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Resumo

O presente artigo analisa por que existem os sistemas plﬁblicos de
crédito a exportagio e como eles podem constituir uma importante
ferramenta para o desenvolvimento dos paises. O apoio a exportagio
I . ! . . 14 .
como politica publica existe ha mais de cem anos e desempenha tanto
um papel de resposta a crises quanto uma atuacio perene de viabili-
zar um amplo conjunto de exportagdes. O crédito ¢ essencial para a
atividade exportadora, mas nio ha um padrio Unico na conﬁgura—
~ . . . . . ! . ! . \
¢ao dos sistemas de apoio. Os principais atores no credito publico a
exportacio sio os paises desenvolvidos ou que apresentam politicas
de desenvolvimento bem definidas. O apoio oferecido atualmente
abrange um grande conjunto de instrumentos relacionados tanto a
financiamentos quanto a garantias. Opera¢des de curto prazo tém
sido relativamente frequentes nos ultimos anos.

Palavras-chave: comércio exterior; agéncias de crédito a exportacio; financiamento

a exportacio.

Abstract

This paper analyzes why official export credit systems exist and how they can constitute an
important tool for the development of countries. Export support as a public policy has existed for
over a hundred years and plays a role in crisis response and in continuously enabling a wide range
of exports. Credit is essential for export activity and no single standard exists to configure export
support systems. The main players in official export credit are developed countries or those with
well-defined development policies. The current support covers a wide range of instruments related
to financing and guarantees. Short-term transactions have occurred relatively often in recent years.

Kcywords: forcign trade; credit export agency; export ﬁnance.
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Introducao

Os programas publicos de apoio a exportacio existem ha mais de
cem anos nos paises desenvolvidos e, nas altimas décadas, tem se
difundido também nos paises em desenvolvimento. As institui¢des
denominadas agéncias de crédico a exportacio (ECA, da sigla em
inglés para export credit agency) desfrutam de mandatos de governo
para concessao de apoio oficial por meio de financiamentos, segu-
ros e garantias, valendo-se, sobretudo, de recursos publicos, com
o objetivo de gerar emprego ¢ renda em seus paises de origem. As
agéncias de crédito a exportacao fazem parte dos sistemas pﬁblicos
de apoio a exportacio e do conjunto das institui¢des financeiras de
desenvolvimento (IFD), que abrangem também os bancos de de-
senvolvimento e os organismos multilaterais.! Export-import banks
(eximbanks) sio um tipo de agéncia de crédito a exportacio que
atua com fun¢oes mais proximas as bancarias. Outra forma de orga-

. ~ A . !
nizagcao comum dessas agencias ¢ atuar como uma seguradora.

A premissa basica para a existéncia dos programas publicos de
apoio ¢ que exportagdes sio um elemento fundamental para o de-
senvolvimento de um pais. Os sistemas publicos de apoio a expor-
tacdo procuram oferecer instrumentos para lidar com a competicio
no exterior e para superar as dificuldades encontradas pelos expor-
tadores no mercado de crédito. O mérito da manutengio de um
sistema desse tipo esta nas préprias caracteristicas intrinsecas a
atividade exportadora. Exporta¢des representam uma fonte auto-

noma de demanda para os produtos do patis, incrementando muito

1 Sobre o papel das IFDs e a sua contribui¢io no financiamento de longo prazo, ver
Além e Madeira (2024).
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as possibilidades de expansao da atividade econdmica. Constituem

fonte de emprego, renda e divisas para o pais.

Para a empresa, estar inserida no mercado internacional propor-
ciona acesso a uma clientela muito maior, o que permite ganhos de
escala e estimula a adogio de praticas e processos para a competicio
com seus concorrentes estrangeiros. Nos ultimos trinta anos, foram
desenvolvidos trabalhos que evidenciam o fato de empresas expor-
tadoras serem mais produtivas ¢ inovadoras que a meédia (Bernard;
Jensen, 1999; Melitz, 2003; Aghion et al., 2018). Os ganhos de pro-
dutividade derivados da exportac¢io podem ocorrer pelos canais de
selecio ou de aprendizado pelas firmas no processo de exportacio
(learning-by-exporting). O segundo efeito ¢ mais percebido em pai-
ses em desenvolvimento e ocorre pelos ganhos de conhecimento,
tecnologia e eficiéncia, seja pelo recebimento de transferéncia de
tecnologia dos compradores, seja pela propria adapragio para lidar

com a exposi¢io a demanda internacional.?

Os paitses desenvolvidos ou em franca trajetoria de desenvolvimen-
to sdo os que detém os sistemas de apoio publico a exporta¢io mais
bem estruturados e com maior capacidade de atuagio. Paises como
China, India, Turquia ¢ Africa do Sul também dedicam amplos
esforcos a promocio de exportagdes como mecanismo dinamiza-
dor de suas economias. O apoio a exportagio ¢ complementar a

. . ~ ~ \
outras pohtlcas, ass1im como as CXpOI’tLl(;OCS Sa0 complcmcntarcs as

2 Kiendrebeogo (2012) realiza uma boa revisio da literatura sobre as duas formas de
ganho de produtividadc, em especial para os pal’ses em desenvolvimento. Cirera e outros
(2023), a partir de uma base de dados de empresas brasileiras, concluem que exportar
traz efeitos positivos na probabilidade de uma empresa adotar tecnologias avancadas na
administra¢io do negdcio, no planejamento da produgio e da cadeia de fornecedores e no
controle de qualidade. Mallick e Yang (2013) encontram resultados robustos de que um
processo de learning-by-exporting foi relevante para o crescimento indiano.
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atividades domésticas das empresas. As poh’ticas pﬁblicas de apoio a
exporta¢io nos paises que atribuem alta relevancia para a atividade
sao avaliadas como bem-sucedidas por meio de diversos estudos,
realizados em grande parte apés a crise de 2007-2008 (Catermol;
Cruz, 2017).

Para os paises em desenvolvimento, a existéncia de um setor ex-
portador forte, especialmente associado a bens e servicos de maior
conteudo tecnolégico e de conhecimento, ¢ ainda mais importante.
Esses setores costumam ter maior necessidade de capital e vendas a
prazos mais longos, de modo que o crédito se mostra indissocidvel
da producio e da comercializacao dos bens e servicos. A concentra-
¢ao da pauta exportadora em bens de baixa agregacio de valor torna
o pais suscetivel a deterioracdo de suas contas externas conforme
a flutuacio de precos no mercado internacional, o que nio ocorre
com bens e servicos de maior valor agregado. O Brasil ¢ um pais
particularmente afetado por esse problema, o que torna a diversifi-

cacao de sua pauta de exportacdes uma iniciativa necessaria.

O presente artigo tem por objetivo analisar o papel dos sistemas
de credito a exportagio como ferramenta de politica publica e de
que forma as institui¢des dos paises vém atuando recentemente.
O tema ¢ particularmente relevante para o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com a retomada das
politicas de apoio a exportag¢io no Brasil. Alem do BNDES, o siste-
ma brasileiro ¢ formado pelos instrumentos Proex Financiamento e
Proex Equaliza¢do, operados pelo Banco do Brasil com recursos do
Tesouro Nacional, e pelo Seguro de Crédito a Exportagio (SCE),
com lastro no Fundo de Garantia a Exportacio (FGE), na cobertura
das garantias prestadas pela Unido para riscos comerciais, politicos

e extraordinarios. O Brasil conta também com a Agéncia Brasileira
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de Promogio de Exportagdes e Investimentos (ApexBrasil), que nio
tem como objetivo o credito, mas diversas atividades de promocio
das empresas brasileiras no exterior, estudos de prospec¢io de opor-

tunidades, capacita¢do para exportar e atracao de investimentos.

O texto deste artigo esta dividido em trés se¢oes, alem desta in-
trodugdo. A primeira delas expde os principais conceitos relacio-
nados a relevancia do crédito na atividade exportadora e aborda
como os sistemas pﬁblicos podem contribuir para superar dificul-
dades dos exportadores. Na segunda, sao apresentadas caracteristi-
cas de alguns dos principais sistemas de apoio no mundo. Os paises
selecionados foram: China, Estados Unidos da América (EUA),
Canada, Alemanha, Italia, Reino Unido, Suécia, Coreia do Sul,

India e Turquia. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do artigo.

O papel do crédito publico
a exportacao

Estudos recentes mostram que as condi¢des de acesso ao credito,
bem como o grau de maturidade financeira dos paises, sao fatores
determinantes para trajetorias bem-sucedidas de exportacio. O cré-
dito ¢ uma Condigﬁo necessaria para que a decisiao empresaria] de
exportar possa se concretizar — analises a respeito podem ser encon-
tradas em Mudls (2008), Bricongne e outros (2010), Minetti e Zhu
(2011), Amiti e Weinstein (2011) e Feenstra, Li e Yu (2011). Embora
suscite maior interesse em pcrl'odos de crise, como em 2007-2008
e 2020, o efeito do crédito nas exportagoes ¢ forte e se mantém es-

tavel ao longo dos ciclos economicos, conforme pode ser visto em

Auboin e Engemann (2014) e Auboin (2021).
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Dois estudos em especial avaliam o papel do crédito a partir de
modelos que vao além da produtividade como tnico indutor das
exportagdes pelas firmas e indicam os mecanismos de transmissao
do crédito como determinantes de exportacdes. As causas tradicio-
nalmente apontadas pela literatura para o ato de exportar nao con-

seguiriam dar conta de explicar o observado.

Berman e Héricourt (2010) concluem que a produtividade se torna
um fator determinante da decisio de exportar apenas se a firma
tem acesso suficiente a financiamento para suas atividades exter-
nas. Os autores desenvolvem um modelo de firmas heterogéneas e
testam suas hipéteses a partir de uma base de dados de cinco mil
companhias em nove paises em desenvolvimento. O principal efeito
encontrado ¢ a dificuldade de entrada no mercado exportador de-
vido a presenca de custos fixos, e o crédito desempenha um papel
relevante justamente nesse ponto. As caracteristicas do processo
produtivo da empresa, associadas a sua produtividade, passam a ser
relevantes apenas quando ela ja tem acesso a crédito. Ao contrario
das conclusdes dos amplamente difundidos trabalhos que seguem
Melitz (2003), nem todas as empresas com produtividade acima de
uma determinada fronteira exportario, ja que a restri¢io ao credito

cria uma descontinuidade entre produtividade e exportagio.

Manova (2013) também desenvolve um modelo de firmas heterogéneas
com o canal de transmissio entre crédito e exportagio, testado a partir
de uma base de dados com 107 paises e 27 setores. Nesse modelo, os
impactos da restri¢io de credito sio muito maiores nas exportagoes
do que na produgio para o mercado doméstico porque os exportado-
res dependem mais de financiamento devido: (i) aos custos adicionais
necessarios para exportar; (ii) aos riscos associados a0 pagamento pelo

importador; e (iii) ao capital de giro para a produgio a ser embarcada.
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As distorg(')es provocadas pela insuficiencia de crédico podem ser vistas
tanto na diminui¢io da entrada de firmas na atividade exportadora

quanto na reducio das vendas externas daquelas que ja exportam.

Firmas presentes em paises com mercados de crédito desenvolvi-
dos conseguem obter maior sucesso na atividade exportadora. Se o
pais conta com sistemas de crédito desenvolvidos, mesmo setores
financeiramente mais vulneraveis exportam para mais mercados
de destino, embarcam mais produtos para cada destino e vendem
mais unidades de cada produto. A conclusio de Manova (2013)
¢ que restri¢oes financeiras apresentam efeitos signiﬁcativos nos
fluxos de comércio internacional. As condigées de crédito sio tio
ou mais importantes do que as fontes de vantagem comparativa
tradicionalmente consideradas pelo modelo Heckscher-Ohlin.?
O desenvolvimento financeiro responde por 22% do crescimento
do comércio mundial, enquanto a acumulacio de fatores (capital

humano ¢ estoque de capital) explicaria apenas 12%.

A necessidade especifica de crédito para vendas externas pelas em-
presas decorre dos custos e riscos inerentes a atividade exportadora.
Apesar de a literatura acima nio propor formas de superar essas
dificuldades, o que se observa a partir da experi¢ncia internacional
¢ que a resposta esta na formagio de sistemas de apoio publico a
exportagdo. Mesmo nos paises mais desenvolvidos, os mercados
financeiros continuam a apresentar lacunas no fornecimento de

crédito as empresas.

3 O modelo propde que um pais exporte bens que utilizam intensivamente um de seus
fatores relativamente mais abundantes. Por exemplo, pafses com maior abundancia de
capital devem ser capazes de produzir bens intensivos em capital de forma relativamente
mais barata, exportando-os para pagar por bens intensivos em mio de obra. A teoria foi
desenvolvida pelo economista sueco Bertil Ohlin, a partir do trabalho de seu professor
Eli Filip Heckscher, e ganhou o Prémio Nobel em 1977.
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A relevancia do crédito das agéncias em pa{ses com mercados de
credito desenvolvidos pode ser vista no trabalho de Kabir e outros
(2024), no qual os autores avaliam o efeito das restri¢des impostas
ao Eximbank dos Estados Unidos. O impacto da auséncia de crédito
da agencia norte-americana foi mais pronunciado nas firmas que
eram mais produtivas e com mais oportunidades de exportagio. Os
autores concluem que politicas publicas voltadas para prover cre-
dito a exporta¢io podem aumentar as exportacdes ¢ 0 crescimento
das empresas até em paises com mercado financeiro bem desenvol-

. . \ ! ~
VldO7 S€m necessariamente ]evar 4 ma a]ocagao de recursos.

O ambiente externo para uma empresa ¢ fortemente competitivo,
p p p
¢ a realizacdo de vendas externas sem a correspondente oferta de
financiamento para a compra pelo importador torna-se inviavel em
muitos casos, principa]mente em setores de maior contetdo tecno-
logico e/ou que precisam de grandes volumes de recursos e maior
prazo de pagamento. O financiamento em condicdes equinimes
em relagdo aos concorrentes internacionais ¢ um fator tdo essencial
para a decisdo de compra pelo importador quanto a qualidade do

bem embarcado ou servigo prestado.

As formas de apoio a exporta¢io podem ser organizadas em duas
grandes modalidades: financiamentos diretos e garantias/seguros.
Em mercados mais desenvolvidos e liquidos, as formas comuns de
atuacdo de uma agéncia de crédito a exportagio sio por meio
de garantias incondicionais ou via seguro de credito a exportagio.
Sao formas complementares os créditos associados a investimen-
tos externos no exterior, a emissio de garantia de desempenho
(performance bonds e bid bonds), a ajuda condicionada a fornecimento
de bens e servigos pelo pais credor (tied aid) e a cobertura a emissio de

titulos no mercado de capitais.
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A assungio de risco pelas agéncias de crédito a exportacao pode
ser um poderoso instrumento de promogio das exportacoes e do
fortalecimento da inser¢ao internacional das empresas de seus res-
pectivos paises. Tal poder pode, entretanto, provocar uma situagio
que rapidamente se degenere em uma guerra de “melhores condi-
cOes” para as empresas de seus respectivos paises; ou seja, diferentes
agéncias podem comegar a cobrar taxas cada vez menores para que
as exportacdes de seus paises tenham um desempenho melhor, pro-
movendo uma situagao insustentavel. Um cenario préximo a esse
ocorreu na década de 1970 e em resposta a ele foi desenvolvido o
Acordo sobre Normas de Conduta para Apoio Oficial em Credi-
tos a Exportacio (Arrangement on Guidelines for Officially Supported
Export Credits). Concebido pelos ministros de finangas dos paises
da Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, ou OECD, na sigla em inglés) na reuniio do Banco Mun-
dial/Fundo Monetario Internacional (FMI) de 1973, foi estabeleci-

do em uma primeira versio a partir de 1976.

O objetivo do acordo ¢ promover a “competi¢io entre os exporta-
dores dos paises da OCDE baseada em qualidade e preco dos bens
¢ servigos ao inves de condigdes mais favoraveis de apoio oficial”
(OECD, 2023, p. 7, tradugio nossa). Estio dentro das disciplinas do
acordo qualquer forma de suporte a exportagio de bens e servicos
com prazo superior ou igual a dois anos, incluindo financiamentos,
refinanciamentos, equaliza¢io de juros, seguro de crédito, garantias

¢ ajudas condicionadas a exportagio (tied aid).

O acordo foi criado como resposta a corrida por subsidios cada vez
maiores ocasionada pelas condi¢cdes macroeconomicas decorrentes
dos choques do petroleo da década de 1970: elevagio do preco do

petréleo, grandes déficits comerciais, recursos escassos dos governos
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e altas taxas de juros. Ao mesmo tempo, os pa{ses industrializados,
importadores de petroleo, tinham cada vez mais necessidade de pro-
mover suas exportagdes para reduzir o déficit, proporcionando um
signiﬁcativo aumento dos créditos concedidos por suas instituigoes.
Com a elevacio das taxas de juros em todo 0 mundo, os programas
de apoio publico tornaram-se cada vez mais dispendiosos, e, com o
exponencial aumento dos custos, uma guerra de subsidios passou a

ndo mais ser de interesse dos paises da OCDE (Levit, 2004).

Os sistemas publicos de apoio a exporta¢do nio tém a intengio de
criar um jogo de soma zero entre paises ou deslocar o mercado pri-
vado, mas oferecer instrumentos para viabilizar transacoes que nao
seriam possfveis sem a sua atuacdo. E como sio criadas essas condi-
coes? A resposta estd na viabiliza¢do de funding nio dispontvel no
mercado privado e na melhor assun¢io de riscos em operagoes para

a atividade exportadora.

O risco ¢ considerado, ha muitos anos, um importante impeditivo
do comeércio internacional (Tinbergen, 1962). A incerteza das con-
dicdes a serem encontradas nos paises importadores representa um
custo de transacio adicional, que ¢ considerado pelas firmas em sua
decisio de exportar, devido a possibilidade de que eventos nos pai-
ses de destino atrasem ou impegam os pagamentos pelos produtos
por elas vendidos. Agarwal ¢ outros (2023) destacam que o risco
percebido também pode gerar problemas de liquidez, por dificultar
a obtencio de crédito ou pela avaliacao dos proprios exportadores

do custo de oportunidade de alocar recursos na transacio.

A atividade exportadora apresenta riscos inerentes de natureza co-
mercial e politica. O risco comercial reflete a possibilidade de o
importador se tornar insolvente ¢ ndo pagar os contratos assumi-

dos com os exportadores. O risco politico, por sua vez, refere-se a
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€ventos que possam impedir a remessa de divisas do importador
para o exportador — como agoes (deliberadas ou nao) do governo
do pats daquela empresa, tais como restri¢des no mercado cambial,
moratorias ou declaracdes de guerra. O risco comercial pouco se
diferencia do risco que a empresa teria em vendas a prazo em seu
proprio pats, exceto pelo fato de empresas compradoras em outros
paises serem, talvez, menos conhecidas. Mas o risco politico adicio-
na uma variavel exclusiva da atividade internacional: avaliar as pos-
sibilidades (ou nio) de uma remessa de recursos entre dois paises,

mesmo que a empresa importadora possa pagar.

Existem duas abordagens para a interpretacio das razdes para um
pats nido efetuar a remessa de divisas referentes a honra de suas obri-
gacdes no exterior. A primeira, baseada na capacidade de pagamento
da divida, enfatiza a deterioragﬁo da solvéncia de um pafs como em-
pecilho aos pagamentos de suas obrigacdes: o pais nio conseguira
gerar moeda estrangeira suficiente para efetud-los. O risco-pais sera
visto a partir de uma fun¢io de varios parametros econdomicos e
financeiros. A segunda abordagem, relacionada ao custo-beneficio,
atribui os eventos de nio pagamento ou repactuacgio de dividas a
uma escolha deliberada do governo do pais, que preferira essa al-
ternativa a despeito dos possiveis efeitos de longo prazo causados
por essa decisdo. Como a opgio pelo default resulta de um processo
nas instancias governamentais dos paises, os parametros referen-
tes 4 conjuntura politica sdo incluidos nesse tipo de modelo junto
de fatores econdmicos e financeiros (ver Alexe et al., 2003; Citron;

Nickelsburg, 1987; Rivoli; Brewer, 1997).

Qualquer que seja a forma de abordar a questio, avaliar o risco de um
pais ¢ uma tarefa complexa. A falta de informagdes sobre os paises

importadores ¢ uma questdo importante, principalmeme em analises
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baseadas em mercados de capitais e/ou em variaveis macroecondmi-
cas. Mesmo que exista um conjunto razoavel de informacoes para
determinados paises, modelos meramente quantitativos baseados
em analises estatisticas ou econométricas, por mais sofisticados que
sejam, ndo conseguem lidar com toda a complexidade do tema. As
metodologias de avaliagio de risco politico devem considerar tam-
bém uma analise qualitativa, ou seja, o que esta ocorrendo (ou deve
ocorrer) em determinado pais. Incluem-se at as metodologias de pes-
quisa que coletam a analise de especialistas vinculados a institui¢oes

de diversas origens (Erb; Harvey; Viskanta, 1998).

O problema de avaliar riscos tambem se confunde com o problema
de assumi-los. Riscos de dificil mensuragio sio pouco propensos a
serem assumidos. As observa¢des realizadas reafirmam o conheci-
do argumento que atribui a institui¢oes pﬁblicas a necessidade de
assun¢do do risco politico de determinadas operagdes de comércio
exterior das empresas de seus respectivos pa{ses. As ECAs costu-
mam apresentar bons acompanhamentos de risco-pais por conta
da expertise acumulada nas opera¢oes que realizam. Mas o papel
fundamental que essas institui¢cdes podem desempenhar na promo-
cao de exportacdes por iniciativa de politicas publicas por meio da
cobertura de risco ¢ decorréncia de serem normalmente cobertas
ou resseguradas pelos governos de seus patses. Alem disso, as ECAs
podem operar apenas no ponto de equilibrio entre receitas totais
¢ despesas totais, ¢ nio necessariamente ter por objetivo a geracio
de lucro (Moser; Nestmann; Wedow, 2006). Agindo dessa forma,
o Estado tera um importante papel de promotor das exportacdes
das empresas de seu pais e, assim, podera proporcionar beneficios a

sociedade com a geragéo d€ renda ¢ ¢mprcgo.
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A deﬁnigio das premissas que dao sentido ao conceito de ECA im-
plica sua atua¢do em operacdes com longos prazos de amortizacio,
financiamentos e garantias para exportagoes a pa{ses com baixa dis-
ponibilidade de crédito, apoio a pequenas e meédias empresas, seto-
res de produtos de alto contetdo tecnologico e/ou forte competicao
mundial, transa¢des de elevados valores que nao poderiam ser levan-
tados no mercado privado etc. Todavia, a existéncia de segmentos
nio atendidos pelos mercados privados de crédito nao significa que
a assun¢io de tais riscos seja inerentemente associada a resultados
catastroficos. De forma geral, as agéncias operam atualmente com
carteiras relativamente diversificadas e com boa satude financeira. O
principio basico que pode ser percebido pelas experiéncias interna-
cionais dos sistemas publicos de crédito a exportagio ¢ a formacio
de carteiras sustentaveis ao longo do tempo, cujo retorno seja supe-

rior as perdas decorrentes do risco assumido.*

Abraham e Dewit (2000) mostram, em um modelo tedrico, que o
apoio oficial as exportacoes pode reduzir a incerteza nas receitas
de exportadores avessos ao risco, 0 que permitiria o aumento das
exporta¢des a um numero maior de mercados. O papel das agén-
cias poderia ser Cumprido mesmo sem qualquer espécie de subsidio,
apenas cobrando uma taxa de prémio compativel com o risco asso-
ciado. Sua existéncia se justifica pela auséncia desse tipo de merca-

dO7 e Nao necessariamente pGlOS custos associados.

Conforme exposto por Alsem e outros (2003), a justificativa

para a existéncia de sistemas publicos para a assuncio de riscos

4 Para o caso dos eximbanks da Asia, ver Santos (2024). Para os paises da OCDE, ¢ reali-
zado 0 acompanhamento anual do fluxo de caixa operacional liquido das suas agéncias, pu-
blicado em: https://www.occd.org/en/topics/policy—issues/export—credits.html#cashﬂow.
Acesso em: 12 out. 2024.
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internacionais das empresas de cada pa{s pode ser vista a partir de
uma abordagem baseada no modelo Arrow-Debreu. Em uma eco-
nomia com mercados completos e plena informacio disponivel para
todos os agentes, havera mercados para todas as situagdes possiveis
¢ o risco podera ser aprecado em mercados futuros. Se desejado, os
agentes poderdo se proteger contra determinados riscos, por meio
da compra ou venda de contratos futuros. Mas, se os mercados sao
incompletos e/ou se existe informacio assimétrica, a intervencio
estatal sera util para o aumento da eficiéncia desse sistema. O co-
mercio internacional admite varias formas de pagamento do pro-
duto importado ¢ frequentemente as vendas sao realizadas a prazo,
desde prazos curtos at¢ financiamentos longos, superiores a dez
anos, a depender das caracteristicas dos bens transacionados ou dos
mercados produtores ¢ compradores envolvidos na transa¢io. A na-
tural aversdo dos exportadores ao risco, face aos inerentes riscos de
sua atividade, leva-os a desejar pagar um prémio de seguro tendo

em vista sua prépria protecao.

Para avaliar o efeito das politicas de apoio a exporta¢io, podem ser en-
contrados diferentes métodos empiricos na literatura. Catermol e Cruz
(2017) revisam um amplo conjunto de estudos e encontram trés abor-
dagens principais. A primeira se baseia no método de diferencas em
diferencas, que compara as mudancas no resultado ao longo do tempo
entre dois grupos: um que tenha recebido o efeito de politica de apoio
(tratamento) e outro que nio (grupo de controle). Mas o método re-
quer que tenha havido alguma mudanca estrutural para que os efeitos
possam ser mais bem avaliados. Kapoor, Ranjan e Raychaudhuri (2017)
usam essa estratégia para estimar o impacto de mudangas na politica
de crédito na India. A segunda abordagem utiliza técnicas conhecidas
como propensity score matching, que buscam, para cada unidade no gru-

po de tratamento, uma correspondente no grupo de controle. Galetti
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¢ Hiratuka (2013) utilizam esse método para o caso do Brasil. Uma
de suas limitacoes, porém, ¢ requerer um grande detalhamento de
dados desagregados para estabelecer os pareamentos a comparar.
A terceira abordagem, muito utilizada em trabalhos para os pa{ses eu-
ropeus ¢ para os EUA, ¢ baseada no modelo gravitacional, desenvolvido
a partir do trabalho de Tinbergen (1962). As especificacdes dos mode-
los procuram encontrar os componentes que determinem o comércio
entre dois paises a partir do produto interno bruto (PIB) e da distancia
entre eles, bem como de outros fatores, a exemplo de lingua comum,
acordos comerciais, lacos historicos e, no caso da discussio do presente
artigo, o acréscimo de umavariavel paramensurar o crédito a exportacio.

Felbermayr e Yalcin (2011) utilizam esse método para o caso alemio.

Experiéncias dos sistemas de
apoio a exportacao no mundo

Existem hoje 116 agéncias de crédito a exportagio ou estruturas cor-
relatas que desempenham essa fungio em mais de noventa paises.”
Foi no Reino Unido o primeiro programa publico de credito a ex-
portacio, criado em 1919 para oferecer seguro de credito e financia-
mento as exportagdes. O principal objetivo na ocasido era viabilizar
exportacdes para a Russia. Nos anos seguintes foram criados os pro-
gramas da Belgica (1921) e Dinamarca (1922). Nos anos 1930, foram
criados programas no Japao do Sul (1930) e EUA (1934). A primeira
agéncia de crédito a exportacao em pa{ses em desenvolvimento foi

criada no Mexico em 1937. Os programas da Africa do Sul e da

5 O Exim dos EUA realiza esse acompanhamento e publica anualmente em seu relatdrio
de competitividade das linhas (Export-Import Bank of the United States, 2023).
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India foram criados apenas na década de 1950. Nas tltimas décadas,

foram criadas agéncias no Leste Europeu e no Sudeste Asidrtico.®

O Grafico 1 mostra os volumes de negocios dos vinte sistemas de
crédito 4 exportagio mais atuantes. Os paises listados totalizaram
exportagoes de US$ 13,9 trilhoes em 2022, o que correspondeu a
cerca de dois tercos do total do comercio mundial naquele ano. A
soma do volume de negdcios de seus sistemas publicos de apoio foi
de USS$ 1,5 trilhao. A participacao do crédito dos sistemas de apoio
nas exporta¢des de cada um desses paises foi de 8%, em media, mas
com dispersio elevada entre os resultados (Grafico 2).

Grafico 1« Total do crédito dos sistemas publicos de apoio as exportacdes
em 2022 (US$ bilhaes)
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Fonte: Relatdrios das agéncias de crédito 4 exportagio.

Nota: Dados de 2021 para Japao, Franga e Canada.

6 Ver Stephens (1999) e a tabela D.1 do apéndice de Kabir e outros (2024), que lista a
data de criagio de cada agéncia no mundo.
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Grifico 2 » Participagio do crédito dos sistemas publicos de apoio no total
das exportag¢des dos paises em 2022
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Fonte: Relatérios das agéncias de crédito a exportagio e OMC.

Nota: Dados de 2021 para Japao, Franga e Canada.

Experiéncias internacionais mostram que existem duas configura-
¢Oes principais para os sistemas de apoio a exportacao no mundo,
a partir, conforme visto na se¢do anterior, dos dois principais ti-
pos de apoio existentes: (i) sistemas que se baseiam preponderan-
temente em garantias € seguros; e (ii) sistemas que contam com
maior oferta de funding para as operagdes, alem das garantias e
seguros. O primeiro tipo, em geral, ¢ relacionado a paises desen-
volvidos, que apresentam abundancia de fontes de recursos no
mercado privado a custos internacionalmente competitivos para
seus exportadores. O segundo ¢ visto, em geral, nos paises em
desenvolvimento, com moedas locais menos estaveis e que, por-
tanto, apresentam dificuldade para gerar o funding necessario para

-~ ! . . .
operacdes de comeércio exterior. Mas existem casos de mercados
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desenvolvidos que oferecem também financiamentos direcos. Em
resumo, cada pals apresenta caracteristicas unicas, relacionadas
a propria formacio do seu sistema financeiro ou a estrutura pro-
dutiva do pa{s ea composicao de seu comércio exterior e de suas

empresas, que impedem generalizacdes.

A disposicio da estrategia de governo em priorizar a atividade de
apoio 4 exporta¢io determina o escopo e a escala do modelo
de negécios dos sistemas de apoio. Atualmente, a grande maioria das
institui¢des de apoio a exportacio apresenta um conjunto robusto
de produtos financeiros para atender as necessidades de seus expor-
tadores. Atualmente sio mais escassos os casos de instituicoes que
apresentam carencias de instrumentos, como pode ser visto no acom-
panhamento anual da British Exporters Association (BExA, 2023).
No relatorio da institui¢io, sio monitorados os instrumentos de qua-
renta paises ¢ 0 Unico que apresenta uma adog¢do mais restrita ¢ a
cobertura para flutuacio cambial, adotada por apenas nove paises no
ano de 2022. Em contraposi¢io, todos os paises do monitoramento
da BExA oferecem crédito para medio e longo prazo, 39 paises tém
instrumentos de seguros de curto prazo, 37 dispdem de programas
para capital de giro, 35 de seguros para investimento no exterior ¢

34 fazem financiamentos diretos.

Operagoes de curto prazo tém sido relativamente frequentes no
apoio dos sistemas publicos nos ultimos anos. Nos eventos de
crise, como a recente provocada pela pandemia de Covid-19, os
créditos de curto prazo siao os primeiros a sofrer e os sistemas
publicos sio chamados ao seu socorro (OECD, 2021). Todavia, o
movimento ja vinha ocorrendo antes da crise, configurando um
papel menos restrito das agéncias de crédito a exportacio. Ins-

I1. . . .
trumentos dﬁ curto prazo, CredltOS assoc1ados a 1mvestimentos
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no exterior ou ajudas nio condicionadas (untied aid) sio formas
nio cobertas pelo Acordo da OCDE, mas comuns hoje nas ECAs
(Dawar, 2020; Berne Union, 2024; Santos, 2024).

Nio existe, em principio, uma forma tnica de organizacio dos sis-
temas de apoio a exportacio. Como traco comum estio os fatos de
nunca uma institui¢do atuar isoladamente em relagio ao mercado
privado e/ou a outras institui¢des similares, e de os objetivos serem
bem definidos conforme as estrategias dos respectivos governos.
Mas a forma de governanga e os canais para alcangar os clientes po-
dem variar conforme a énfase dada aos tipos de produtos de crédito
ofertados, o que vai depender da propria estratégia de governo e da
configuracio do sistema financeiro de cada pais. A atuagio pode ser
concentrada em uma ou mais institui¢oes e varia em cada uma das

« A . . . .
experiencias mternacionais.

As subsecoes a seguir apresentam uma breve descri¢io dos sistemas
de apoio, principalmente em relagio a seus instrumentos e a for-
ma de governanga nos seguintes paises: China, EUA, Coreia do Sul,

Canad4, Reino Unido, Alemanha, Suécia, Icalia, India e Turquia.

China e EUA

A China ¢, atualmente, o pais que movimenta de longe o maior
volume de crédito em um sistema de apoio a exportagio no mun-
do. Estima-se que o volume total de crédito a exportagio supere os
USS$ 800 bilhoes anuais em operacdes realizadas pela seguradora
Sinosure e pelo China Eximbank (Sinosure, 2023; Export-Import
Bank of China, 2023). Devido a auséncia de informagdes disponiveis
sobre os mecanismos de apoio, essa cifra pode ser significativamen-
te maior — se somados, por exemplo, dados do China Development

Bank (CDB) ¢ de outras institui¢des que nio divulgam numeros
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mais detalhados. A China é o maior pzu's no volume de crédito a
€Xportagao tanto No curto quanto no 10ng0 prazo. Suas institui¢oes
financeiras de desenvolvimento sio relativamente recentes no mer-
cado de credito oficial 4 exportagio quando comparadas aos siste-
mas de pa{ses desenvolvidos, que jé existem ha um século. O CDB
¢ 0 China Eximbank foram criados em 1994, enquanto a Sinosure
constituiu-se alguns anos depois, em 2001. E possivel afirmar entio
que o desenvolvimento do sistema de crédito oficial coincidiu com

a prépria félSC dC expanséo das exporta(;()es Chinesas.

Estima-se também que a China seja, hoje, o maior credor do mun-
do, com aproximadamente USS$ 4 trilhoes (5% do PIB mundial) em
dividas a serem recebidas por financiamentos a projetos, comércio
exterior e outros créditos a paises. Esse valor ¢ largamente superior
ao do Banco Mundial, do FMI ¢ de todos os paises da OCDE (Horn;
Reinhart; Trebesch, 2020). O crédito a exportacio ¢ apenas uma das
faces dos montantes mobilizados pelas institui¢des chinesas. A de-
nominada Belt and Road Initiative ¢ vista por muitos como o maior
exemplo do planejamento da expansio chinesa no cendrio interna-
cional. Langada em 2013, a iniciativa pretende conectar uma grande
rede de infraestrutura, comercio e influéncia geopolitica por meio
de projetos em mais de setenta paises, incluindo portos, rodovias,

usinas de energia, aeroportos e infraestrutura de telecomunicagio.”

7 Os fianciamentos chineses nio sio necessariamente muito mais baratos do que em outras
institui¢des. Morris, Parks e Gardner (2020) utilizam uma base de 157 paises para comparar
as condigdes dos financiamentos chineses com os do Banco Internacional para Reconstrugio
¢ Desenvolvimento e da Associa¢io Internacional de Desenvolvimento, no perl'odo de 2000
a 2014. A conclusio ¢ que o financiamento chinés ocorre em termos mais favordveis que os
de mercado, mas menos favoraveis que os do Banco Mundial. O que torna os créditos oficiais
chineses atrativos ¢ que praticamente todas as operagdes apresentam algum grau de concessio-
nalidade, isto ¢, condi¢des consideradas melhores do que as de mercado, enquanto no Banco
Mundial o acesso a esse tipo de condigio ¢ restrito a paises com baixa capacidade de pagamento.
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O Eximbank dos Estados Unidos (US Exim), por sua vez, ¢ uma das

institui¢des mais antigas e tradicionais do mundo, mas apresenta par-

ticipa¢do pequena no total das exporta¢des do pais, tanto devido a
. . . 3

propria forma de desenvolvimento do mercado financeiro quanto

a outros mecanismos de apoio publico as empresas que nio sio ex-

pressos em creéditos a exportagdes.

A politica comercial dos EUA, em concorréncia com a da China, rea-
cendeu o interesse norte-americano pclos instrumentos dos sistemas
de apoio a exportagio. Ha alguns anos, a institui¢do foi forcemente
afetada por indefini¢des no seu mandato de atuacio. Devido a con-
flitos politicos, nio se verificou a nomeacio da quantidade minima
de diretores necessaria para que a instituicao realizasse alguns tipos
de operagdes, e sua atuagio ficou limitada a operacdes de valor in-
dividual de, no maximo, US$ 10 milhdes. No inicio de 2019, apos
estarem suspensas por trés anos, houve a solucio desse impasse € o
banco voltou a poder realizar operacdes de grande porte. As apro-
vagdes do US Exim foram de US$ 5,2 bilhoes em 2022 e alcancaram
USS$ 8.8 bilhdes em 2023. O salto ocorreu devido a expansio de ope-
racoes de garantias de longo prazo (US$ 3,4 bilhoes; +148% em relagio
a2022) e de financiamentos de longo prazo (US$ 1,5 bilhio; zero no
ano anterior), enquanto os seguros de curto prazo (US$ 2,4 bilhoes) e
as garantias para capital de giro (US$ 1,2 bilhao) ficaram praticamen-
te estaveis em relagio ao ano anterior (Export-Import Bank of the

United States, 2023).

O ressurgimento do US Exim como uma institui¢io capaz de realizar
operag¢des maiores foi fortemente motivado pela politica de compe-
tigdo comercial mais agressiva do governo estadunidense. Naquele
primeiro ano apés avolta a atuacao Completa, a institui¢ao aprovou

mais de US$ 7 bilhoes. A principal operacio foi um financiamento
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direto de US$ 5 bilhdes para Mo¢ambique. Em dezembro de 2019,
o banco também obteve a renovagio pelo Congresso de seu manda-
to para Operar por mais sete anos ¢ com um novo mecanismo que
passou a impedir a paralisagﬁo devido a uma diretoria incompleta
pela falta de nomeag¢des ocasionada por embates politicos. Nesse
mandato, a énfase na concorréncia com a China motivou a criacao
do chamado Program on China and Transformational Exports. No
programa, o Eximbank ¢ autorizado a oferecer condicoes financei-
ras tao competitivas quanto as dos bancos estatais chineses, com o
objetivo de neutralizar subsidios para as exporta¢des de bens e ser-

vicos daquele pais (Export-Import Bank of the United States, 2021).

A disponibilidade de recursos esta diretamente associada a prioridade
que a estratégia de governo da as exportacoes e ao papel dos sistemas de
apoio. O papel dos governos ¢ primordial para a defini¢io dos recursos.
Uma divisao utilizada muitas vezes, que costuma aparecer também nos
relatorios de competitividade do US Exim, ¢ aquela entre instituicoes
com o papel reativo (denominadas de “emprestadores de ultima instan-
cia”) e as que tém um papel mais ativo na busca de negdcios. A funcio
que cada institui¢do tera em seus paises fica condicionada a propria

estrategia para as exportacdes definida pelos respectivos governos.

Na conferéncia anual do US Exim em 2020, foi conduzido um pai-
nel com as ECAs de Canad4, Franca, Alemanha, India, Itdlia, Japao,
Rissia e Reino Unido. O US Exim pediu aos representantes das
ageéncias que descrevessem, de acordo com os pontos de vista de
cada um, qual o papel de suas agéncias nas estratégias nacionais
exportadoras e se sua forma de atuagio era proativa ou reativa. Os
representantes deveriam escolher as coordenadas que melhor des-
crevessem o padrio de atuagdo de suas ECAs, conforme pode ser

visto na matriz da Figura 1.
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Figura 1 « Prioridade da estratégia de exportagio e relevancia das agéncias
de crédito (ECAs)
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Fonte: Export-Import Bank of the United States (2021, p- 20).

O eixo X descreve a natureza proativa ou reativa de cada ECA, in-
dicando se ela tem um papel mais tradicional e orientado de acordo
com a demanda ou se atua com foco na busca ativa de oportuni-
dades. O eixo Y mensura a intensidade da percep¢ao em cada pais
do valor estratégico das exportacdes e do papel das instituicoes em
a]cangar esse objetivo. Quanto mais alto e a direita, mais o tema
apoio a exportacio ¢ visto como relevante no pais, ¢ maior integra-
¢do da ECA na estratégia e capacidade de atuacio, de acordo com
a percep¢io do proprio representante de cada pats na conferéncia.
Por exemplo, as agencias do Reino Unido (UKEF), Italia (Sace) e
Canada (EDC) sio vistas como ferramentas importantes nos pla-
nejamentos de governo para promogio das exportagdes e cresci-
mento economico, bem como foram incorporadas nos esforcos de

recuperacio da crise de 2020. As institui¢des de Estados Unidos,
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Alemanha ¢ Franga sS40 as que se veem com menor relevﬁncia na

defini¢io das estratégias de seus paises, tendo papel mais reativo.®

Coreia do Sul, Canada e Reino Unido

A Coreia do Sul ¢ conhecida por uma das politicas mais bem-su-
cedidas de desenvolvimento por meio de expansiao das exportacoes
da historia mundial. O sistema de seguro de crédito as exportagdes
na Coreia do Sul data do fim da década de 1960, com a cria¢do da
Legislacio de Seguro as Exportacoes, em 1968, ¢ com a Companhia
de Resseguros da Coreia do Sul fornecendo seguro de credito as
exportagdes. Atualmente, o sistema de apoio sul-coreano conta com

duas institui¢oes: o Korea Eximbank e a seguradora K-Sure.

Os negocios da K-Sure sio mais concentrados em operacoes de cur-
to prazo. O seguro de curto prazo respondeu por 91% do volume de
negécios de 2022, enquanto os financiamentos e seguros de médio e
longo prazo por apenas 5%; outras modalidades de atuacio da insti-
tui¢io sdo garantias para operagdes de pré-embarque e seguro para
risco cambial (K-Sure, 2023, p. 22 ¢ seguintes). Embora nio apre-
sente estatisticas com 0 mesmo nivel de detalhamento que a K-Sure,
o Eximbank da Coreia também mostra uma atuag¢io mais voltada

a0 curto prazo. O estoque de posig()es ativas em ﬁnanciamentos (&

8 Na Franga, as atividades de agéncia de crédito a exportagio foram transferidas, em
2017, da Coface para o BPIFrance, que foi renomeado para BPIFrance Assurance Export.

blicas de apoio 4 internacionaliza¢io, incluindo fundos para investimento no exterior,
empréstimos para expansio internacional, crédito A exportagio, servicos de cimbio, in-
vestimentos e garantias pré—ﬁnanciamento (BPIFrance, 2022). A Coface é uma empresa
privada que realizava garantias e seguros como procuradora do governo francés, mas em
seu proprio nome. O governo francés atuava como ressegurador, sob um contrato de servi-
co entre a Coface e o Ministério das Finangas, regulado pelo Cédigo Francés de Seguros. A
partir da nova conformagﬁo, as garantias e seguros sao emitidos diretamente pelo Estado
francés por meio do BPIFrance.
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garantias (US$ 99 bilhoes) era apenas cerca de um ter¢o maior do
que o volume total de negocios de 2022 (US$ 59 bilhoes) (Korea
Eximbank, 2024, p. 18).

Nos paises desenvolvidos, 0 Canada ¢ exemplo de um dos sistemas
de apoio mais ativos. A Export Development Canada (EDC), criada
em 1944, propde-se a atuar de forma independente do governo e
no mesmo nivel das institui¢des privadas, com um conjunto diver-
sificado de instrumentos, similares aos ofertados pelo mercado. Os
creditos a exportagio de medio e longo prazo, concedidos segundo
as regras do Acordo da OCDE, sio uma propor¢io pequena do to-
tal disponibilizado pela EDC, e em sua maior parte destinados aos
setores acronautico ¢ naval. Alem do credito a exportacio, a agéncia
apoia investimentos diretos no exterior e no préprio pa{s. A maior
parte de seus negécios ¢ realizada com outras instituicoes finan-
ceiras por meio de colaboragio com o governo do Canada. A EDC
utiliza uma rubrica separada, a denominada Canada Account, para
apoiar operagoes determinadas pelo Ministério de Comércio Inter-
nacional, por serem consideradas de interesse nacional do Canada,
mas que nio conseguiria realizar sozinha devido 4 combinacio en-
tre tamanho da transacio, condi¢des financeiras e riscos-pais e/ou
do devedor. As operagoes sio negociadas, executadas e administra-
das nas mesmas bases das atividades corporativas da EDC, mas os

riscos sdo assumidos pelo governo federal’

O volume de negocios da agéncia do Canada ¢ expressivo, e chega
a valores anuais de US$ 100 bilhoes. Cerca de 80% de sua ativida-

de a cada ano refere-se a operac¢oes de seguro para os exportadores

9 Alista de transacoes, por faixa de valor, pode ser encontrada em heeps://www.edc.
ca/en/about-us/corporate/disclosure/reporting-transactions/canada-account.heml.
Acesso em: 12 out. 2024.
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canadenses (EDC, 2023, p- 16). Em compara¢ido com agéncias de
outros paises desenvolvidos, a canadense ¢ considerada sempre uma
das mais proximas a uma institui¢io “de mercado”, com atuacio in-
dependente nas formas de captacio de recursos e competicao. Mas
¢ importante observar que, mesmo assim, a EDC conta com um
recurso relevante para a manutencio de suas atividades. Conforme
expresso em seu plano corporativo para o periodo 2022-2026, no
caso de as condi¢des de mercado se deteriorarem, o EDC pode re-
querer acesso ao denominado Consolidated Revenue Fund (CRF),
que corresponde ao caixa do tesouro canadense, no qual sio depo-
sitados todos os recursos recebidos como impostos, taxas, tarifas e
outras receitas. A utilizagio devera ser autorizada pelo Ministério
das Finangas como parte do processo de planejamento de endivida-
mento do governo (EDC, 2022, p. 70).

O Relatorio de Competitividade do Exim dos EUA detectou,
como tendéncias recentes nos modelos de negocios dos sistemas
de apoio a exportagdo, a maior presenca de representagdes no ex-
terior, 0 aumento de uma abordagem integrada das ferramentas
de apoio publico por parte dos governos ¢ a atuacio conjunta en-
tre instituicoes de diferentes paises (Export-Import Bank of the
United States, 2022, p. 39).

Redes de agéncias e escritorios de representacio sio relativamente
comuns. A EDC e a seguradora coreana K-Sure sdo as que possuem
as maiores redes, com 21 escritorios no exterior cada. A UKEF con-
ta com 15 representagdes, tendo adicionado recentemente escrito-
rios no Egito, Malasia e Filipinas. A agéncia italiana Sace, o alemio
KfW Ipex e o India Exim Bank contam respectivamente com 12,
10 e 8 escritorios no exterior (ver Quadro 1). O relatorio estaduni-

dCl’lS€ aponta, ¢m uma pesquisa realizada com OS CX]I)OI‘IQ,dOI‘eS7 que
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a presenca de escritdrios no exterior traz uma Contribuigio efeti-
va para a concretiza¢do de negocios (Export-Import Bank of the
United States, 2022, p. 41).

Quadro 1  Institui¢des de apoio a exportagio e representacoes no exterior

Instituicao | Pais da Numero de representacées | Locais das
instituicao | no exterior representagoes

Alemanha, Africa do Sul,
Australia, Brasil, Chile,

China, Singapura, Colémbia,
Emirados Arabes Unidos, EUA,
fndia, México, Peru, Reino
Unido e Turquia.*

Africa do Sul, Arabia Saudita,
Brasil, China (4), Emirados
Coreia )1 Arabes Unidos, EUA (2),

do Sul Espanha, Franca, Indonésia,
india, México, Panama, Polonia,
Russia, Singapura e Vietna (2).

EDC Canada 21

K-Sure

Africa do Sul, Bangladesh,
Birmania, Costa do Marfim,
Emirados Arabes Unidos, EUA,
Etiopia e Singapura.

Africa do Sul, Africa
Ocidental, Africa Oriental,
Brasil, China, Colémbia,

15 Emirados Arabes Unidos,
india, Indonésia,

México, Turquia, EUA, Egito,
Malasia e Filipinas.

Eximbank india 8

UKEF Reino
Unido

Africa do Sul, Brasil, Emirados
Arabes Unidos, EUA, India,
Inglaterra, México, Russia,
Singapura e Turquia.

KfW Ipex Alemanha 10

Africa do Sul, Egito, Gana,
Quénia, Russia, Turquia, México,
Brasil, Emirados Arabes Unidos,
india, China e Hong Kong.

Sace [talia 12

Fonte: Relatdrios e sites das instituicdes.

* A EDC nio divulga a lista completa ou se possui mais de um escritério em um mesmo pais.

No Reino Unido, a UK Export Finance (UKEF) ¢ a institui¢do
designada como a ECA do pais. E o sistema publico de crédito a
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exportac¢do mais antigo do mundo e oferece garantias a exportado-
res e bancos comerciais sobre empréstimos, investimentos em pzu'—
ses estrangeiros, cartas de credito, contratos de desconto de titulos
e contragarantias. Além disso, oferece mecanismos para facilitar o
acesso de empresas a capital de giro, emprestimos diretos para com-
pradores estrangeiros, refinanciamentos ¢ linhas de crédito. No ano
fiscal de 2020-2021, ofereceram quantidade recorde de apoio as ex-
portacdes britanicas, num total de £ 12,3 bilhdes em seguros, garan-
tias e financiamento, mas, no ano fiscal de 2022-2023, o montante

ja retornou para £ 6,5 bilhdes, valor similar ao periodo anterior a

pandemia de Covid-19 (UKEF, 2023, p. 24).

Entre os valores de atividades disponibilizados pela ageéncia estao os
da chamada Account 3, que se referem a garantias emitidas sob orien-
tacoes de ministérios para assuntos de interesse nacional que Nao sa-
tisfacam os criterios para subscri¢io pela contabilidade da UKEF. No
exercicio fiscal encerrado em marco de 2019, a agéncia fez uso desse
mecanismo pela primeira vez nos tltimos trinta anos para apoiar as
exportacdes de acronaves militares e equipamentos para o Catar. Foi
a maior transacio de sua historia, no total de £ 5 bilhdes. Nio foram

realizadas operacdes nessa rubrica nos anos seguintes, e foi utilizado

apenas £ 1 milhdo no ano fiscal de 2022-2023 (UKEF, 2023, p. 52).

Alemanha

O sistema alemio apresenta uma institui¢io derivada de um banco
de desenvolvimento (KfW Ipex) e uma seguradora de grande porte
(Euler Hermes), que podem atuar de forma individual ou conjunta.
A participagio no total da pauta pode ser menor do que a de outros
paises, devido a grande magnitude das exportacoes alemis e ao de-

senvolvimento do mercado privado, mas o efeito do credito oficial
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¢ visto como fortemente positivo. Na década de 2000, o sistema ale-
mio era o segundo maior do mundo em garantias publicas emitidas,

ficando atras apenas dos EUA.

A Euler recebe uma taxa de administragio para realizar suas ati-
vidades ¢ emite as garantias em nome do Estado alemio at¢ um
teto estabelecido. A exposi¢io maxima em garantias a exportacio
representa o maximo que pode ser subscrito na Lei Orgamenta’—
ria Federal (Moser; Nestmann; Wedow, 2006). Desde pelo menos
o inicio do século, tal limite tem sido estabelecido em patamar
confortavelmente acima do comprometimento da agéncia. Os
recebimentos das receitas de prémios, taxas e recuperagdes sio
transferidos para o orcamento federal, e sio pagos pelo governo
os custos administrativos e as despesas com indenizagées. Porém,
é importante notar que a atividade da Euler Hermes com garan-
tias oficiais a exportacio ¢ realizada sem gerar custo liquido para
o tesouro alemdo. Garantias de crédito a exportagio contribui-
ram com EUR 413 milhdes ao or¢amento federal alemao em 2022,

levando o total de recursos acumulados com a politica a

EUR 7,3 bilhdes (BMWK, 2023, p. 7).

A Euler Hermes diferencia suas garantias em uma ampla gama de
produtos direcionados a setores especificos, certos portes de empresa,
tipos de risco, de credito ou de transagio comercial coberta. Exem-
plos sio as garantias, tanto para financiamentos ao comprador (buyer)
quanto ao vendedor (supplier), para vendas recorrentes a um unico
importador ou vendas a multiplos importadores em um ou mais pai-
ses, operacdes de leasing, coberturas contra riscos de produgio e de
confisco, e contragarantias, além de condicdes especificas para setores
como o aerondutico (Airbus), naval e ferrovidrio, servicos de constru-

(;5,0 (& energia renovével.
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Como brago de financiamento do sistema alemio de apoio as
exportacoes, o KfW Ipex-Bank ¢ uma subsidiaria integral do
grupo KfW, por sua vez um banco publico de desenvolvimen-
to. Ainda assim, a administragﬁo do Ipex—Bank ¢ independente
¢ tem o objetivo de operar sob condi¢oes neutras de mercado.
O mandato do KfW para promogio das exportacoes alemas re-
monta a década de 1950, mas as atividades nessa area precisaram
ser segregadas em uma institui¢ao financeira separada a partir
de 2008, por for¢a de um acordo entre a Alemanha e a Comis-
sio Europeia. Assim como o da Euler Hermes em garantias, o
catalogo de solug¢des financeiras oferecidas pelo KEW Ipex-Bank
¢ altamente diversificado. Além de servicos de consultoria aos
exportadores, sio disponibilizados financiamentos a projetos
corporativos baseados em ativos (asset-based) na fase de pre-ex-
portagio, para captacio de recursos, protecio (hedge) cambial e

de taxa de juros, e at¢ mesmo garantias financeiras.

O Ipex-Bank opera hoje majoritariamente com funding fornecido
por emprestimos do grupo KEW, por meio de um acordo de refinan-
ciamento em condi¢oes de mercado, refletindo também as moedas e
prazos necessarios para o negocio. Por sua vez, as fontes de recursos
do KfW se destacam pela alta participacio de titulos emitidos em
relacio ao ativo total (78% em 2019), mas a explicacio desse resul-
tado esta na garantia explicita, estabelecida em lei, que o governo
alemio da aos papéis da entidade, conferindo as emissdes rating so-

berano (KfW Ipex-Bank, 2022).
Suécia

Outro sistema que conta com duas institui¢des no credito a expor-

tacio ¢ o da Suecia. O Svensk Exportkredit (SEK), criado em 1962,
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oferece financiamentos; ¢ a Exportkreditnﬁmnden (EKN), seguros
¢ garantias. A EKN foi criada em 1933 como um programa tem-
porario para lidar com a grande crise da década e se tornou uma
institui¢ao definitiva na década de 1960. As operacdes da SEK
podem ser garantidas pela EKN. Ambas estio no chamado Time
Suécia, que compreende também a Business Sweden, que presta
SeTvigos de assessoria; a Almi, que auxilia pequenas empresas com
emprestimos ¢ assessoria; ¢ o Swedfund, fundo sueco de fi-
nanciamento ao desenvolvimento. Nos paises nordicos, o sis-
tema de apoio mais antigo ¢ o sueco, tendo sido fundadas
institui¢cdes em outros paises apenas no fim da decada de 1990.
Com grande participa¢io de empresas altamente interna-
cionalizadas, o objetivo migrou para o apoio mais amplo as
empresas de capital sueco no exterior, em vez de apoio res-
trito apenas a producido local. As ageéncias oferecem seguros,

garantias, operacdes de curto prazo e sao relevantes também em

financiamentos diretos (SEK, 2023; EKN, 2023).

O parlamento sueco estabelece o valor maximo de garantias que
a EKN pode vincular ao governo do pais. Em dezembro de 2022,
esse limite era de 475 milhdes de coroas suecas para garantias a
créditos a exportacio e 10 milhdes para garantias a investimentos.
O total garantido para exportagoes era de 369 bilhdes de coroas
suecas (US$ 35 bilhoes) naquele més, e nao havia montante alocado
para investimentos (EKN, 2023, p. 40). Telecomunicag¢des, defesa e
energia respondiam por 73% do estoque de coberturas da EKN no
fim de 2022 (EKN, 2023, p. 33). E importante destacar que, embora
seja definido um limite global de atuagio, o parlamento sueco nio

interfere na aprovacao das operagoes.
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Italia

O sistema italiano sofreu uma grande reformulagio ¢ dispoe de um
conjunto de institui¢des para lidar com o apoio aos exportadores do
pais. O modelo de negocios do sistema evoluiu de um papel reati-
vo para um modelo proativo na busca de oportunidades, com alta
abrangencia e flexibilidade nos instrumentos adotados. Nao ¢ uma
surpresa, dessa forma, o pais ter sido identificado por seus represen-
tantes como um dos que apresentam alta prioridade para exportacoes

A . . e~ I1. \ ~
(& relevancm das 1nst1tu1goes de CI'CdltO a exportagao.

Na década de 1990, houve estagnagio das atividades de apoio ofi-
cial em paralelo a0 mau desempenho das exportagoes italianas. A
reforma comecou a ser feita no inicio da década de 2000, com a
migracdo de um modelo de “emprestador de dltima instancia” para
algo mais proximo a uma institui¢io “quase de mercado”. O contro-
le permaneceu estatal, mas com orientagio para oferecer produtos
compativeis com o mercado internacional e que pudessem fomentar
a participag¢ao das empresas italianas no mercado externo. A cria-
¢do da Sace BT — subsidiaria do Servizi Assicurativi del Commercio
Estero (Sace) —, em 2006, para seguros de curto prazo ¢ um marco
nessa dire¢do. Ao mesmo tempo, a forma de apoio tambem evoluiu
em seu objetivo. Segundo Ascari (2007), comegou-se a migrar de
um modelo com foco estrito na produgio local (made in Italy) para
algo que fosse mais proximo de representar o interesse italiano de

forma mais abrangente (made by Italy).

Na Italia, o sistema se baseia atualmente no banco Cassa Depositi
e Prestiti (CDP) e em empresas a ele ligadas. O banco foi fundado
em 1850 ¢ apresenta duas linhas de atuagao: (i) como agente do Es-

tado na captagio e utiliza¢io de recursos de poupanca popular; e
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(ii) com atuacao comercial a partir de captacdes convencionais. As
operacdes internacionais sdo realizadas principalmente pela Sace,
controlada pelo CDP desde 2012, e suas subsidiarias. A agéncia
de crédito a exportagio Sace foi fundada em 1977 como um ente
publico ligado ao Ministério da Economia e Financas. O sistema
italiano oferece um amplo conjunto de produtos, tais como fi-
nanciamentos de médio a longo prazo para a obtenc¢io de bens e
servicos italianos, servico de recuperacio de credito, apoio para
investimentos no exterior, garantia contratual para participag¢ao
em licitagdes publicas, garantias a bancos que atuem como inter-
mediarios entre clientes estrangeiros € empresas nacionais e ser-
vicos de consultoria (Sace, 2023). A Sace tambeém controla, além
da Sace BT (seguros de credito de curto prazo, fiangas e riscos
de constru¢io), a Sace Fet (factoring), a Sace SRV (recuperacio
de credito) e a Simest (internacionaliza¢do das empresas italianas
¢ investimentos no exterior, tanto por meio de financiamentos
quanto por investimento em capital), a qual foi criada em 1991 ¢

se tornou parte do grupo em 2016.

india e Turquia

Na India existem duas institui¢des dedicadas ao apoio a exportagio:
o Eximbank, criado em 1981, ¢ a Export Credit Guarantee Corpo-
ration (ECGC), de 1957. A ECGC funciona como uma institui¢io
de seguro e garantia, enquanto o Eximbank oferece um conjunto
de produtos financeiros mais abrangente, como financiamentos e
linhas de crédito. O Reserve Bank of India também desempenha
funcoes associadas ao apoio a exportagdes, como a concessao de li-
nha de crédito para o Eximbank e a equalizagio de taxas de juros

para bancos comerciais.
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Os instrumentos do Eximbank da India sio para operacoes de cur-
to, medio ou longo prazo, sendo que as primeiras respondem por
cerca de 20% da carteira da institui¢io. Uma parte relevante da
atuacdo ¢ constituida pelas linhas de credito para governos, bancos
regionais de desenvolvimento e outros entes no exterior em que o
Eximbank atue em nome do governo da India, no chamado Indian
Development and Economic Assistance Scheme (IDEAS). No fim
do ano fiscal 2022-2023, existiam 303 linhas ativas (em varios es-
tagios de implementagio), no valor total de US$ 31,9 bilhoes, para
operagdes em 68 pafses na Africa, Asia, América Latina, Oceania
¢ na Comunidade dos Estados Independentes (India Exim Bank,
2023, p. 28).

Operagdes de financiamento ao comprador (buyer credit) realiza-
das pelo Eximbank contam com a cobertura da National Export
Insurance Account (Neia). O instrumento ¢ um fundo de respon-
sabilidade do governo da India, administrado pela ECGC, cujo
objetivo ¢ fornecer seguro de crédito de medio e longo prazo para
operagdes com governos ou estatais destinadas a importa¢des de bens
€ servigos indianos associados a projetos. A ECGC tem um sistema
proprio de classifica¢io de risco que indica uma lista positiva de cerca

de noventa paises elegiveis para a utilizacio da Neia (ECGC, 2022).

Na Turquia, o Eximbank concentra as atividades de financiamen-
to, garantias e seguros. A institui¢io foi criada em 1987 no am-
bito da estratégia de crescimento das exportagdes via produtos
industriais, adotada pelo governo do pais naquela década. Ha grande
presenca da oferta de financiamentos diretos (ou seja, com uti-
lizacio de funding publico), incluindo operacdes de curto prazo,
devido a limita¢do do mercado local privado. Ha também uma linha

pré—embarque via bancos credenciados que assumem o risco da

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 209-253, dez. 2024 ‘<243



Fabricio Catermol

operacao. A maior parte dos créditos da agéncia tem como fonte re-
cursos alocados pelo Banco Central do pats (BCRT). Em 2022, essa ori-

gem de recursos respondeu por 80% dos financiamentos concedidos.

O Eximbank turco oferta um conjunto de instrumentos variados
que englobam, além dos financiamentos, garantias, seguros ¢ inves-
timentos das empresas exportadoras, o desenvolvimento da cadeia
de distribui¢do no exterior, mas com grande preponderincia de
operagoes de curto prazo. Em 2022, o volume de crédito total do
Eximbank foi de US$ 45 bilhoes, dos quais US$ 19,6 bilhoes em
financiamentos e US$ 25,3 bilhoes em seguros. Dos financiamentos,
as operagoes de médio e longo prazo somaram US$ 1,9 bilhio em
2022. Dos instrumentos de seguro, 99% foram de curto prazo (Tiirk

Eximbank, 2022, p. 12 e seguintes).

Conclusoes

As agéncias de crédito a €xportacao sio um dos tipos das chamadas
instituicdes financeiras de desenvolvimento e constituem um dos
principais instrumentos das politicas publicas nacionais para apoio
a exportagoes. Condi¢oes de acesso ao credito, bem como o grau de
maturidade financeira dos paises, representam fatores determinan-
tes de trajetorias bem-sucedidas das exportagdes. O crédito ¢ uma
condigio necessaria para que a decisdo da firma de exportar consiga
se materializar, devido a especificidades de custos e riscos inerentes
a atividade. As condi¢des de credito sdo tao ou mais importantes do
que a produtividade ou as fontes de vantagem comparativa tradicio-

nalmente presentes nos modelos economicos.

Mesmo nos paises mais desenvolvidos, os mercados financeiros con-

tinuam a apresentar lacunas no fornecimento de crédito as empresas.
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O crédito a exportacao ¢ uma atividade de Estado inerente a todas
as economias industrializadas do mundo. A premissa basica para a
atuagdo ¢ que exportagdes sio um elemento fundamental no desen-
volvimento de um pa{s. Os sistemas pﬁblicos de apoio a exportac¢ao
procuram oferecer instrumentos para a superacio das dificuldades

encontradas pelos seus exportadores nos mercados de crédito.

Os maiores atores no apoio a exportagio sio os paises desenvolvidos ou
os que apresentam politicas de desenvolvimento bem definidas, como
China, Coreia do Sul e India. A volta do Eximbank dos Estados Unidos
para operacdes de maior porte, apos anos de paralisagio devido a impas-
ses poHticos, também traz impactos relevantes ao sistema internacional
de credito a exportagio. A politica explicitamente definida para a insti-
tui¢ao éa competi¢ao com a China, e isso mostra um outro aspecto das
agéncias de crédito a exportacao. Além de procurar corrigir falhas dos
sistemas de credito, elas representam um instrumento de competicio,
tentando garantir condi¢es para que seus exportadores nio fiquem em

desvantagem em rela¢io a concorrentes de outros paises.

Nio ha um padrio unico na Conformagﬁo dos sistemas de apoio as
exportagdes. Ha paises com maior énfase em financiamentos diretos
ou garantias a funding de terceiros e sistemas que tém uma unica
institui¢do. O resultado de um sistema ser bem-sucedido nio esta
na constitui¢io de um formato especifico de atuacio. Cada pais es-
tabeleceu seu sistema de apoio de acordo com a realidade de seu
sistema financeiro e de sua estrutura exportadora. Mas uma carac-
teristica comum ¢ o comprometimento dos governos federais com
as operacoes de crédito. Os instrumentos assumem diversas formas
de garantias subscritas em nome dos governos, com alocacio em
leis orcamentarias ou com a participa¢io de bancos centrais, entre

outras ferramentas.
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Diferentemente de modelos de negocios privados, as institui¢des pu-
blicas de credito a exportacio nao buscam deslocar a base de clien-
tes a seu favor, mas propiciar condi¢des para o bom funcionamento
do mercado de crédito. O apoio ¢ realizado de forma Complementar
ao mercado. Estdo entre as tendéncias internacionais verificadas na
atuacio dos sistemas de apoio a exportac¢io a maior presenca de re-
presentacdes no exterior, 0 aumento de uma abordagem integrada
das ferramentas de apoio publico por parte dos governos e a atuacio
conjunta entre institui¢des de diferentes paises. Os créditos de curto
prazo, que nio sio cobertos pelo Acordo da OCDE, sio relativamen-
te frequentes nos sistemas de apoio publico, nio havendo atuacio
apenas em nichos muito restritos. O apoio atualmente oferecido
pelos patses ¢ amplo, combinando diversas formas de apoio, nio se

limitando ao papel de emprestador de dltima instancia.
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