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! O compromisso da Unido com o
financiador da exportacao se materializa
por intermédio da emissdo de Notas do
Tesouro Nacional, da Série I (NTN-I), no
qual o fluxo de equalizacdo — que deve
ocorrer nas ocasides de pagamento dos
juros pelo devedor ao longo do periodo
de amortizac3o do financiamento — é

descapitalizado e emitido a valor presente.
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Este sumdrio destaca apenas as questdes apontadas no trabalho que forma-
ram as recomendacdes para o aprimoramento da politica governamental de

financiamento as exportacdes e aos investimentos brasileiros no exterior.

Essas recomendacdes dizem respeito:

(i) ao funding da participacio governamental no financiamento 2a
exportacao;

(ii) ao arcabouco institucional e 2 governanca das agéncia governa-
mentais; e

(i1) ao desenho dos instrumentos de financiamento utilizados e 2 gestio

operacional das institui¢oes.

Os recursos da Unido para o financiamento as exporta¢des sio canalizados
por meio do PROEX Financiamento e do PROEX Equalizacio. Esses pro-
gramas sio financiados com recursos do Tesouro Nacional, cujo montante
é definido em dotacdo especifica aprovada anualmente no Orcamento
Geral da Uniao - OGU.

O efeito fiscal dos programas de financiamento as exportacdes é uma
questdo relevante, notadamente, em um momento em que a Unido deve
observar, por um longo periodo, um regime rigoroso de disciplina fiscal.

No tocante a0 PROEX Financiamento, o desembolso do financiamento
afeta diretamente o resultado primério como despesa, ao passo que os
pagamentos de juros e amortizacio impactam o resultado como receita.
O impacto negativo sobre o resultado primério ocorre hoje, enquanto o
impacto positivo é diluido ao longo do periodo de amortizaczo.

No tocante ao PROEX Equaliza¢io, a emissio da NTN-I que cor-
responde ao fluxo futuro associado a equalizacdo, ocorrida hoje, tem
impacto imediato no resultado primdrio; por outro lado, no momento
dos resgates da NTN-I, a despesa é somente financeira, ndo afetando o
resultado primdrio’.

Nesse contexto, cabe maximizar o volume de exportacdes que as
limitadas dotacdes orcamentdrias permitem financiar. A equalizacio da
taxa de juros de uma operacio de financiamento viabiliza um volume
de exportacdes significativamente superior aos recursos orcamentarios

dispendidos, distintamente das operacdes de financiamento com recursos



RECOMENDACOES

Firme comprometimento do Governo
Federal com a regularidade do fluxo
de recursos do PROEX Equalizagdo e
Financiamento disponibilizado ao lon-
go do ano para a aprovacao de novas
operagoes.

Criacdo de mecanismo que permita a
realocagdo, no decorrer do exercicio
orcamentario, de eventuais sobras de
recursos de um dos programas do PRO-
EX para o outro.

Retomada pelo BNDES da captagado no
exterior para ampliar sua capacidade de

financiamento as exportagdes.

2 0 Banco do Brasil é muito ativo e tem

participagao expressiva no financiamento

do comércio exterior do pais, mas sua

atuagdo nessa area é tipica de um banco

comercial. O papel subsididrio que o

Banco do Brasil desempenha na politica de

apoio financeiro a exportagdo do Governo

Federal ndo o caracteriza como uma ACE.

De fato, na qualidade de banco publico,

operacionaliza a execugdo de um programa

orcamentario que concede subsidio a

exportagdo (PROEX Equaliza¢do) e de

uma linha de financiamento voltada para

paises de menor desenvolvimento (PROEX

Financiamento - modalidade concessional),

bem como é o agente financeiro de um

programa de financiamento as exportacdes

de pequenas e médias empresas (PROEX

Financiamento), mantido com dotagdes

anuais do Or¢gamento da Unido.

orcamentarios, as quais consomem um mon-
tante de desses recursos bem préximo do valor
das exportac¢des financiadas. De fato, a emissdo
de NTN-I no valor de US$ 1 no PROEX Equa-
lizacio esteve associada no triénio 2013/2015,
na média, ao financiamento a exportacdes no
valor de US$ 19.

Contudo, a eficicia do PROEX como um
instrumento de apoio as exportacdes tem sido
afetada pela incerteza quanto a distribuicgo,
e recentemente mesmo a interrupcio, da dis-
ponibilizacio dos recursos orcamentirios ao
longo do ano, o que torna o fluxo de aprovacio
das operac¢des de financiamento irregular e
imprevisivel, e inclusive sujeito a interrup-
¢des, afetando a capacidade do exportador
brasileiro de responder a oportunidades de
negdcios no exterior.

No tocante ao funding dos financiamentos
do BNDES, o banco, em geral, e o BNDES Exim,
em particular, puderam dispor, na primeira
metade dessa década, de um fluxo muito sig-
nificativo de recursos disponibilizados como
empréstimo pelo Tesouro Nacional, bem como
oferecer aos tomadores de seus financiamentos
condicdes extremamente favoraveis viabilizadas

pelo PSI. Essa fase estd encerrada.

2. ARCABOUCO INSTITUCIONAL E
ESTRUTURA DE GOVERNANCA

O Brasil conta, de fato, com duas agéncias go-
vernamentais de crédito 4s exportacdes (ACE):
o BNDES e a ABGF~.

A atribuicio do financiamento as exporta-
¢oes e do seguro de crédito as exportacdes a duas
instituicdes distintas, embora nio seja o modelo
dominante no cendrio internacional, é bastante
disseminada. Esse modelo de duas ACEs é adota-
do, por exemplo, pela Alemanha, Franca, Suécia,
Noruega, Russia, Reptblica Tcheca e Hungria —
na Europa — e pelo Japdo, China, Coréia, India,

Indonésia e Cazaquistio — na Asia.



Nio ha motivo para rever a separa¢io do
financiamento as exportacdes e do seguro de
crédito as exportacdes em duas instituicdes
distintas. Pelo contrario, hd argumentos que

favorecem essa separagﬁo.

FINANCIAMENTO A
EXPORTACAO

O BNDES responde pela maior parcela do fi-
nanciamento governamental de médio e longo
prazo a exportac¢o no pais, caracterizando-se
assim como uma ACE de fato. Essa configu-
racio institucional tem sido objeto de criticas,
que enfatizam sua singularidade e propdem a
constituicio de uma ACE especializada, que,
em geral, é denominada nessas propostas de
Exim Bank. O Brasil ndo é o tinico caso em que
uma ACE estd associada a um banco de desen-
volvimento — essa associa¢do ocorre também
na Alemanha, Russia e Franca.

A constituicdo de uma nova entidade que
venha assumir a func¢do de ACE exercida pelo
BNDES nio parece oportuna neste momento
e, tampouco, necessiria uma vez que o BN-
DES acumulou ao longo dos anos expertise
na drea.

Contudo, cabe reconhecer que o finan-
ciamento a exporta¢do é uma atividade di-
ferenciada em relacio as demais atividades
do banco, que deve ter reservada um espaco
institucional préprio que preserve essa es-
pecificidade e confira mais agilidade e maior
autonomia ao seu processo de decisiao. O mo-
delo observado na Alemanha, no qual a ACE
(KfW IPEX-Bank) é uma subsididria do banco
de desenvolvimento (KfW Bankengruppe)
merece ser considerado.

Também a eficiéncia e abrangéncia do
PROEX tem se ressentido da demora no pro-
cesso de aprovacido das operacdes, que decor-
re inclusive de caracteristicas da governanca

desse programa.
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Transferéncia das atividades de financia-
mento as exportagbes a uma subsidiariado
BNDES dotada de autonomia técnica e de
processo de decisdo préprio, mas integra-
dado ponto de vista administrativo e ope-
racional a estrutura do banco. No futuro,
em um contexto politico e econdmico mais
favoravel, cabe considerar a alternativa de
transformar essa subsidiaria em uma em-
presa independente.

Atribuicdo a subsidiariado BNDES respon-
savel pelo financiamento a exportagao,
aqui proposta, de autonomia para cons-
TruiT processo de aprovagao, documenta-
¢do e avaliagdo proprio, diferenciado das
normas gerais do banco, que considere as
especificidades desse financiamento.
Reformulagdo da governanca do PROEX,
conferindo maior autonomia ao Banco
do Brasil no processo de aprovagao das
operagoes de financiamento e de equa-
lizagdo, de modo a torna-lo mais eficaz e
eficiente, para tanto: Formatando o PROEX
Financiamento como um produto financei-
ro que contenha critérios objetivos para
seu acesso, a serem observados pelo Ban-
co do Brasil; definindo também critérios
mais objetivos de habilitacdo e utilizacdo
do PROEX Equalizagdo que automatizem,
tanto quanto possivel, o processo de deci-
sao do Banco do Brasil; e reservando-se ao
COFIG, como drgdo integrante da CAMEX, a
competéncia para estabelecer as diretrizes
e os critérios de habilitagdo e comprovacéo
a serem observados na gestdao do PROEX;
para decidir sobre eventuais operagdes
que ndo se enquadram nos critérios esta-
belecidos; e para supervisionar a atuacdo
do agente financeiro.
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3 AABGF tem, além das
relacionadas a concessdo
de garantia contra os riscos
do crédito as exportagdo,
outras atribuigdes: a
concessao de garantias
contra riscos de crédito em
operagoes no ambito de
programas ou instituicoes
oficiais, que compreendem
o crédito habitacional,

o crédito a aquisi¢do de
maquinas e implementos
agricola; o crédito a
microempreendedores
individuais, autonomos,
micro, pequenas e médias
empresas; e o crédito
educativo, e ainda a gestao
de fundo garantidor

para cobertura de riscos
relacionados a projetos

de infraestrutura.

A estrutura institucional e de gover-
nanca do seguro de crédito a exporta-
cdo (SCE) é complexa, fragmentando
o fluxo operacional e o processo de
decisiao e envolvendo a administraciao
direta do Governo Federal.
OprocessodedecisiodoSCEedo FGE
éexercido hoje pela SAIN do Ministério da
Fazenda, de forma compartilhada com o
COFIG no caso de operacoes de maior
valor, e apoiada do ponto de vista técnico
e operacional pela ABGF. Esse modelo de
gestdo tém como consequéncias prazos
longos de decisdo, falta de flexibilidade na
definicio de novos produtos e na estru-
turacdo das operacdes, afetando a com-
petitividade das empresas exportadoras.
Contudo, para que a ABGF ve-
nha a exercer com eficiéncia a ges-
tdo plena do SCE, essa transferén-
cia de responsabilidades relativas
a gestdo do FGE para a agéncia deve ser
acompanhada da revisio da sua extensa
lista de atribuicdes, que nao tém relacio
nem apresentam sinergias com o SCE,
sdo intensivas em recurso humanos e
institucionais e ameacam fazer o SCE

socobrar dentro da instituicio’.

Os financiamentos do BNDES EXIM Pés

- Embarque apresentam extrema concen-

tracdo de suas operacdes em um mesmo
conjunto de empresas, que absorve a qua-
se totalidade dos recursos dispendidos.
No periodo 2009/2015, a parcela corres-
pondente aos dois principais tomadores
— os mesmos em todos os anos, alter-
nando suas posi¢des relativas — variou
entre 78% e 90%. A parcela relativa aos
quatro maiores tomadores supera 90%
em todos os anos — as 14 posicdes de
30 e 4° lugar nos sete anos considerados
sdo ocupadas por quatro empreiteiras
(11 posicdes) e por trés produtores de bens
de capital (3 posicdes).

Por outro lado — embora o sistema
bancério tenha intermediado cerca de 70%
dos financiamentos do BNDES EXIM
Pés-embarque ao longo dos ultimos dez
anos, a excecao dos dois ultimos anos,
quando caiu para 50% e 44% — os bancos
comerciais tém demostrados inapeténcia
para assumir o risco de operacdes pds-
-embarque, das quais participam apenas
como bancos mandatérios.

O custo elevado das garantias exigidas
pelo BNDES e o processo, burocritico e
demorado, de tramitacio do financiamen-
to no banco e de obtencio de garantia do
FGE, o que dilata os prazos de aprova-
¢do das operacdes, afetando a capacidade
competitiva do exportador e, em alguns
mercados, inviabilizando mesmo a reali-
zacdo da exportacdo.

Damesma forma, a exigéncia de indi-
ce de nacionaliza¢io minimo, em valor e
em peso, também tem sido apontado co-
mo um fator que afeta a competitividade
do exportador e que, alguns casos, pode
mesmo inviabilizar a exportacio.

No caso do PROEX Equalizacio,
sua eficiéncia e abrangéncia tem sido
afetada ainda pelo tratamento dife-
renciado conferido as exportacgdes in-

tracompany. Por outro lado, a com-



petitividade das empresa exportadoras
foi afetada pela reducio do percentual de
equalizacao adotado por esse programa
em 2015.

SEGURO DE CREDITO A
EXPORTACAO

Uma limitacdo do SCE é o reduzido portfolio
de produtos da ABGF, menor do que o de
outras ACEs. Essa caracteristica resulta, em
boa medida, da falta de autonomia da agéncia
na estruturacio das operacdes, bem como na
auséncia de autorizacdo legal para a partici-
pacio do FGE em operacdes de co-garantia,
que tém se disseminado no mercado mundial.
Essa autorizacio foi recentemente estabelecida
pela Lei 13.292/16.

Por outro lado, as operacoes da ABGF
apresentam excessiva concentracio do ponto
de vista das institui¢des financeiras seguradas
(0o BNDES responde por 95% do valor segura-
do) — a concentracio setorial e a referente as
empresas exportadoras contempladas também
é muito elevada, mas nesse caso é, sobretudo,
um reflexo da concentracio das operacdes
de financiamento p6s-embarque contratadas.

Ressalte-se, em particular, que uma das
razdes para a baixa participa¢io de bancos co-
merciais é a utilizacao pela ABGF da apdlice de
seguro com cldusulas de condicionalidade, ao
invés da garantia incondicional crescentemente
adotada pelo mercado segurador privado e pelas

principais ACEs dos paises desenvolvidos.

4. FINANCIAMENTO AOS
INVESTIMENTOS DE EMPRESAS
BRASILEIRAS NO EXTERIOR

O BNDES dispde, desde meados da déca-
da passada, de programa de Financiamento

de Investimento de Empresas Nacionais no

RECOMENDACOES

Estruturacdo da ACE responsavel pela ges-
tdo do SCE como uma entidade autbnoma
do ponto de vista operacional, sendo ne-
cessario, portanto, que: O COFIG, como
6rgdo integrante da CAMEX, estabeleca as
diretrizes relativas a gestdo do FGE e super-
visione a atuacdo da ABGF; a ABGF assuma
plenamente a gestdao do SCE, absorvendo
as funcoes atualmente desempenhadas
pela SAIN; a atribuicao exercida hoje pe-
lo COFIG de aprovar operagdes de valor
mais elevado seja assumida pelo Conselho
de Administracao da ABGF, composto por
representantes da Unido, mas constitui-
do como parte integrante da estrutura de
governanca da empresa — essa é, alias, a
estrutura de governanca dos bancos pu-
blicos.

A gestdo do SCE deve estar a cargo de uma
agéncia que tenha como foco as demandas
de garantias derivadas da articulacao do
setor produtivo brasileiro com a economia
mundial, cabendo, portanto, promover: Ci-
sao da ABGF para constituir uma empresa
focada no SCE (eventualmente trazendo jun-
to na cisdo a gestao do Fundo Garantidor de
Infraestrutura - FGIE); incorporar, as atribui-
¢Oes dessa agéncia, a concessao de garantia
de riscos associados ao investimento direto
no exterior de empresas brasileiras.

Atuacao do BNDES, em conjunto com a ABGF
e com os gestores do PROEX Equalizagado,
para: Desenvolver uma politica proativa de
captura de clientes, ampliando o nimero de
produtos oferecidos e conferindo especial
atencdo as operagoes estruturadas e de co-
-financiamento, tendo em vista viabilizar a
participacdo dos exportadores brasileiros em
operacoes de multi-sourcing e de aquisi¢cdes
de bens de capital de diversos paises; E iden-
tificar mecanismos para atrair eincorporar os
bancos comerciais ao financiamento de mé-
dio e longo prazo as exportacGes, passando
da condigdo de mandatarias a de garantido-
ras nas opera¢des do BNDES Exim pds em-
barque, e recorrendo ao PROEX Equalizagao.
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Revisao dos procedimentos adotados na trami-
tacdo dos pedidos de financiamento do BNDES
Exim pds-embarque e de concessdo de garantia
do FGE, tendo em vista reduzir o tempo dispendi-
do na sua aprovagao, contemplando-se em parti-
cular: Padronizacdo dos modelos de documentos
para desembolso de créditos (autorizagGes de de-
sembolso, quadros de avanco fisico, relatérios de
auditoria, faturas); Admissao de documentos sob
a forma exclusivamente eletronica; E maior dele-
gacdo de responsabilidades quanto a conferéncia
de documentacao paraa liberagdo de desembolsos
aos bancos mandatarios, focando-se a equipe do
BNDES nafiscalizagao do trabalho executado e dos
efeitos do financiamento sobre as exportagoes.
Revisdo da exigéncia de indice de nacionaliza¢do
em peso e dosimpactos da variagdo cambial sobre
o indice emvalor; e aceitagdo, no caso de produtos
destinados a indUstria de 6leo e gas, dos indicado-
res de contetdo local aferidos pela metodologia
da ANP.

Revisdo do tratamento e critérios diferenciados ho-
jeadotados para o enquadramento e aprovacgao de
operagdes de exportagdo intracompany no ambito
do PROEX Equalizagado.

Revisdo das alterac¢des introduzidas em 2015
nos percentuais de equalizagao observados no
PROEX Equalizacao.

Para a ABGF: Ampliacdo de seu portfolio de pro-
dutos e maior atencao ao desenvolvimento de
operagoes estruturadas; Implementacao de uma
politica de parcerias com agencias de créditos a
exportacgdo de outros paises e com seguradoras pri-
vadas, no ambito do desenvolvimento de operagdes
de co-financiamento e co-seguro as exportagoes;

Definicao e, quando autorizada, implementacao

<

de diretrizes e instrumentos para a concessao de
garantia ao investimento direto de empresas bra-
sileiras no exterior.

Para a ABGF: Implementacdo de politica voltada
para a expansao de suas opera¢des com os bancos
comerciais, visando a reducao da excessiva concen-
tracao do valor segurado pela agéncia do ponto
de vista das instituicoes financeiras seguradas; e,
como parte dessa politica; Substitui¢do, nas ope-
ragOes do FGE, da apolice de seguro com clausulas
de condicionalidade, uma das razdes para a baixa
participacdo de bancos comerciais, pela apélice de
garantia incondicional.

Aprovacao de mudanca da legislacdo vigente para
introduzir autorizacao legal para que o FGE possa
conceder garantia de riscos associados ao investi-
mento direto no exterior de empresas brasileiras,
até hoje ndo contemplada no Brasil; Desenvolvi-
mento eimplementacao, pela ABGF, de instrumen-
tos para a concessao pelo FGE de garantia contra o
risco politico do investimento direto de empresas
brasileiras no exterior; Desenvolvimento e imple-
mentacao, pela ABGF e pelo BNDES, de mecanismos
para concessdo de garantias as empresas brasileiras
que investem no exterior em suas operagoes de
financiamento no mercado financeiro internacional
ou no sistema financeiro local do pais de destino
doinvestimento, de modo aviabilizar o acesso das
empresas de menor porte a essas fontes dinancia-

mento e a reduzir o seu custo de captacao.




Exterior — FINEM Internaciona-
lizacio — que financia a aquisicio,
implantacdo, ampliacio ou mo-
dernizacio de unidades produtivas
no exterior, bem como a parti-
cipacdo societdria em empresas
estrangeiras. O programa reali-
zou um numero muito reduzido
de operacdes em seus 15 anos de
existéncia, em virtude do custo
elevado do financiamento.
Assim, a participacdo do BN-
DES no financiamento de empresas
brasileiras no exterior tem ocorri-

do apenas:

(i) de forma ndo explicita,
quando concede a empresa um
pacote de financiamento para
suas atividades no Brasil que
compreende, de alguma forma,
recursos que serao utilizados
no funding de investimento no

exterior; ou

(ii) nos casos em que o banco
participa do capital social da
empresa brasileira — o BN-
DES dispendeu, entre 2007 e
2010, R$ 11,7 bilhdes com o

objetivo de apoiar o processo

de internacionalizacdo de seis
empresas, sendo 93,5% do total

destinados a trés empresas.

Nesse contexto, a participacio
do BNDES no financiamento do
investimento no exterior, de modo
geral, ndo chega a ser considerada
pelo investidor potencial no seu
processo de decisio. Em alguns ca-
sos, essa possibilidade foi examinada
e descartada no inicio do proces-

so. Por outro lado, as empresas de

SUMARIO EXECUTIVO E RECOMENDAQGES

maior porte nao tém tido maiores
dificuldades em obter financiamen-
to no mercado internacional para
viabilizar a realizacio de seus in-
vestimentos fora do Brasil.

As empresas de menor porte,
no entanto, encontram dificuldades
para acessar fontes internacionais
de financiamento e incorrem em
custos de captacio mais elevados,
que podem mesmo inviabilizar a
realizacdo do investimento.

A reducio do custo de finan-
ciamento do FINEM Internacio-
nalizacio requereria a concessio
pela Unido de algum subsidio ao
programa (por exemplo, por meio
do mecanismo de equalizacio da
taxa de juros) ou pela alocacio ao
programa de parcela dos recursos
do FAT captados pelo BNDES —
duas alternativas que ndo parecem
vidveis a curto e médio prazo.

As dificuldades de financiamen-
to das empresas de menor porte no
mercado internacional e seu cus-
to elevado podem, no entanto, ser
mitigadas se o risco da operacdo
de financiamento for assumido
pela Unido, diretamente mediante
garantia do FGE ou mesmo indi-
retamente com o aval do BNDES
a operagao.

Por outro lado, embora se-
ja muito reduzido o nimero de
ACEs que oferecem financiamento
a empresa do seu pais que investe
no exterior, a quase totalidade das
ACEs oferece garantia contra o
risco politico do pais onde se re-
alizou o investimento. E impor-
tante que também o FGE ofereca
essa garantia a empresa brasileira

que investe no exterior; mao existe
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! Essa se¢do tem como
referéncias basicas o Report

to the U.S. Congress on Global
Export Credit Competition
(também conhecido como
EXIM Competitiveness Report),
divulgado anualmente pelo
Export-Import Bank of the
United States; o Berne Union
Yearbook, divulgado pela Berne
Union - International Union of
Credit & Investment Insurers;

0 /CC Trade Register Report.
Global risks in trade finance;
bem como relatérios e material
informativo divulgados

pelas Agéncias de Crédito

a Exportagdo de diversos
paises, e Avila et. alii. (2015).

2 0 OECD Arrangement inclui
anexos que estabelecem
Sector Understandings
relativos as exportacbes

de navios, usina nucleares,
aeronaves, energia renovavel,
mitigacdo das mudancas
climaticas, projetos de agua,
infraestrutura ferroviaria e
projetos de geracdo térmica
a carvdo de energia elétrica.
O Brasil aderiu a um desses
anexos — Annexe Ill - Aircraft
Sector Understanding (ASU).

constitui um componente importante
da politica de apoio as exportacdes'. A
operacio desse instrumento é, em geral,
atribuida a entidade governamental es-
pecifica, uma Agéncia de Crédito a Ex-
portacio (ACE) - presente hoje em todas
aseconomias desenvolvidas e na maioria
das economias em desenvolvimento.
Tradicionalmente, o apoio das ACEs
as exporta¢des tem assumido trés moda-

lidades alternativas:

(i) financiamento 2 exportacdo por
meio de operacio de supply credit ou

buyer credit;

(ii)garantiaouseguro (purecoverguar-
antee) concedido ao exportador ou a
instituicio financeira que financia a

exportacdo; e

(iii) equalizacio da taxa de juros
(interest make-up) do financiamento
contratado; e esteve restrito, em ge-
ral, a produtos e servicos produzidos
no pais da ACE (tied-credit), reque-
rendo ainda, frequentemente, que
os produtos e servicos exportados
atendam a exigéncia de conteudo

local minimo.

A mobilizacdo dessas alternativas pe-
las ACEs ¢é diferenciada: as ACEs dos
Estados Unidos e do Canad4, bem como
a maioria das ACEs asidticas, oferecem
apenas financiamento direto e garantia
do financiamento; por outro lado, a
maioria das ACEs europeias tem ofereci-
do equalizacio dataxa dejuros e garantia
do financiamento, embora mais recente-
mente algumas dessas agéncias tenham

implementado também programas de

financiamento [EXIM, 2015, p.39].

A atuacio das ACEs dos paises da
OECD foi regulada em 1978 por acordo
voluntédrio (OECD Arrangement), cujo
objetivo é evitar uma guerra de subsi-
dios governamentais as exportacdes e
garantir que os exportadores de um pais
possam competir com base na qualidade
e competividade de seus produtos e ser-
vicos e ndo pelas condi¢cdes oferecidas
em seus financiamentos.

O OECD Arrangement estabelece re-

gras a serem observadas em operacdes:

(i) de financiamento de médio e lon-

go prazo (superior a dois anos); e

(ii) condicionadas 2 compra de pro-
dutos e servigos provenientes do pais
(tied credit?). Essas regras abrangem
as trés modalidades de operagdes in-
dicadas acima: financiamento dire-
to a exportagio, garantia ou seguro
(pure cover guarantee) concedido ao
financiamento, e equalizacio da taxa

de juros.

De modo geral, essas normas, embo-
ra nio obrigassem legalmente os paises
m embros, foram observadas pelas ACEs
até o final do século passado.

Esse quadro se altera, no entanto,
nos ultimos quinze anos, em funcio: Da
forte expansio das operacdes de ACEs de
paises nao comprometidos com o OECD
Arrangement, notadamente dos paises
asiaticos, que nao apenas realizam ope-
racdes enquadradas naquele acordo sem
observar as limitacdes ali previstas, mas
também introduziram novas modalida-
des de apoio financeiro as exportacdes;
E do menor apetite do sistema bancario

do mercado de capital internacional em
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incorrer nos riscos da contratacio de fi-
nanciamentos 4 exportacio de mais lon-
go prazo sem a garantia de organismos
oficiais; essa retracio reflete, basicamen-
te, os efeitos da crise do final da dltima
década sobre o sistema financeiro, bem
como as maiores exigéncias regulatérias
introduzidas por Basel III.

Nesse contexto, também as operacdes
das ACEs dos paises comprometidos com
o OECD Arrangement se diversificaram,
assumindo caracteristicas que as colocam

fora da abrangéncia daquele acordo.

Essa diversificacio compreende ba-

sicamente:

O apoio financeiro da ACE a im-
portacio, por outro pais, de bens e ser-
vicos nao diretamente condicionada a
aquisicdo desses bens e servicos no pais
da ACE. Tais operacdes se justificam,
do ponto de vista do pais financiador,

por exemplo:

(i) quando contribuem para assegurar
recursos vitais ao interesse nacional

do financiador;

(ii) quando relativas a projeto de in-
vestimento que viabiliza a exportacio

de bens e servicos do pais;

(iii) ou ainda quando o financiamen-
to pode influenciar futuras decisdes

de compra da entidade.

Operacoes de financiamento n3o re-
lacionadas a comercializacio do produto
ou servico no exterior, mas que aumen-
tam a competitividade do exportador —
em particular, financiamento ou garantia

para financiamento:

(i) de capital de giro para a producio

do bem ou servico a ser exportado;

(ii) de investimento na expansio da

capacidade produtiva do exportador; e

(iii) da cadeia produtiva do expor-

tador.

Apoio a investimento de empresas

do pais no exterior.

As operacdes estruturadas (em
particular o project finance) e o co-
-finaciamento sio possivelmente as
modalidades de financiamento as ex-
portacdes de bens e servicos que ex-
perimentaram desenvolvimentos mais
expressivos em virtude das novas ten-
déncias apontadas (EXIM, 2015).

As operacdes estruturadas — ao
combinar em uma mesma operacio as
diversas opcdes de apoio financeiro as
exportac¢des, articulando inclusive as re-
guladas e as ndo reguladas — propiciam
maior flexibilidade 4 ACE para adequar
a operacio aos requisitos particulares do
empreendimento financiado, o que con-
fere maior competividade aos exporta-

dores apoiados®.

A opcao da ACE pelas operacoes es-
truturadas é particularmente relevante
no financiamento de projetos de maior
porte e expostos a maiores riscos comer-
ciais e politicos; em economias emergen-
tes e em desenvolvimento, sem grau de
investimento, e em financiamentos com
prazos superiores a dez anos, essa parti-
cipacdo pode ser necessdria para viabi-

lizar o financiamento pela ACE e para

3 As ACEs asiaticas, em
particular, tem explorado essa
flexibilidade. As operagdes de
project finance e as operagoes
de financiamento estruturadas
pela ACE da Coreia do Sul
(KEXIM) em 2015 combinam
51% de empréstimos e
garantias enquadradas no
OECD Arrangement e 49%

de financiamentos nao
condicionados a compra

de produtos coreanos

e afinanciamento de
investimentos fora do escopo
daquele Arrangement

(EXIM, 2015, p.55).
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4 Essa garantia cobre, em
geral, os riscos de guerra,
guerra civil e revolugao

no estado hospedeiro;

de expropriagdo ou
nacionalizagdo do
empreendimento que
recebeu o investimento, que
seja contrario a legislacio
internacional; e de restri¢Ges
as remessas, inclusive
controle de cambio.

assegurar a participacdo de institui¢cdes
financeiras privadas.

A disseminacio das operacdes es-
truturadas tem se beneficiado também
do desenvolvimento, pelas institui¢coes
financeiras privadas, de solucdes ino-
vadoras de mitigacdo de riscos, bem
como do interesse dos investidores ins-
titucionais e de fundos de investimento
de se associarem a essas operacdes, por
exemplo, absorvendo titulos relativos a
securitizacio da receita futura de novos
empreendimentos. Da mesma forma,
as operacoes estruturadas tém contado
também com o apoio de organismos fi-

nanceiros internacionais.

O co-financiamento permite
atender as especificidades dos grandes
projetos de investimento e das cadeias
globais de valor, simplificando o finan-
ciamento do multi-sourcing e das aquisi-
coes de bens de capital e de servicos de
diversos paises. No co-financiamento,
a ACE lider da operacio assegura, em
uma Unica operacio, apoio financeiro
as exportacdes provenientes de diver-
sos paises, estabelecendo seus temos e
condicoes, e providenciando os tramites
administrativos. Paralelamente, as ACEs
dos diversos paises exportadores resse-
guram ou oferecem contra-garantias a
ACElider, conforme as participacoes das
exportacdes de seus paises na operacio.
Na auséncia do co-financiamento, para
assegurar o suprimento de bens de capi-
tal e insumos provenientes de diversos
paises, o empreendedor deveria negociar
e contratar diversos financiamentos, in-
correndo em maiores custos de transa-
¢ao e maior esforco administrativo.

O desenvolvimento de novas mo-
dalidades de financiamento, envolven-

do operacoes de valor e complexidade

crescentes, tem exigido transformacdes
também nas garantias oferecidas pelas
ACESs, com o desenvolvimento de novos
modelos a serem integrados em opera-
coes estruturadas de financiamento e
operacdes de project finance. Além disso,
multiplicam-se também as operacdes de
co-seguro ou de co-garantia em que
ACEs de diversos paises compartilham
o risco de uma mesma operacdo de fi-
nanciamento.

Ao lado da disseminacio de novas
modalidades de financiamento e de se-
guro as exportacdes, observa-se também
uma maior atuacio das ACEs no apoio
aos investimentos das empresas do

seu pais no exterior.

A modalidade mais difundida desse
apoio tem sido a concessdo de garantia
contra o risco politico associado ao in-
vestimento em atividades produtivas no
exterior®. Essa garantia é oferecida pela
maioria das ACEs de paises desenvolvi-

dos e emergentes.

Registra-se também algumas ini-
ciativas em que o apoio ao investimento
no exterior tem como foco o financia-
mento desse investimento. Esse apoio se
traduz, em alguns casos, na concessdo de
garantia pela ACE a operacio de finan-
ciamento contratada entre o investidor
e instituicdes financeiras. As ACEs da
Itdlia, Australia e Republica Tcheca ofe-
recem essa garantia. Em alguns paises, a
ACE participadiretamentedo finan-

ciamento.

Esse apoio financeiro é oferecido, em
alguns casos, aos investimentos no
exterior em geral, como na Coreia
do Sul, Taiwan, Malasia, Australia

e Canada.
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Em outros, o apoio tem foco em al-
guns segmentos da economia espe-
cificos. No Japao, o financiamento
da Japan Bank for International Coo-
peration estd limitado a investimen-
tos de pequenas e médias empresas;
em projetos que visam assegurar
recursos naturais que siao estrategi-
camente importantes para o Japao;
ou em alguns setores industriais e
de infraestrutura especificos®. Na
Alemanha, o financiamento da
KfW restringe-se a investimentos
em energias renovaveis e prote¢io
ambiental, bem como em empreen-
dimentos de empresarios individuais

e start-up.

Para concluir essa secdo, que indica
as tendéncias mundiais do financiamen-
to governamental as exportacdes, con-
vém retomar e qualificar a afirmacio,
apresentada no seu primeiro paragrafo,
de que as operacdes de financiamento as
exportacdes sao, em geral, atribuidas a
uma entidade governamental especifica,
uma agéncia de crédito a exportacio.
Essa qualificacdo é relevante porque a
configuracio atualmente observada no
Brasil ndo corresponde a esse modelo,
em mais de um aspecto.

O exame da configuracio institu-
cional do apoio financeiro as expor-
tacOes nos paises exportadores indica
que o modelo predominante de uma
unica ACE especializada no fomento
as exportacdes apresenta, como é de

se esperar, algumas variantes.

A diferenca mais relevante da con-
figuracio adotada em alguns paises em
relacio ao modelo bésico é a existéncia

de mais de uma ACE.

De um conjunto de 59 paises que
contam com ACEs, 14 (um quarto)
tém mais de uma agéncia: Japao, Chi-
na, Coreia do Sul, India, Indonésia
e Israel, na Asia; Alemanha, Fran-
ca, Espanha, Finlandia, Republica
Tcheca e Hungria, na Europa; e Bra-

sil e Colémbia, na América do Sul®.

Demodo geral, as duas ACEs se com-
plementam, cabendo a uma o finan-
ciamento as exportacdes e a outra o

seguro ou a garantia as exportacoes.

Outra diferenca encontrada em re-
lacao ao modelo bésico diz respeito a na-
tureza especializada da ACE, concentra-
da no financiamento a exportacio e/ou
na funcio de garantidora de operacdes de
crédito a exportacdo. Em alguns paises,
a funcio de ACE é atribuida a um ban-
co de fomento com atua¢do mais ampla.

E o caso, além do Brasil, do:

KfW IPEX-Bank, uma das duas ACE
alemas, que é parte do Kf W Banke-
ngruppe, um banco de desenvolvi-
mento;

Vnesheconombank (Bank for Develo-
pment and Foreign Economic Affairs),
na Russia, um banco de desenvolvi-

mento e uma ACE; e

Société de Financement Local - SFIL, na
Franca, um banco voltado para o fi-
nanciamento do setor publico local e
de hospitais publicos, que incorporou
asuas atividades em 2015 o financia-
mento as exportacdes, tornando-se a

segunda ACE francesa.

5 Ferrovias e rodovias, energia
elétrica, em particular geracdo
térmica, e energia renovavel e
preservacao do meio ambiente;
construgdo naval e transporte

maritimo; e petroquimica.

5 0 conjunto de 59 paises e
de suas agéncias foi obtido
combinando as relagdes de
ACEs divulgadas pelo US
Eximbank e pela National
Association of Manufacturers,
dos Estados Unidos. Dos

14 paises com mais de uma
agéncia, dois paises tém trés
agéncias, e os demais, duas.



2. FINANCIAMENTO A

EXPORTACAO

AR

L satastriringidne




FINANCIAMENTO A EXPORTACAO 23

Os principais instrumentos e linhas de financiamento a producio de bens e

servicos destinados a exportacio (pré-embarque) e de financiamento a comercializacio
do produto exportado no exterior (pés-embarque) atualmente disponiveis no Brasil
estdo indicados no quadro abaixo. As caracteristicas desses instrumentos e linhas de

financiamento sio apresentadas no Anexo 1.

Quadro 1. Instrumentos e linhas de financiamento a exportacao

RECURSOS PRIVADOS RECURSOS PRIVADOS RECURSOS
(INTERNOS) (EXTERNOS) PUBLICOS

o) w : ®
N > . PN BNDES-Exim - Pré embarque >*
o Nota/Célula de Crédito a ACC 15
5 Exportagdo 2° BNDE ) .
m S-Exim - Pré embarque
8- E A 2
E BB Capital de Pré Paga@er;tsEd? mpresa Ancora
w Giro Exportagdo 2 exportacdo (PPE)
E BB - Proger (MPME) *
w BNDES-Exim - Pés-Embarque *
=2
2’ ACE 15 BNDES-Exim - Pés-embarque
g Automatico *
E Forfaiting
u'n PROEX - Financiamento
© (MPME)
o PROEX Equalizagdo
1 Taxa de juros internacional 3TJLP ou LIBOR ou taxas do BNDS, 4 Equalizagdo PROEX
2 CDI, taxa de mercado local recursos do FAT Isencao de|OF

2.1. FINANCIAMENTO PRE-EMBARQUE: INSTRUMENTOS E
LINHAS DE FINANCIAMENTO

A Tabela 2.1 complementa o Quadro 1 no tocante ao financiamento pré-embarque,
apresentando informacdes sobre o volume de recursos mobilizados por meio dos
diversos instrumentos de financiamento nos ultimos dez anos. A tabela retne infor-

macdes de diversas fontes, que ndo sio exatamente comparaveis. Ndo obstante, os
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7 As médias aritméticas
das taxas médias de juros
divulgadas mensalmente

pelo Banco Central em 2015
referentes: (i) as operagdes
de ACC; e (ii) as operagbes
de financiamento as
exportagdes com recursos
livres dos bancos comerciais,
sdo, respectivamente,

2,9% e 15,9%. As médias
aritméticas dos prazos
médios dessas operac¢des
divulgadas mensalmente
pelo Banco Central em
2015 sdo, respectivamente,
7,0 meses e 20,7 meses

Tabela 2.1. Financiamento as exportagdes pré-embarque:
médias anuais dos periodos (US$ bilhdes)

_ 2006/08 2009/10 2011/13 2014/15

ACC! 43,7 34,85 45,9 36,9
PRE-PAGAMENTO 413 38,5 51,0 55,0
DE EXPORTACAO !

FINANCIAMENTO A 15,4 12,5
EXPORTAGAO 2

BNDES EXIM 43 7,5 4,0 1,4
PRE-EMBARQUE 3

FINANCIAMENTO AS 11,5 11,1

EXPORTAGOES,
EXCLUSIVE BNDES EXIM *

Fontes: Banco Central do Brasil 2 BNDES *

tCambio conrtatado.

2 Concessodes: corresponde a financiamentos para viabilizar a produgdo de bens e
servigos para exportagao, nao enquadrados nas modalidades ACC e ACE. No caso do
pré-pagamento de exportacdo, inclui apenas as opera¢des com prazo superior a 360
dias, que requerem emissao de ROF - Registro de Operagdo Financeiras junto ao Bancc
Central do Brasil.

3 Desembolsos.

4 Obtido por diferenca.

dados apresentados indicam a importincia relativa dos diversos mecanismos de
financiamento.

Essas informacdes evidenciam que:

+ O financiamento a producio de bens e servicos destinados a exportacdo é
realizado por bancos privados, nacionais e estrangeiros, e por bancos publicos

(basicamente o Banco do Brasil);

+ Esse financiamento é realizado sobretudo com funding proveniente do exterior,
mas também com recursos captados no mercado doméstico e com recursos repas-
sados aos bancos pelo BNDES (provenientes do Fundo de Amparo ao Trabalhador
- FAT); o montante de recursos captados no exterior (ACC e pré-pagamento
de exportacio), no periodo de dez anos considerado, é 20 vezes maior do que os

financiamentos realizados com repasses do BNDES’;

+ O risco dessas operacdes é assumido pelos bancos, inclusive nos casos em que
repassam recursos do BNDES, sendo eventualmente mitigado com garantias do

Fundo de Garantia 2 Exportacio (FGE) e de seguradoras privadas.



2.2. FINANCIAMENTO
POS-EMBARQUE:
INSTRUMENTOS E LINHAS DE
FINANCIAMENTO

A composicio da oferta de financiamen-
to a comercializacdo do produto exporta-
do no exterior (crédito pés-embarque),
nas modalidades supplier’s credit e buyer’s
credit, é distinta da observada no caso do

crédito pré-embarque.

+ O financiamento com recursos pri-
vados estd limitado a operacdes de cur-
to e médio prazo: ACE, até 390 dias, e

forfaiting, em geral, no maximo 2 anos;

+ Assim, as operacdes de mais longo
prazo provém de linhas e programas
de financiamento implementados por
instituicdes financeiras publicas (BN-
DES e Banco do Brasil), em boa medi-
da, com funding de recursos publicos e,

em particular, orcamentarios.

BNDES EXIM POS-EMBARQUE

O programa BNDES Exim Pés-Em-
barque financia a exportacido de bens e
servicos, nas modalidades de supplier’s
credit e buyer’s credit, com prazo de até
15 anos e taxa de juros internacional,
tendo como funding captaciao em mer-

cado, mas sobretudo recursos do FAT.

+ O financiamento as exportacdes de
bens estd limitado a um conjunto de
bens que inclui principalmente bens de
capital, mas também bens de consumo e
bens especiais (entre os quais automé-
veis de passeio). Os bens financiados
devem apresentar indice de nacionali-

zagao estabelecido pelo banco.
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+ O financiamento a exportacio de
servicos abrange a comercializacio de
servicos associados a bens elegiveis,
limitado a 30% do valor da exportacao
dos bens, bem como a comercializacio
no exterior de servicos de construciao

civil e engenharia.

+ Os financiamentos do BNDES Exim
Pés-Embarque sio realizados diretamen-
te pelo préprio BNDES ou por meio de
banco comercial, domiciliado no Brasil,
que atua como mandatirio e intermedia

a operacio entre todos os participantes.

« Em ambos os casos, 0 BNDES assume
o risco de crédito, exigindo garantia do
FGE, de seguradora ou de institui¢cio
financeira no Brasil ou no exterior, au-
torizada pelo BNDES®.

Outra linha de financiamento pds-
embarque operada pelo BNDES é o pro-
grama BNDES Exim Automatico, que
financia a exportacio de bens de fabrica-
¢donacional, mediante a abertura de linha
de crédito junto a institui¢do financeira
no exterior. O financiamento tem prazo

deaté 5 anos e taxa de juros internacional.

PROGRAMA DE FINANCIAMEN-
TO AS EXPORTAGOES - PROEX

O Programa de Financiamento as
Exportacées - PROEX, financiado
com recursos do Tesouro Nacional, tem
por objetivo proporcionar as expor-
tacdes brasileiras condicdes de finan-
ciamento equivalentes as do mercado
internacional. O Programa apresenta
duas modalidades: PROEX Financia-
mento e PROEX Equalizacdo.

8 Existem poucas
operagdes, de valores
pouco expressivos, em que
ainstituicao financeira
aparece como garantidora
e ndo como mandataria
(um total de US$ 1,7 milhdo
no triénio 2013/2015).
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° Atualmente estdao em
vigor Memorandos de
Entendimento com Cuba,
Mocgambique, Senegal,
Zimbabue, Gana e
Quénia. O financiamento
é acompanhado por
Projeto de Cooperagao
Técnica - PCT que envolve
treinamento especifico
para os bens exportados.

PROEX FINANCIAMENTO

O PROEX Financiamento, operado pelo
Banco do Brasil com taxas de juros pratica-
das no mercado internacional, se desdobra

em duas linhas de crédito:

- Pequenas e médias empresas: finan-
ciamento direto a empresas exportadoras
com faturamento anual até R$ 600 mi-
lhoes, ou ao importador de seus produtos
e servicos; o programa financia até 100%
do valor da exportacio, em operagdes
com prazo de até dois anos, e até 85%
em operacdes com prazo superior, sendo
o percentual condicionado ao indice de

nacionaliza¢io do produto exportado; e

- Modalidade concessional: finan-
ciamento a paises, projetos e setores com
limitacoes de acesso a financiamento de
mercado, no ambito de compromissos
governamentais decorrentes de negocia-
coes bilaterais, com prazo de até 25 anos
e caréncia de até 10 semestres. As ope-
racoes dessa modalidade estao limitadas
a até 25% da dotacdo orcamentdria anual
do PROEX Financiamento. Em 2015, a
execucio financeira das operacdes con-
tratadas nessa modalidade corresponde
a 11% da dotaciao orcamentdria e a 21%
da execucio financeira total do PROEX

Financiamento.

Essa linha de crédito vem sendo utili-
zada para financiar o Programa Mais
Alimentos Internacional (PMAI),
coordenado hoje pelo Ministério do
Desenvolvimento Social e Agrério,
que tem como objetivo fomentar as
exportacdes de maquinas, tratores e
equipamentos aos paises em desenvol-

vimento por meio de financiamento

com prazo de 15 anos, caréncia de 5

anos e taxa de juros de 0,5% ao ano.
Esse financiamento é antecedido pe-
la assinatura de um Memorando de
Entendimento entre o Brasil e o pais

de destino’.

PROEX EQUALIZACAO

O PROEX Equalizacao arca com par-
te dos encargos financeiros incidentes
sobre os financiamentos as exportacdes
brasileiras concedidos por instituicdes
financeiras estabelecidas no Pais ou no
exterior, tendo em vista tornar as taxas
de juros equivalentes as praticadas in-

ternacionalmente.

+ O Proex-Equalizacio é um programa
horizontal, apoiando a comercializacio
de bens e servicos de todos os setores, de
empresas de qualquer porte, em operacoes
de financiamento com prazos de 12 a 180

meses.

+ A equalizacio, oferecida a instituicdo
financeira financiadora da exportacio,
pode ser concedida em operacdes de su-
pplier’s credit e buyer’s credit com prazo de
até 15 anos. O percentual equalizivel é
de até 100% do valor do financiamento,
conforme o indice de nacionalizacio do

produto exportado.

+ A equalizacido deve igualar a taxa inter-
na de retorno do fluxo do financiador com
a TIR do fluxo do importador. Até 2015,
o percentual regulamentar da equalizacdo
era de até 2,5% ao ano. Atualmente, o
percentual maximo aplicivel é definido
em funcdo do prazo da operacdo: até 3
anos, 0,6%; acima de 3 e até 6 anos, 1,1%;
acima de 6 e até 10 anos, 1,5%; e acima de

10 e até 15 anos, 2,0%. Quando as ope-



racdes sio enquadradas pelo COFIG, o
percentual de equalizacdo é analisado caso
a caso, considerando o fluxo financeiro de
cada operacio e as condicdes do mercado

internacional.

AS DIMENSOES RELATIVAS
DOS BNDES EXIM POS-EMBAR-
QUE E DO PROEX

A Tabela 2.2 apresenta informacdes sobre
o volume de recursos mobilizados nos
ultimos dez anos para o financiamento a
exporta¢io pds-embarque pelos progra-
mas operados pelas institui¢oes financei-
ras publicas, evidenciando a importancia

relativa dos diversos programas.

« O BNDES responde pela maior par-

cela do financiamento pés-embarque as
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exportacdes de mais longo prazo: no pe-
riodo de 10 anos considerado, o montan-
te médio anual financiado pelo BNDES
Exim Pés-embarque é cinco vezes maior
do que o desembolso do PROEX Finan-
ciamento (US$ 1.977 milhdes versus US$
388 milhoes).

+ O desembolso do PROEX Equalizacio
é inferior aos dos outros programas. Esses
valores nio sdo, no entanto, comparaveis,
uma vez que o diferencial de taxas de juros
propiciado pela equalizacdo financeira
viabiliza o financiamento de volume de

exportacdes significativamente superior.

+ Nas operacdes aprovadas no triénio
2013/2015, o dispéndio de US$ 1 no
PROEX Equalizacdo estd associado, na
média, ao financiamento a exporta¢io
no valor de US$ 19 (Tabela 2.3).

Tabela 2.2. Financiamento as exportacdes pés-embarque
de institui¢des financeiras publicas - 2006/2015
(USS milhoes)

BNDS EXIM PROEX 0] ¢
POS-EMBARQUE * FINANCIAMENTO * EQUALIZAGAO ?

2006 1.863
2007 698

2008 1.694
2009 2.150
2010 2.392
2011 2.700
2012 2.179
2013 2.502
2014 2.040
2015 1.554

320 192
332 184
297 180
278 158
432 118
554 221
429 281
447 246
456 349
330 229

Fontes: BNDS e CAMEX.

Notas: !Valor financiado - desembolso. 2 Valor da equalizacdo - desembolso.
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Tabela 2.3. Valor das exportacoes associadas a uma unidade de
dispéndio do PROEX Financiado e do PROEX Equalizagao nas
operacoes aprovadas - 2013/2015

VALOR DAS EXPORTACOES / VALOR DAS EXPORTACOES /

VALOR DO FINANCIAMENTO VALOR DA EQUALIZAGAO
APROVADO APROVADA
2013 1,1 18
2014 1,1 14
2015 1,1 23
MEDIA 1,1 19

Fontes: Dados nao publicados da Secretaria do Tesouro Nacional - STN.

2.3. FINANCIAMENTO A EXPORTACAO: AMBIENTE
INSTITUCIONAL, GOVERNANGCA E IMPLICAGOES FISCAIS

O BNDES Exim Pés-embarque e o Programa de Financiamento as Exportacdes — PRO-
EX, embora tenham em comum o funding de recursos publicos, operam em ambientes

institucionais e com regimes de governanca bastante distintos.

PROEX FINANCIAMENTO

No tocante ao PROEX Financiamento, trés pontos, em particular, o diferenciam do

BNDES Exim pés-embarque:

+ Do ponto de vista do seu funding, o PROEX é financiado com recursos do Tesouro
Nacional, cujo montante é definido em dotacdo especifica aprovada anualmente no
Orcamento Geral da Uniao - OGU.

A dotacdo anual do programa nem sempre estd definida no inicio do exercicio e,
mesmo quando aprovada, sua distribui¢do ao longo do ano é incerta, e até mesmo
sua disponibilidade n3o estd garantida. Assim, o fluxo de aprovacio das operacdes

de financiamento é irregular, imprevisivel e sujeito a interrupgoes.

Por outro lado, o retorno dos financiamentos contratados — a amortiza¢do do prin-

cipal e os juros recebidos — nio é apropriado pelo programa, sendo incorporado

a receita da Unido.



+ Do ponto de vista da sua governan-
¢a, o Banco do Brasil, agente financeiro
do PROEX Financiamento, tem auto-
nomia limitada na sua operacionaliza-
¢30, uma vez que o gerenciamento do
programa é conduzido pelo Comité de
Financiamento e Garantia das Exporta-
¢des (COFIG), uma entidade da admi-
nistracio direta do Governo Federal,
que, além de estabelecer diretrizes para
sua operac¢io, é também instancia de

decisdes operacionais.

No tocante a linha de financiamento
as pequenas e médias empresas ex-
portadoras, o Banco do Brasil aprova
operacdes enquadradas nos disposi-
tivos regulamentares até o valor de
US$ 20 milhoes, excetuadas as ope-
racoes do setor aerondutico, cabendo
ao COFIG a aprovacio de operagdes

fora da alcada do banco.

No tocante ao financiamento da mo-
dalidade concessional, decorrente de
compromissos governamentais no
ambito de negociac¢des bilaterais, as
operacdes s3o aprovadas diretamente

pelo COFIG, sem interveniéncia do

Banco do Brasil'.

+ Do ponto de vista de seus objetivos,
o PROEX Financiamento incorporou,
em anos recentes, ao lado de seus obje-
tivos de politica econémica de apoio a
pequenas e médias empresas exportado-
ras, uma agenda de politica externa nao

necessariamente de cunho econémico.

Os pontos destacados sugerem que o
PROEX Financiamento estd dotado de
um funding e de um regime de gover-
nanca caracteristico da administracao

publica, que tém limitado a eficiéncia e
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afetado os resultados de uma linha de
financiamento que deve responder de
forma dgil e tempestiva as demandas

das empresas exportadoras.

BNDES EXIM POS-EMBARQUE

O BNDES Exim Pés-embarque, ao con-

trario do PROEX Financiamento:

 Conta com um funding mais diver-
sificado, compreendendo captacio no
mercado e, sobretudo, empréstimos do
FAT"; nesse sentido, o programa é
operado por uma instituicio financeira
que dispoe de recursos préprios capta-
dos como empréstimos em condicdes

muito favoraveis;

+ Do ponto de vista de sua governan-
¢a, embora o programa observe natural-
mente diretrizes do Governo Federal,
seu processo decisorio estd circunscrito
as diversas esferas da administracio do
banco, embora eventualmente sujeita a

interferéncia do poder publico;

 Por fim, a gestao do BNDES Exim
Pés-embarque tem como foco objetivos

de politica economica.
PROEX EQUALIZACAO

O funding e o regime de governanca do
PROEX Equalizacio sio semelhantes ao
do PROEX Financiamento.

- O PROEX Equalizacio também é
financiado com recursos do Tesouro
Nacional, cujo montante é definido em
dotacio especifica aprovada anualmente
no OGU e enfrenta as incertezas associa-

das a essa fonte de recursos'?.

10 Em 2015, o Banco do
Brasil aprovou 766 Registros
de Crédito de 22 empresas;
as aprovagoes do COFIG
envolveram 22 Registros
de Crédito e 17 empresas.
As operagoes aprovadas
pelo Banco do Brasil
responderam por 75% do
valor financiado (Secretaria
do Tesouro Nacional - STN).

1 De 2009 a 2015, 0o BNDES
contou ainda com subvencao
econdmica do Tesouro
Nacional, introduzida pelo
Plano de Sustentagdo do
Investimento - PSI, sob a
modalidade de equalizagao
da taxa de juros de

varias de suas linhas de
financiamento, entre as
quais, o financiamento as
exportagoes — inicialmente
de bens de capital e, a
partir de 2010, também

de bens de consumo.

2 Vale notar que a
contratacao de uma operagao
do PROEX Equalizagao

nao envolve desembolso

de caixa, uma vez que o
pagamento ao financiador

é escalonado ao longo do
tempo e, de resto, realizado
por meio da emiss3o titulo
da divida publica (NTN-I) com
vencimentos compativeis
com aquele escalonamento.
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3 Em 2015, o Banco do
Brasil aprovou 766 Registros
de Crédito de 22 empresas;
as aprovac6es do COFIG
envolveram 17 empresas

e 22 Registros de Crédito.
As operagdes aprovadas
pelo Banco do Brasil
respondem por 75% do valor
financiado (Secretaria do
Tesouro Nacional - STN).

« Como no PROEX Financiamento,
o processo decisério do PROEX Equa-
lizacao também é compartilhado entre
COFIG e Banco do Brasil, cabendo a este
aprovaciao das operacdes enquadradas
nos dispositivos regulamentares, mas
reservando-se ao COFIG a aprovacio
das operac¢oes do setor aeronautico e das
obras de infraestrutura e de operacdes
que ndo observem aqueles dispositivos.
Cabe chamar atenc¢io que, no caso do
PROEX Equalizacio, ndo existe limita-
cdo da competéncia do Banco do Brasil
em funcio do valor de dispéndio de equa-

lizacio requerido pela operacio.

Cabe ter presente, no entanto, que,
distintamente do PROEX Financiamen-
to e do BNDES Exim Pés-embarque, o
PROEX Equalizacio nido constitui um
mecanismo de financiamento as expor-
tacdes, mas sim um programa de subsidio
as exportacdes. Constitui, portanto, uma
atividade tipica de governo, cujas despe-
sas devem ter previsio orcamentéria e
que, quando delegada a um ente externo,
requer mecanismo de acompanhamento
e supervisdo.

Destaque-se ainda que, como instru-
mento de governo, caracteriza-se pela
sua transparéncia, ao tornar explicito o
subsidio econémico concedido a ativida-
de exportadora, o que nio ocorre com os
subsidios implicitos concedidos pelo BN-
DES Exim e pelo PROEX Financiamento.

AS IMPLICACOES FISCAIS DOS
PROGRAMAS DE FINANCIA-
MENTO AS EXPORTACOES

O efeito fiscal dos programas de finan-
ciamento as exportagdes é uma questiao

relevante, notadamente, em um momen-

to em que a Unido deve observar, por um
longo periodo, um regime rigoroso de

disciplina fiscal.

» No tocante ao PROEX Financiamen-
to, o desembolso do financiamento afeta
diretamente o resultado primario como
despesa, ao passo que os pagamentos
de juros e amortizacio impactam o re-
sultado como receita. Vale notar que o
impacto negativo sobre o resultado pri-
madrio ocorre hoje, enquanto o impacto
positivo é diluido ao longo do periodo

de amortizacdo.

+ No tocante ao PROEX Equalizacio,
a emissao da NTN-I, ocorrida hoje, tem
impacto imediato no resultado primario,
uma vez que o titulo é descapitalizado e
emitido a valor presente; por outro lado,
no momento do resgate da NTN-I, a des-
pesa é somente financeira, nio afetando

o resultado primario.

Assim, para viabilizar o financiamen-
to de uma exportacio no valor de US$

100, o PROEX oferece duas alternativas:

+ Financiar pelo PROEX Financiamen-
to a operac¢do, com um impacto negativo
imediato no resultado primério da Uniio
no valor US$ 100, a ser compensado par-
cialmente por receita com impacto posi-
tivo no resultado primario ao longo do
periodo de amortizacio do financiamento
(a compensacdo é parcial em virtude do
subsidio implicito a operacio, decorrente
do diferencial entre o custo da operacdo
para o Tesouro Nacional e a taxa de juros

incidente sobre a operacio);

+ Realizar operacio de equaliza¢io com
impacto negativo imediato na receita, es-
timado em USS$ 5,5.
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2.4. DESEMPENHO DOS PROGRAMAS GOVERNAMENTAIS DE
FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES

BNDES EXIM

Os programas BNDES EXIM Pré-embarque e BNDES EXIM Pés-embarque apre-

sentam trajetdrias diferentes ao longo dos dltimos 15 anos (veja Grifico 2.1):

+ O volume de financiamento do BNDES EXIM Pés-embarque apresenta uma
relativa estabilidade ao longo de todo periodo, com um ligeiro declinio e subse-
quente recuperac¢do entre 2005 e 2010, quando retoma o volume observado na
primeira metade da década anterior. Em 2014 e 2015, no entanto, os desembolsos

do programa sofre uma queda acumulada de 38%.

+ O volume de financiamento do BNDES EXIM Pré-embarque apresenta um forte
crescimento entre 2000 e 2010, resultando em um aumento acumulado de 580%
ao longo do periodo. Essa tendéncia se reverte a partir desse ano: os desembolsos
do programa experimentaram uma queda de 48% entre 2010 e 2013 e, em seguida,

uma reducio de 88% nos dois dltimos anos.

Grafico 2.1. Financiamento do BNDES EXIM Pré-embarque e do
BNDES EXUM Pés-embarque - 2000-2012
(Média mével de 3 anos, em US$ milhdes)
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Como jd mencionado, o BNDES EXIM Pré-embarque opera por meio de repas-
ses a bancos comerciais publicos e privados. O Banco do Brasil e os quatro maiores
bancos de varejo privados responderam por cerca de 85% dos financiamentos nos

ultimos quatro anos, com os quatro maijores — Banco do Brasil, Itat, Santander
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Tabela 2.4. Financiamento do BNDES EXIM Pré-embarque: Distribuicdo
percentual dos desembolsos segundo institui¢des financeiras — 2012-2015

2012 2013

% | % |
BB 28 | ltad! 26
Itau* 22 | BB 24
Bradesco 17 | Bradesco 20

Santander 15 | Santander 11

HSBC 4 HSBC 6
Outros 14 Outros 13
Total 100 || Total 100

2014 2015
% | )

BB 26 Santander 33

Santander 19 Bradesco 25

Bradesco 17 HSBC 13
Itau! 16 | BB 9
HSBC 4 Itau! 5

Outros 18 Outros 16

Total 100 M| Total 100

Fonte: Elaborado a partir de dados do BNDES.

e Bradesco - se alternando nas quatro
primeiras posicdes (Tabela 2.4).

No tocante ao BNDES EXIM Pés-
-Embarque, a Tabela 2.5 indica as par-
ticipacdes dos bancos mandatérios e, por
residuo, das operacoes diretas do BNDES
no valor dos financiamentos concedidos

pelo programa.

« O sistema bancdrio tem interme-
diado cerca de 70% dos financiamentos
do programa ao longo dos tltimos dez
anos; essa participacio se reduziu, no
entanto, nos dois ultimos anos com o
BNDES contratando diretamente 50%
e 60% do valor financiado em 2014 e

2015, respectivamente.

 As operacdes realizadas por bancos
mandatarios sdo muito concentradas:
0s quatro principais agentes financeiros
respondiam por mais de 90% do valor
contratado ao longo dos quatro dltimos
anos, e a parcela relativa aos dois prin-
cipais agentes aumenta de 68% em 2012
para 86% em 2015.

YInclui Itat Unibanco e Itat BBA.

+ Osbancos estrangeiros respondem
pela maior parcela do financiamento
contratado no periodo 2012-2015; o
BNP Brasil mantem a posicao de li-
deranca ao longo de todo o periodo,
cabendo ao Banco do Brasil, o unico
banco brasileiro com presenca entre
os quatro maiores players em todo o
quadriénio, a segunda posicdo em trés

dos anos considerados.

A evoluciao dos desembolsos do
BNDES EXIM Pés-Embarque, segun-
do os setores financiados, estd indicada
no Grafico 2.2.

+ Ao longo da primeira metade da dé-
cada passada, o financiamento do pro-
grama estd basicamente restrito as ex-
portacdes de bens de capital e apresenta
relativa estabilidade, em torno de US$ 2
bilhoes. Esse financiamento experimen-
ta, no entanto, uma forte queda entre
2005 e 2007, com uma reducao de 75%
do valor financiado. A recuperacio que

tem lugar entre 2008 e 2010 resulta, na
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Grafico 2.2. Financiamento do BNDES EXIM Pés- Embarque: Desembolsos
segundo setores - 1998-2015 (média movel de 3 anos, em US$ milhdes)
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Fonte: BNDES.

primeira metade desta década, em um
novo patamar de pouco mais de US$
1 bilhio, significativamente inferior ao
que prevalecera na primeira metade da

década anterior.

« Por outro lado, o financiamento a
obras de infraestrutura no exterior, que
era inexpressivo no inicio da década pas-
sada, experimenta, a partir de 2007, um
movimento sustentado de crescimento
que se prolonga até 2012. Essa tendéncia
érevertida, no entanto, nos dltimos trés
anos, com uma reducio do montante
financiado de 66%.

- Em decorréncia dessa evolucio, os
recursos destinados pelo BNDES EXIM
Pés-Embarque ao financiamento as
obras de infraestrutura superam os fi-
nanciamentos a exportacio de bens de
capital entre 2007 e 2013. Em 2015, o
BNDES EXIM Pés-Embarque, no entan-
to, destinou US$ 495 milhdes as obras de
infraestrutura e US$ 1.024 milhdes aos

bens de capital.

Os financiamentos do BNDES
EXIM Pés-Embarque as obras de in-
fraestrutura nos ultimos dez anos re-
partiram-se entre obras na América do
Sul (43%) e na Africa (37%), cabendo os
20% restantes a outros paises da Amé-
rica Latina. O Grafico 2.3 apresenta as
flutuacdes dessas participacdes ao longo
do periodo.

Os financiamentos do BNDES
EXIM Pés-Embarque sio bastante
concentrados em um pequeno nimero
tomadores. No periodo 2009/2015, a
parcela correspondente aos dois prin-
cipais tomadores variou entre 78%
e 90%; a parcela relativa aos quatro
maiores tomadores supera 90% em to-
dos os anos. A Embraer e a Odebrecht
sdo os dois principais tomadores em
todos os anos, alternando suas posi-
cdes relativas. As posicoes de 3° e 4°
lugar nos sete anos considerados - per-
fazendo um total de 14 posicoes — sdo
ocupadas por quatro empreiteiras (11
posicdes) e por trés produtores de bens

de capital (3 posicdes).
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Grafico 2.3. Financiamento do BNDES EXIM Pés-Embarque: Distribuicdo
regional dos desembolsos dos financiamentos para obras de infraestrutura
1998-2015 (percentagem)
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Fonte: BNDES.

Tabela 2.6. Financiamentos do BNDES EXIM P6s-Embarque:
Participacao no desembolso total do programa dos quatro maiores
tomadores - 2009-2015 (Em %)

2009 | Odebrecht | 44,3 | Embraer 33,8 78,1

2010 | Embraer 54,9 | Odebrecht |28,6 83,5

2011 | Odebrecht | 39,9 | Embraer 39,2 79,1

2012 | Odebrecht | 54,4 | Embraer 28,8 83,3

2013 | Embraer 42,9 | Odebrecht |[39,9 82,8

2014 | Embraer 49,2 | Odebrecht |41,6 90,8

2015 | Embraer 63,4 | Odebrecht |15,1 78,5

Queiroz Galvao 6,0 | Andrade 55| 895
Gutierrez
Mercedes-Benz 43 | IVECO 32| 909

Andrade Gutierrez | 10,8 | CONFAB 3,4 | 933

Queiroz Galvdo 54 | Camargo 31| 918
Correa

Andrade Gutierrez | 9,1 | OAS 2,6 | 945

Andrade Gutierrez | 4,4 | OAS 1,7 | 96,9

Andrade Gutierrez | 14,2 | OAS 35| 963

* Inclui desembolsos para empresas de um mesmo grupo.

PROGRAMA DE
FINANCIAMENTO AS
EXPORTAGOES - PROEX

Os montantes de recursos dispendidos
nas duas linhas de atuacio do PRO-
EX desde o inicio da década anterior
apresentam trajetérias semelhantes,

embora defasadas.

+ Osrecursos dispendidos pelo PRO-
EX Equaliza¢io declinam na primeira
metade da década passada, apresentam
certa estabilidade na segunda metade
e experimentam forte crescimento no
inicio desta década (quase 200% entre
2010 e 2014), mas caem em 2015.
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Grafico 2.4. Desembolsos do PROEX Financiamento e Emissdes de NTN-I
pelo PROEX Equalizagao - 2013-2015 (US$ milhdes)

800,0

700,0

600,0 %

500,0 %

400,0

300,0

200,0 .-

100,0 -

T T T T T T T T T T T T T

— N [s2) < L o ~ <o) [e2) o — o~ o <
o o o o o o o o o — — — — —
o (=] (=] o o o o o (=) o (=) (=) o o
N o~ N o~ N o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~

---e--- Financiamento

—— Financiamento média mével 3-anos

---s--- Equalizagdo

—— Equalizacdo média mével 3-anos

Fonte: CAMEX.

Tabela 2.7. Distribuicao dos desembolsos do PROEX Financiamento,
segundo setores — 2013-2015 (%)

R

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
VEICULO AUTOMOTORES TERRESTRES
SERVIGOS

ALIMENTOS

TEXTIL E CALGADOS

EXTRATIVA MINERAL E VEGETAL
OUTROS

TOTAL

30 19 28
1 15 7
3 24 3
35 26 25
19 8 18
11 7 17
1 1 2
100 100 100

Fontes: Tesouro Nacional - Programa de Financiamento as Exportagdes - PROEX. Apresentagdo na FIESC, junho 2016

(disponivel em http://fiesc.com.br/sites/default/files/apresentacao_tesouro_nacional_08-06-16_0.pdf).

« No caso do PROEX Financiamento,
os desembolsos crescem até 2005, man-
tém certa estabilidade de 2005 a 2009,
crescem em 2010 e 2011 e declinam a

partir de entdo.

« Desde 2005, os desembolsos anuais
do PROEX Financiamento superam os
dispéndios do PROEX Equalizacdo.

A distribuicio dos desembolsos
do PROEX Financiamento segundo
setores revela, no triénio 2013/2015,
o financiamento de uma pauta de pro-
dutos diversificada, na qual os bens de
consumo (alimentos e téxtil e calcados)
respondem por parcela maior do que a
dos produtos da industria metal-me-

canica (maquinas e equipamentos e



36

FINANCIAMENTO A EXPORTAGAO

veiculos automotores terrestres). As exportacdes de servicos se destacam em
um dnico ano.

As operacdes do PROEX Equalizacdo estio focadas em operacoes de bens de
capital e de servicos (Tabela 2.8). A maior parcela cabe a maquinas e equipamentos
que, no entanto, apresentam um declinio ao longo do periodo. A equalizacio das
operacdes referentes as exportacdes de servicos cresce nos primeiros anos do periodo
considerado e declina nos tltimos anos. O financiamento as exportacdes de aeronaves

se destaca nos ultimos anos.

Tabela 2.8. Distribuicao das emissdes de NTN-I pelo PROEX Equalizagao,
segundo setores - 2010-2015 (Percentagem)

MAQUINAS E EQUIP.
+

EquipaMENTOs | Temresthes: | veicuios | AERoNAves | seRvicos
TERRESTRES
2010 83 83 3 14
2011 82 82 1 17
2012 63 63 5 32
2013 56 12 68 0 32
2014 49 11 60 12 28
2015 46 9 55 29 16

Fontes: Tesouro Nacional - Programa de Financiamento as Exportagdes - PROEX. Apresentag@o na FIESC, junho 2016
(disponivel em http://fiesc.com.br/sites/default/files/apresentacao_tesouro_nacional_08-06-16_0.pdf).
Nota: ! As operacdes referentes a veiculos terrestres nos anos 2010/2011 estdo classificadas em conjunto com maquinas e

equipamentos.

A distribuicio regional das exportacdes financiadas pelo PROEX Financiamento
no triénio 2013/2015 mostra fonte concentracio em Cuba, a quem corresponde
47% dos desembolsos do programa. Vale notar que Cuba, assim como Mocambique
e Zimbidbue, sio paises abrangidos pela modalidade concessional, uma vez que inte-
gram o Programa Mais Alimentos Internacional. Por outro lado, exceto por Cuba,
as operacdes do PROEX Financiamento sio pouco concentradas. O segundo pais
destino das exportacdes financiadas, China, responde por 10% do desembolso total.

Dentre os destinos das exportacdes apoiadas pelo PROEX Equalizacdo no triénio
2013/2015, destacam-se os Estados Unidos (33% do total), Angola, Peru e Cuba (que
repartem 27% dos desembolsos) e outros paises da América Latina e da Africa. Nao
aparece entre os dez principais destinos nenhum pais da Europa e da Asia.

As equalizacdes realizadas pelo PROEX no triénio 2013/2015 estio bastante

concentradas em poucas institui¢oes financeiras:

+ O BNDES, cuja participacio que cresce de 31 para 40%, com predominio nas ope-

racoes aprovadas na alcada do COFIG, com destaque para as relacionadas a aeronaves;

« E trés instituicoes financeiras estrangeiras — Citibank, London Forfaiting e BNP
Paribas — cuja participacido conjunta declina de 60% para 49%, com predominio nas

operacdes aprovadas na alcada do BB.
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Grafico 2.5. PROEX Financiamento: Distribui¢do do desembolso por
pais de destino da exportagdo - 2013/2015 (%)

4% 2%
MOCAMBIQUE ZIMBABUE
4% 4% 2%

MEXICO ITALIA ARABIA SAUDITA

5%
E. U.A.

FRANCA
47%
CUBA
10%
CHINA/
19%
OUTROS

Fontes: Camex (http://www.camex.gov.br/conteudo/exibe/area/3/-
menu/86/PROEX-EstatisticasOperacionais).

Grafico 2.6. PROEX Equalizagao: Distribuicdo da emissao de NTN-I
por pais de destino da exportacéo - 2013/2015 (%)

3%
3% GANA

ARGENTINA 2%

COLOMBIA
4%
CHILE 2%
4% <
9%
CUBA

\ 33%
E.U.A.

10%

PERU _—

10% 22%

ANGOLA OUTROS

Fontes: Camex (http://www.camex.gov.br/conteudo/exibe/area/3/-
menu/86/PROEX-EstatisticasOperacionais).
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Tabela 2.9. Tabela PROEX Equalizagao: Distribuicao da emissao de
NTN-I or financiador -2013/2015 (%)

_FINANCIADOR | 2010 ] 2011 ] 2012 ] 2013 ] 2014 ] 2015 _

BNDES 33 21 38 31 39 40
Citibank 22 23 10% 25 23 21
London Forfaiting 25 23 27 22 20 18
BNP Paribas 0 11 19 13 11 10
Bradesco 7 5 3 6 4 4

Outros 13 17 3 3 3 7

Total 100 100 100 100 100 100

Fontes: Tesouro Nacional - Programa de Financiamento as Exportacdes - PROEX. Apresentagdo na FIESC
junho 2016.
(disponivel em http://fiesc.com.br/sites/default/files/apresentacao_tesouro_nacional_08-06-16_0.pdf)

4 0 Banco do Brasil é muito
ativo e tem participacao
expressiva no financiamento
do comércio exterior do
pais, mas sua atuacdo

nessa area é tipica de um
banco comercial. O papel
que o Banco do Brasil
desempenha na politica

de apoio financeiro a
exportacao do Governo
Federal ndo o caracteriza
como uma ACE. De fato,

na qualidade de banco
publico, operacionaliza a
execug¢ao de um programa
orcamentario que concede
subsidio a exportagdo
(PROEX Equalizacao) e de
uma linha de financiamento
voltada para paises de menor
desenvolvimento (PROEX
Financiamento - modalidade
concessional), bem como é
o agente financeiro de um
programa de financiamento
as exportagdes de pequenas
e médias empresas (PROEX
Financiamento), mantido
com dotac¢des anuais do
Orcamento da Unido.

2.5. PROBLEMAS E
RECOMENDACOES

O BNDES responde pela maior parcela
do financiamento de médio e longo prazo
a exportacio no pais, caracterizando-se
assim como uma ACE de fato'.

A atribuicao desse papel a um banco
de desenvolvimento tem sido objeto de
criticas, que enfatizam a singularidade
dessa configuracio institucional e pro-
poem a constituicio de uma ACE espe-
cializada, concentrada no financiamento
a exportaciao ou incorporando também
a funcio de garantidora de operacdes de
crédito a exportacio.

Como apontado na se¢do anterior, o
Brasil nio é o tinico caso em que uma ACE
estd associada a um banco de desenvolvi-
mento. O Kf\W IPEX-Bank, uma das duas
ACEs alemis, é parte do KfW Banken-
gruppe, um banco de desenvolvimento.
Na Russia, o Vnesheconombank (Bank
for Development and Foreign Economic
Affairs), é um banco de desenvolvimento
e uma ACE. Na Franca, a Société de Fi-

nancement Local - SFIL, voltada para o

financiamento do setor publico local e de
hospitais publicos, incorporou recente-
mente a suas atividades o financiamento
as exportagoes.

A constituicio de uma nova entidade
que venha assumir a funcio de ACE exer-
cida pelo BNDES nio parece oportuna
neste momento e, tampouco, necessaria
uma vez que o BNDES acumulou ao lon-
go dos anos expertise na drea. Contudo,
cabe reconhecer que o financiamento a
exportacio é uma atividade diferenciada
em relacio as demais atividades do banco,
que deve ter reservado um espaco institu-
cional préprio, que preserve essa especi-
ficidade e confira mais agilidade e maior
autonomia ao seu processo de decisao. O
modelo observado na Alemanha, no qual
a ACE (KfW IPEX-Bank) é uma subsidi-
aria do banco de desenvolvimento (Kf\W
Bankengruppe) merece ser considerado.

No tocante ao funding dos financia-
mentos do BNDES, o banco, em geral, e
o BNDES Exim, em particular, puderam
dispor de um fluxo muito significativo
de recursos disponibilizados como em-

préstimo pelo Tesouro Nacional, bem
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Transferéncia das atividades de financiamento as
exportagdes a uma subsidiariado BNDES dotada
de autonomia técnica e de processo de decisdo
préprio, mas integrada do ponto de vista admi-
nistrativo e operacional a estrutura do banco.
No futuro, em um contexto politico e econémico
mais favoravel, cabe considerar a alternativa de
transformar essa subsidiaria em uma empresa
independente.

Retomada pelo BNDES da captacao no exterior para
ampliar sua capacidade de financiamento as ex-
portagoes.

Atuacdo do BNDES, em conjunto com a ABGF e com
os gestores do PROEX Equalizagdo, para: Desenvol-
ver uma politica proativa de captura de clientes,
ampliando o nimero de produtos oferecidos e con-
ferindo especial atengdo as operagdes estruturadas
e de co-financiamento, tendo em vista viabilizar a
participacdo dos exportadores brasileiros em ope-
ragoes de multi-sourcing e de aquisi¢coes de bens
de capital de diversos paises; E identificar mecanis-
mos para atrair e incorporar os bancos comerciais
ao financiamento as exportagdes a médio e longo
prazo, passando da condi¢do de mandatarias a de
garantidoras nas operaces do BNDES Exim poés
embarque e recorrendo ao PROEX Equalizagao.
Atribuicdo a subsidiaria do BNDES responsavel pe-
lo financiamento a exportacdo, aqui proposta, de
autonomia para construir processo de aprovacgao,
documentacdo e avaliacdo proprio, diferenciado
das normas gerais do banco, que considere as es-
pecificidades desse financiamento.

Revisao dos procedimentos adotados na tramitagao
dos pedidos de financiamento do BNDES Exim pds-
-embarque e de concessao de garantiado FGE, tendo
em vista reduzir o tempo dispendido na sua aprova-
¢ao, contemplando-se em particular: Padronizagao

dos modelos de documentos para desembolso de

créditos (autorizagdes de desembolso, quadros de
avanco fisico, relatérios de auditoria, faturas); Ad-
missao de documentos sob a forma exclusivamente
eletronica; E maior delegacao de responsabilidades
quanto a conferéncia de documentacdo para a li-
beracdo de desembolsos aos bancos mandatarios,
focando-se a equipe do BNDES na fiscalizagdo do
trabalho executado e dos efeitos do financiamento
sobre as exportacoes.

Revisdo da exigéncia de indice de nacionalizagao
em peso e dos impactos da variagdo cambial
sobre o indice em valor; e aceitacdo, no caso de
produtos destinados a indUstria de dleo e gas,
dos indicadores de contetdo local aferidos pela
metodologia da ANP.

Reformulagao da governanca do PROEX, confe-
rindo maior autonomia ao Banco do Brasil no
processo de aprovacao das operagdes de finan-
ciamento e de equaliza¢do, de modo a torna-lo
mais eficaz e eficiente, para tanto: Formatando o
PROEX Financiamento como um produto finan-
ceiro que contenha critérios objetivos para seu
acesso, a serem observados pelo Banco do Brasil;
Definindo também critérios mais objetivos de ha-
bilitacdo e utilizacdo do PROEX Equalizacdo que
automatizem, tanto quanto possivel, o processo
de decisao do Banco do Brasil; E reservando-se
ao COFIG, como 6rgdo integrante da CAMEX, a
competéncia para estabelecer as diretrizes e os
critérios de habilitacdo e comprovagdo a serem
observados na gestao do PROEX; para decidir so-
bre eventuais operagoes que ndo se enquadram
nos critérios estabelecidos; e para supervisionar
a atuacao do agente financeiro.

Revisdo do tratamento e critérios diferenciados
hoje adotados para o enquadramento e aprova-
¢do de operagdes de exportagao intracompany
no ambito do PROEX Equalizacdo.
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Firme comprometimento do Go-
verno Federal com a regularidade
do fluxo de recursos do PROEX
Equalizagao e Financiamento dis-
ponibilizado ao longo do ano para
a aprovacdo de novas operacges.
Criacdo de mecanismo que per-
mita a realocag¢ao, no decorrer do
exercicio orgamentario, de eventu-
ais sobras de recursos de um dos
programas do PROEX para o outro.

como oferecer aos
tomadores de seus
financiamentos con-
dicoes extremamente
favoraveis viabilizadas
pelo PSI. Essa fase esta
encerrada.

Por outrolado, no
tocante aos resultados
relativos as operacdes
de financiamento do
BNDES Exim pés-
-embarque, dois pon-

tos chamam atencio:

« A extrema concen-

tracdo, ao longo dos
anos, de suas operacdes em um mesmo
conjunto de empresas, que absorve a

quase totalidade do recursos dispendidos;

+ Ainapeténcia dos bancos comerciais
em assumir o risco das operacdes pds-
-embarque, das quais participam apenas

como bancos mandatarios.

Nesse contexto, cabe destacar o custo
elevado das garantias exigidas pelo BN-
DES e o processo, burocritico e demo-
rado, de tramitacio do financiamento
no banco e de obtencio de garantia do
FGE, o que dilata os prazos de aprova-
¢do das operacoes, afetando a capacidade
competitiva do exportador e, em alguns
mercados, inviabilizando mesmo a rea-
lizagdo da exportacdo.

Da mesma forma, a exigéncia de in-
dice de nacionalizacio minimo, em valor
e em peso, também tem sido apontada
como um fator que afeta a competitivi-
dade do exportador e que, alguns casos,
pode mesmo inviabilizar a exportacio.

Também a eficiéncia e abrangéncia

do PROEX tem se ressentido da demora

no processo de aprovacio das operacdes,
que decorre inclusive de caracteristicas da
governanca desse programa.

No caso do PROEX Equalizacio, sua
eficiéncia e abrangéncia do tem sido afe-
tada ainda pelo tratamento diferenciado
conferido as exportacdes intracompany.
Por outro lado, a competitividade das
empresa exportadoras foi afetada pela
reducio do percentual de equalizacao
adotada por esse programa em 2015.

Por fim, no tocante ao funding da parti-
cipacio governamental no financiamento
aexportacio, cabe ter presente que, como
se enfatizou anteriormente, o efeito fiscal
dos programas de financiamento as expor-
tacdes é uma questio relevante, notada-
mente, em um momento em que a Uniio
deve observar, por um longo periodo, um
regime rigoroso de disciplina fiscal.

Nesse contexto, cabe maximizar o vo-
lume de exportacdes que as limitadas do-
tacdes orcamentdrias permitem financiar.
Como indicado, a equalizacio da taxa de
juros de uma operacio de financiamento
viabiliza um volume de exportacdes signi-
ficativamente superior aos recursos orca-
mentdrios dispendidos, distintamente das
operacdes de financiamento com recursos
orcamentarios, as quais consomem um
montante desses recursos bem préximo
do valor das exportacdes financiadas.

Contudo, como ji se mencionou, a
eficicia do PROEX como um instrumento
de apoio as exportacdes tem sido afeta-
da pela incerteza quanto a distribuiczo,
e recentemente mesmo a interrupc¢io, da
disponibilizacio dos recursos orcamenta-
rios ao longo do ano, o que torna o fluxo
de aprovacio das operacdes de financia-
mento irregular e imprevisivel e sujeito
a interrupgdes, afetando a capacidade do
exportador brasileiro de responder a opor-

tunidades de negécios no exterior. m
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5 0 seguro de crédito a
exportagdo esta regulado

pela Lei 6.704/79; as ultimas
modificacdes nessa lei foram
introduzidas pela Lei 13.292/16.
O FGE foi criado pela Lei
9.818/99. A Medida Proviséria
que foi convertida nessa lei é
de agosto de 1997; as dltimas
modificacdes nessa lei foram
introduzidas pela Lei 13.292/16.

6 0 COFIG, 6rgdo colegiado
integrante da Camara de
Comércio Exterior - CAMEX,

é presidido pelo Secretario-
Executivo do Ministério da
Industria, Comércio Exterior

e Servigos, e composto pelo
Ministério da Fazenda (com dois
representantes, a Secretaria de
Assuntos Internacionais - SAIN,
que assume a atribuicdo de
Secretaria Executiva do Comité,
e a Secretaria do Tesouro
Nacional - STN), Ministério

das Relagdes Exteriores,
Ministério do Planejamento,
Orgamento e Gestdo e

Casa Civil da Presidéncia

da Republica. Participam,

sem direito a voz ou voto, o
Banco do Brasil S.A., o Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES

e a Agéncia Brasileira Gestora
de Fundos Garantidores e
Garantias S.A. - ABGF. O

COFIG foi criado pelo Decreto
4.993/04, em substituicdo ao
Conselho Diretor do Fundo

de Garantia a Exportagdo -
CFGE e ao Comité de Crédito
as Exportagdes - CCEX.

O Seguro de Crédito a Exportacao

(SCE) é concedido basicamente pela
Unido. Algumas seguradoras privadas
europeias oferecem garantia para finan-
ciamentos pds-embarque de curto prazo
(até dois anos para clientes especiais; em
geral, de 180 dias em operacdes de cré-
dito rotativo). A concessdo de garantia
as operacdes de financiamento a expor-
tacdo, em que o importador é entidade
publica e membro da Associacio Lati-
no-Americana de Integracio (ALADI),
deve ser cursada obrigatoriamente no
ambito do Convénio de Pagamentos e
Créditos Reciprocos (CCR) da ALADI.

Esta secdo focaliza as operacoes com
garantias concedidas com recursos do

Tesouro Nacional.

3.1. ARCABOUCO
INSTITUCIONAL E
GOVERNANCA

O Seguro de Crédito a Exportacdo con-
siste na garantia da Uniio — com lastro no
Fundo de Garantia a Exportacio (FGE),
fundo de natureza contdabil, vinculado
ao Ministério da Fazenda — a operacoes
de crédito a exportacdo contra os riscos
comerciais, politicos e extraordindrios

que possam afetar:

+ As exportacoes brasileiras de bens

€ Servicos;

A producio de bens e a prestacio de

servicos destinados a exportacio; e

+ A partir de maio de 2016, as exporta-
cOes estrangeiras de bens e servicos, que

estejam associadas a exportacdes brasi-

leiras de bens e servicos ou contenham
componentes produzidos ou servicos
prestados por empresas brasileiras, nesse
caso com o compartilhamento do risco

com outros garantidores".

Nio existe previsio legal de con-
cessdo de garantia da Unido relativa a

investimentos brasileiros no exterior.

A gestdo desse seguro de crédito a
exportacio com cobertura da Unido é

exercida pelo:

+ COFIG - Comité de Financiamento e
Garantia das Exportacdes, a quem com-
pete estabelecer parametros e condicdes
para a concessio de assisténcia finan-
ceira as exportacoes e para a prestacio
de garantia da Unido, bem como para
enquadrar e acompanhar as operacdes
do FGE (bem como do PROEX").

As decisdes e deliberacdes do CO-
FIG s@o tomadas por consenso. Na
auséncia de consenso, as operacdes
ou matérias sio encaminhadas ao
Conselho de Ministros da CAMEX,

para decis3o final.

+ SAIN - Secretaria de Assuntos In-
ternacionais, a quem compete, por dele-
gacdo do Ministério da Fazenda, a con-
cessdo de garantia do SCE, em nome da

UniZo, com recursos do FGE.

A SAIN tem alcada para aprovar
operacdes de até US$ 20 milhdes;
a concessdo de garantia de valor
superior a esse limite deve ser apro-
vada pelo COFIG.

A SAIN emite promessa de garantia




de cobertura e o certificado de ga-
rantia de cobertura, e providencia
pedidos de indenizacdo referentes
ao seguro de crédito a exportacio
de todas as operacdes garantidas
pelo FGE.

O trabalho juridico associado a ges-
tdio do FGE, inclusive o desenho
de novos produtos, é desenvolvido
pela Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional (PGFN).

« ABGF - Agéncia Brasileira Gestora
de Fundos Garantidores e Garantias S.A.,
empresa publica contratada pela Unido
para: estruturacgdo, anilise e gestio de
risco e acompanhamento das operacdes
de seguro de crédito a exportacio e de

recuperacdo de créditos sinistrados.

A ABGF, criada em 2012, assumiu
funcdes que eram desempenhadas,
desde 1997, pela Seguradora Brasilei-
ra de Crédito a Exportacio (SBCE),
constituida inicialmente por bancos
publicos e privados e pela Coface
(Compagnie Frangaise d’Assurance pour
le Commerce Extérieur).

A ABGF tem, no entanto, outras
atribuicdes, além das relacionadas a
concessdo de garantia contra os riscos
do crédito as exportacdes, como a
concessao de garantias contra riscos
de crédito em operacdes de financia-
mentos: habitacionais; de aquisicio
de mdquinas e implementos agricolas;
de microempreendedores individuais

e de autébnomos; de micro, pequenas

e médias empresas; e de estudantes'”.

- BNDES, a quem compete a gestao e

o controle contdbil e financeiro do FGE.
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3.2. COBERTURA DO SEGURO
DE CREDITO A EXPORTAGAO

A garantia do FGE tem como foco o
financiamento as exportacdes brasileiras
concedido por institui¢des financeiras
publicas ou privadas, brasileiras ou es-
trangeiras, sem pré-restricoes de bens
ou servicos ou quanto ao pais do im-
portador. Nio hd exigéncia de contetdo
nacional minimo.

A garantia da Unido para operagdes

de crédito a exportagdo cobre:

« Riscos comerciais de financiamento

com prazo superior a dois anos'?;

+ Riscos politicos e extraordinarios

para qualquer prazo de financiamento’;

+ Riscos comerciais, politicos e extra-
ordindrios para micro, pequenas e mé-
dias empresas (MPME) em operacdes de

até dois anos;

+ Risco de adiantamento de recur-
sos e de performance para o setor de
defesa e para produtos agricolas be-
neficiados por cotas tarifirias para

mercados preferenciais; e

+ Riscos de obrigacdes contratuais
sob a forma de garantia de execucio,
garantia de reembolso de adiantamen-
to de recursos e garantia de termos e
condicdes de oferta, para operacdes
de bens de capital ou de servicos das
industrias do setor de defesa e de
produtos agricolas e pecudrios (ou
seus derivados), cujo produtor seja
beneficiirio de cotas tarifarias para

mercados preferenciais®.

7 A ABGF deverd ainda
administrar e gerir fundo
garantidor, a ser constituido
pela Unido, para cobertura de
riscos relacionados a projetos
de infraestrutura de grande
vulto constantes do Programa
de Aceleracao do Crescimento -
PAC; projetos de financiamento a
construcao naval; operagoes de
crédito para o setor de aviagdo
civil; projetos resultantes de
parcerias publico-privadas na
forma da Lei 11.079/04, inclusive
os organizados por Estados ou
pelo Distrito Federal; outros
programas estratégicos ligados
a operagoes de infraestrutura
definidos por ato do Poder
Executivo; realizagdo da

Copa das Confederagdes FIFA
2013, da Copa do Mundo FIFA
2014, e dos Jogos Olimpicos e
Paraolimpicos de 2016, e demais
eventos conexos; e projetos

de construcdo de eclusas ou

de outros dispositivos de
transposicdo de niveis. Nesse
contexto, a lei que criou a

ABGF previu a constituicao

de um Fundo Garantidor

de Infraestrutura - FGIE,
efetivado em 2014, que tem por
objeto oferecer as garantias
complementares necessarias
para os financiamentos de
infraestrutura do Pais. O FGIE
esta sendo capitalizado por meio
da transferéncia da totalidade
das cotas do Fundo Garantidor
de Parcerias Publico-Privadas

- FGP (com valor aproximado
de RS 21,4 milhdes). A lei previu
ainda a constituicao pela ABGF,
ao lado do FCE, de outro fundo
para garantir riscos associados
as exportagdes; esse fundo

serd abordado adiante.
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8 0 FGE pode prover
cobertura contra riscos
comerciais, com qualquer
prazo de financiamento,
quando houver
compartilhamento de
risco com instituicées
financeiras e seguradoras,
e a cobertura da Unido na
operagao for inferior ao
montante da parte privada.
O SCE dispe de um
produto especifico para
cobertura de risco politico
e extraordinario em
operagdes de exportagao
com prazo inferior a dois
anos. A SAIN busca parcerias
com seguradoras privadas
para fazer cosseguro
nesse tipo de operagdo: a
seguradora cobriria o risco
comercial da operacao,
enquanto o Ministério da
Fazenda cobriria o risco
politico e extraordinario.

1 O SCE dispoe de um
produto especifico para
cobertura de risco politico
e extraordinario em
operagdes de exportagao
com prazo inferior a dois
anos. A SAIN busca parcerias
com seguradoras privadas
para fazer cosseguro
nesse tipo de operagao: a
seguradora cobriria o risco
comercial da operacdo,
enquanto o Ministério da
Fazenda cobriria o risco
politico e extraordinario.

As diversas modalidades de garan-
tias relativas ao risco comercial dispo-
nibilizadas pelo FGE sdo apresentadas
no Anexo 2.

A garantia a opera¢oes de médio e
longo prazo (com prazos de financia-
mento superiores a dois anos), estio
associadas basicamente a exportacio
de bens de capital e/ou de servicos. As
operacoes de seguro de crédito a expor-
tacdo que requerem mecanismos mais
sofisticados para mitiga¢io de riscos, en-
volvendo operacdes estruturadas, con-
centram-se nos setores de infraestrutura,
energia elétrica, petrdleo e gis, etanol,
aerondutico, automotivo e telecomuni-
cacdes®’. A estrutura mais utilizada é a
securitizacio de recebiveis, onde os re-
cursos provenientes de vendas domésti-
cas ou de exporta¢des do importador sao
dados como garantia para o pagamento
das parcelas do financiamento.

No tocante as exportacdes de bens e
servicos associadas ao setor de defesa, a
cobertura do FGE esta voltada, no caso
das operacdes de pré-embarque, para as
emissdes de garantias interbancdrias de
Performance Bond, Bid Bond e Advanced
Payment Bond®.

Desde maio de 2016, a Unido estd
autorizada a compartilhar — com agén-
cias de crédito a exportacao estrangeiras,
seguradoras, resseguradoras, institui-
cOes financeiras e organismos interna-
cionais — o risco de crédito as expor-
tacdes estrangeiras de bens e servicos,
que estejam associadas a exportacdes
brasileiras de bens e servicos, ou conte-
nham componentes produzidos ou ser-
vicos prestados por empresas brasileiras.
Esse compartilhamento poderd ocorrer
quando envolver:

+ Exportacdes brasileiras de bens e

servicos que componham operacdes de

crédito a exportacdes garantidas pelas
institui¢des indicadas, sendo permiti-
do, nesse caso, a adesao as condi¢coes de
cobertura ou de garantia praticadas por

essas instituicdes;

+ Operacdes compostas por exporta-
¢Oes nacionais e estrangeiras de bens
e servicos, desde que a operacido seja
beneficidria de cobertura equivalente,
emitida pelas institui¢des indicadas, na
propor¢io das exportacdes estrangeiras
de bens e servicos que tenham sido objeto

da garantia de cobertura da Unizo.

3.3. RECURSOS PARA SEGURO
DE CREDITO A EXPORTAGAO E
SEUS LIMITES.

O FGE tem como fonte de recursos os
dividendos e o produto da alienacio de
acdes; o resultado de suas aplicacdes fi-
nanceiras; as comissdes decorrentes da
prestacio de garantia; e dotacoes do Or-
camento Geral da Unido. O patriménio
liquido do FGE, em 31/12/2015, era de
R$ 23,2 bilhoes, correspondente a US$
5,9 bilhoes a taxa de cambio de R$ 3,90
registrada naquela data®.

A possiblidade de expansdo das ga-
rantias concedidas pelo FGE estd limi-
tada, no curto prazo, pela alavancagem
maxima sobre o patriménio liquido
autorizado por regra prudencial. O Re-
latério de Gestdo do FGE de 2015 esta-
belece uma alavancagem maxima de sete
vezes o patrimoénio liquido. A médio e
longo prazo, a expansio das garantias
concedidas depende da disposic¢do e pos-
sibilidade da Uniao de aportar recursos
orcamentarios ao FGE. Vale dizer: fica
condicionada, antes de tudo, pela situa-

cao fiscal da Unizo.



Por outro lado, a expansio das ga-
rantias concedidas pelo FGE tem ainda
outro limite, a relacio maxima entre o
saldo das garantias concedidas pela Unido
e a sua receita corrente liquida definida
pelo Senado Federal — a Resolucio 48,
de 2007, fixou esse limite em 60%. Esse
limite ndo tem constituido uma restricio,
embora o percentual observado tenha
se elevado de um patamar da ordem de
20% no inicio dessa década para 45% no
final de 2015 - havia entdo espaco para
um aumento de cerca de R$ 100 bilhdes
das garantias concedidas pela Uniio®.

Cabe ter presente, no entanto, que
esse calculo leva em consideracdo, no
caso do FGE, apenas a parcela ji desem-
bolsada dos Certificados de Garantia de
Cobertura®; o comprometimento dos
recursos do FGE, no entanto, envolve
também a parcela desses Certificados
que ainda nio foi desembolsada, bem
como as operacdes ja aprovadas pelo
COFIG/SAIN, com a emissio de Pro-
messa de Garantia de Cobertura, mas
ainda sem qualquer desembolso. Essa
parcela ndo computada serd incorporada
ao célculo requerido pela Resolucio 48
no futuro préximo?.

Outra fonte de recursos para o FGE
sdo os prémios ganhos na concessio de
garantias”’. O valor total acumulado
dos prémios até dezembro de 2015 pelo
conceito de competéncia foi de US$ 1,8
bilhdo, dos quais US$ 1,1 bilhdo ja foi
efetivamente arrecadado pelo FGE. A
parcelaji vencida desse total resultou em
US$ 520 milhoes de prémios ganhos. O
exercicio de 2015 contribuiu com US$
75,5 milhoes de prémios arrecadados e
US$ 113 milhoes de prémios ganhos.
Cabe notar que os prémios arrecadados
nio sio disponibilizados diretamente ao

FGE, uma vez que sdo receitas da Uniio
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e sua destinacdo ao Fundo se d4 por meio
de dotacio especifica do Orcamento da
Geral da Unido. Além disso, a libera-
¢do dos recursos or¢ados nem sempre
¢é imediata.

Registre-se, por fim, uma fonte de
recursos para o seguro as exportacoes
alternativa ao FGE. A Lei 12.712/12,
que cria a ABGF, autoriza a Unido a
participar, na qualidade de cotista, no
limite total de R$ 14 bilhaes, de fundo,
a ser constituido pela ABGF, com fi-
nalidade de garantir os mesmos riscos
associados as operac¢des de exportacio
cobertas pelo FGE. O fundo, no entan-
to, terd natureza privada e patrimonio
proprio e nao contard com qualquer
tipo de garantia ou aval por parte do
poder publico, respondendo por suas
obrigacdes até o limite dos bens e di-
reitos integrantes do seu patrimonio.

Esse fundo nio foi ainda constituido.

3.4. DESEMPENHO DO FUNDO
DE GARANTIAA EXPORTACAO

O saldo das garantias concedidas pelo
FGE entre 2010 e 2014 cresceu a uma
taxa anual de 14,3%, aumentando de US$
18,2 bilhdes em 2010 para US$ 31,1 bi-
lhoes em 2014 (Tabela 3.1). Esse saldo
cai, no entanto, para US$ 28,4 bilhoes
em 2015, ou uma queda de 8,7%. Essa
trajetdria reflete a evolucdo do volume
de operagdes aprovadas anualmente, que
péra de crescer em 2013 e cai 50% no bi-
énio 2014/2015. A reducio da demanda
por garantia do FGE reflete a diminuiciao
da exportacio dos bens e servicos passi-
veis de cobertura pelo fundo.

O ndmero de paises de destinos das
exportacoes de bens e servicos cujos

financiamentos foram garantidos pelo

200 texto original da lei

previa a cobertura de riscos

de obrigacGes contratuais

“para operagoes de bens e de
servigos”, sem qualificagao.
Redacdo introduzida em 2014
restringiu a cobertura para
“bens e servicos das industrias
do setor de defesa”. Alteracoes
posteriores estenderam a
cobertura aos produtos agricolas
(em 2015), e aos derivados

dos produtos agricolas e aos
produtos pecuarios e seus
derivados (em 2016), quando
beneficiados por cotas tarifarias
para mercados preferenciais.

2 No tocante a garantia de
crédito para a exportagdo
daindustria aeronautica, as
operagdes do FGE observam o
Aircraft Sector Understanding

- ASU, negociado no ambito da
OECD, que constituiu o modelo
especifico de precificacdo para
essas operagoes. O Acordo ndo se
aplica, no entanto, as aeronaves
militares ou servigos destinados
a esses equipamentos e
simuladores de voo.

2 Tais operagoes abrangem
a aviagdo militar, veiculos
de combate, tanques,
navios de guerra, lanchas
patrulha, helicépteros,
misseis e componentes,
munigdes, radares, servicos
e pacotes logisticos.

2 Ministério da Fazenda.
Relatério de Gestdo do Fundo de
Garantia a Exportacdo de 2015.

24 A maior parcela das
garantias concedidas pela
Unido cobre operagdes de
financiamento interno e
externo de estados e municipios
(2/3 do total); a parcela
referente ao FGE é de 15%.
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% No caso do financiamento
de uma exportacao do

setor de servigos cujo
desembolso ocorra ao longo
de um periodo, o célculo
computa apenas a parcela
efetivamente desembolsada
até a data de referéncia do
calculo e ndo o valor total

da garantia aprovada.

2 Essa parcela nao
computada era da
ordem de US$ 17 bilhdes
no final de 2015.

2" O prémio ganho
corresponde a parcela do
valor recebido pelo FGE
devido a contratagdo da
cobertura da operagao

(o prémio arrecadado)
cujo risco ja foi liquidado
ou incorrido. A parcela

do prémio restante fica
reservada como provisao,
aqual é liberada & medida
que parte do risco é extinta.

% InformagGes da ABGF.

FGE aumentou de 24 para 37 entre 2010 e 2015. A distribuicdo do valor da ex-
posicio vigente dessas garantias entre esses paises estd indicada na Tabela 3.2,
que evidencia uma concentracio nos paises de risco mais elevados, sugerindo um

processo de selecdo adversa.

Tabela 3.1. Evolugao das garantias concedidas pelo
Fundo de Garantidas a Exportacdo - 2010-2015

OPERAGOES
GARANTIAS APROVADAS
NO ANO

US$ BILHOES®  OPERACOES DEVEDORES PAISES US$ BILHOES
2010 18,2 180 80 24 6,3
2011 23,0 205 92 27 8,3
2012 25,6 303 158 30 9,0
2013 29,8 320 154 32 9,1
2014 3L1 349 156 35 73
2015 28,4 388 171 37 46

Fontes: Ministério da Fazenda. Fundo de Garantia a Exportacdo. Relatério de Gestdo, varios anos.
Nota: ! Corresponde ao Valor da Exposicdo Vigente Total que compreende: (i) as garantias concedidas
nas operacdes ja concretizadas em Certificados de Coberturas; e (ii) as operacdes aprovadas pelo
COFIG/SAIN que ja foram objeto da emissdo de Promessa de Garantia,

mas ainda ndo geraram desembolsos.

O BNDES é o principal beneficidrio das garantias concedidas pelo FGE (95% do
valor total), cabendo a parcela restante ao Banco do Brasil (operac¢des financiadas
com recursos do PROEX) e a bancos internacionais implantados no Brasil.

Do ponto de vista setorial, a exportacio de bens e servicos associados a infraes-
trutura absorveu cerca de 65% das garantias; as exportacdes da industria aerondutica,
cerca de 20%. No tocante as MPMEs, o FGE s6 comecou a operar em maio de 2015,
de modo que as garantias concedidas a essa operacdes correspondem hoje a menos

de 5%, e compreendem apenas financiamentos pés-embarque?®.

3.5. PROBLEMAS E RECOMENDAGOES

A estrutura institucional e de governanca do SCE é complexa, fragmentando o
fluxo operacional e o processo de decisio, e envolvendo a administracio direta do
Governo Federal. Esse modelo de gestao do SCE tem como consequéncias prazos
longos até a emissdo do Certificado de Garantia de Cobertura, e falta de flexibili-
dade na definicio de novos produtos e na estruturacio das operacdes, afetando a

competitividade das empresas exportadoras.
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Tabela 3.2. Distribuicao percentual do valor
do saldo das garantias concedidas pelo Fundo
de Garantias a Exposicdo, segundo paises
2014 e 2015 *(Percentagem)

PAISES 2014 2015
Estados Unidos 17,1 17,7
Argentina 18,5 16,7
Venezuela 13,0 16,5
Angola 15,7 14,8
Republica Dominicana 7,8 7,9
Gana 3,6 5,4
Cuba 47 4,9
Mocambique 2,2 1,9
Outros 17,4 14,2
Total 100,0 100,0

Fontes: Fonte: Ministério da Fazenda. Fundo de Garantia a
Exportacdo. Relatério de Gestdo 2014 e 2015.

Nota: ! Corresponde ao Valor da Exposicao Vigente Total
que compreende: (i) as garantias concedidas nas operacoes
ja concretizadas em Certificados de Coberturas; e (ii) as
operacdes aprovadas pelo COFIG/SAIN que ja foram objeto
da emissao de Promessa de Garantia, mas ainda nao

geraram desembolsos.

Essa estrutura complexa teve origem na segunda metade da década de noven-
ta, quando se atribuiu a opera¢io do FGE a uma empresa privada — a Seguradora
Brasileira do Crédito a Exportacio (SBCE) - que tinha uma empresa estrangeira
como sécio principal e detentor do know-how requerido para sua operacdo. Nesse
contexto, o papel entdo atribuido ao Conselho Diretor do Fundo de Garantia a
Exportacio — CFGE (e, posteriormente, assumido pelo COFIG) e a sua Secretaria
Executiva (inicialmente exercida pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN e,
em seguida, pela SAIN) decorria do entendimento da necessidade de manter, sob
controle do poder publico, a utiliza¢do dos recursos disponibilizados pelo Tesouro

Nacional para o FGE.
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RECOMENDACOES

Estruturacdo da ACE responsavel pela
gestdo do SCE como uma entidade au-
tonoma do ponto de vista operacional,
sendo necessario, portanto, que: O CO-
FIG, como 6rgdo integrante da CAMEX,
estabeleca as diretrizes relativas a ges-
tdo do FGE e supervisione aatuacao da
ABGF; A ABGF assuma plenamente a
gestdo do SCE, absorvendo as funcGes
atualmente desempenhadas pela SAIN;
A atribuicdo exercida hoje pelo COFIG
de aprovar operacoes de valor mais ele-
vado seja assumida pelo Conselho de
Administracao da ABGF, composto por
representantes da Unidao, mas constitu-
ido como parte integrante da estrutura
de governanca da empresa - essa é,
alids, a estrutura de governanca dos
banco publicos.

A gestdo do SCE deve estar a cargo de
uma agéncia que tenha como foco as
demandas de garantias derivadas da
articulacao do setor produtivo brasilei-
ro com a economia mundial, cabendo,
portanto, promover: Cisao da ABGF
para constituir uma empresa focada
no SCE (eventualmente trazendo junto
na cisdo a gestdo do Fundo Garantidor
de Infraestrutura - FGIE); Incorporar,
as atribuicoes dessa agéncia, a conces-
sdo de garantia de riscos associados
ao investimento direto no exterior de
empresas brasileiras.

Hoje, a gestdo operacional do SCE
lastreado no FGE estd a cargo de uma
empresa publica, cuja equipe técnica
(formada na SBCE) detém a expertise
requerida para sua operacio.

Nzo hé mais razio, portanto, para que:

+ aSAIN - um 6rgio da Administracio
Direta, subordinado diretamente ao Mi-
nistro da Fazenda, com a func¢io de tratar
de questdes envolvendo o relacionamen-
to do Brasil com os demais paises, blocos
econdmicos e organismos internacionais
e prestar assessoria técnica em assuntos
relativos a economia internacional — te-
nha participacdo no processo decisério
relativo a concessio de garantias a ope-

racoes de crédito a exportacio;

« otrabalhojuridico associado ao SCE,
inclusive o desenho de novos produtos,

seja realizado pela PGFN;

+ o COFIG tenha participacio direta
no processo decisorio relativo a opera-
cdes de seguro de crédito a exportacio,
assumindo a responsabilidade pela apro-
vacio de operacdes de valor superior a
US$ 20 milhoes, sem se envolver em

decisdes operacionais.

Contudo, para que a ABGF venha a
exercer com eficiéncia a gestdo plena do
SCE, essa transferéncia de responsabili-
dades relativas a gestdo do FGE para a
agéncia deve ser acompanhada da revisio

da sua extensa lista de atribuic¢oes.

+ A lei que a criou a ABGF definiu
como suas atribuicoes, além da SCE,
a cobertura de riscos do financiamen-
to a infraestrutura do pais, do crédito
habitacional (inclusive o de morte e

invalidez permanente do mutudrio e o



de danos fisicos ao imével), do crédito
as MPMEs, do crédito educativo e do
crédito a aquisicio de mdquinas e im-

plementos agricolas.

+ Essas operacoes de seguro, a excecao
das relativas ao financiamento a infraes-
trutura, nao tém relacio nem apresentam
sinergias com o SCE. De resto, s3o riscos
associados a operagdes de varejo, de larga
escala, cuja gestdo é intensiva em recurso

humanos e institucionais.

- Hoje, a ABGF opera basicamente o
SCE, com um quadro de menos de 50
técnicos. A plena operacio da ABGF com
todas as linhas de crédito previstas fard

o SCE socobrar dentro da instituicio.

Outra limitacio da gestio do SCE
a ser superada no novo cendrio propi-
ciado pela reformulacio do modelo de
gestdo do SCE é o reduzido portfolio
de produtos da ABGF, menor do que o
de outras agéncias de crédito as expor-
tacOes. Essa caracteristica resulta, em
boa medida, da falta de autonomia da
agéncia na estruturacio das operacoes,
bem como na auséncia de autorizacao
legal para a participacido do FGE em ope-
racdes de co-garantia, que tém, alids, se
disseminado no mercado mundial. Essa
autorizacio foi recentemente estabele-
cida pela Lei 13.292/16.

Por outro lado, as operacdes da AB-
GF apresentam excessiva concentra-
cdo do ponto de vista das institui¢cdes
financeiras seguradas (o BNDES res-
ponde por 95% do valor segurado) — a
concentracio setorial e a referente as
empresas exportadoras contempladas
também é muito elevada, mas nesse caso
é apenas um reflexo da concentracio

das operacdes de financiamento pos-
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-embarque contratadas. Ressalte-se, em
particular, que uma das razdes para a
baixa participacdo de bancos comerciais
é a utilizacdo, pela ABGF, da apdlice de
seguro com cldusulas de condicionalida-
de, ao invés da garantia incondicional
crescentemente adotada pelo mercado
segurador privado e pelas principais

ACEs dos paises desenvolvidos. m

RECOMENDACOES
PARA A ABGF

Implementagado de politica voltada para
a expansao de suas operagdes com 0s
bancos comerciais, visando a reducao
da excessiva concentra¢do do valor se-
gurado pela agéncia do ponto de vista
das instituicdes financeiras seguradas;
E, como parte dessa politica, substitui-
¢do, nas operagbes do FGE, da apolice
de seguro com clausulas de condicio-
nalidade, uma das razdes para a baixa
participacdo de bancos comerciais,
pelaapdlice de garantiaincondicional.
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54 FINANCIAMENTO AO INVESTIMENTO DE EMPRESAS BRASILEIRAS NO EXTERIOR

2 Mais recentemente, foi
criado também o BNDES
ProBK - consolidagao

e internacionalizagao,
que financia projetos de
investimento de empresas
de bens de capital no
Brasil e no exterior.

3 Acessivel em: http://www.
bndes.gov.br/wps/portal/
site/home/transparencia/

centraldedownloads/
Central%20de%20
Downloads.

O BNDES dispoe, desde meados da
década passada, de programa de Finan-

ciamento de Investimento de Empresas
Nacionais no Exterior - FINEM Inter-
nacionalizacio — que financia a aquisico,
implantacio, ampliacio ou moderniza-
¢3o de unidades produtivas no exterior,
bem como a participacio societdria em
empresas estrangeiras®”. As condi¢des
do financiamento desse programa estao
apresentadas no Anexo 3.

O programa realizou um ndmero
muito reduzido de operacdes em seus 15
anos de existéncia, em virtude do custo
elevado do financiamento oferecido —
que corresponde ao custo de captacio
no mercado internacional, que reflete o
risco Brasil, acrescido das taxa do BN-
DES, que inclui o prémio de risco da
operacio (atualmente, essa taxa varia
entre 1,9% e 5,68% ao ano, no caso de
empresas médias-grandes e grandes). Es-
se encargo financeiro tem sido conside-
rado nio competitivo pelos investidores
potenciais.

Assim, a participa¢ao do BNDES no
financiamento de empresas brasileiras

no exterior tem ocorrido apenas:

(i) de forma nio explicita, quando
concede a empresa um pacote de fi-
nanciamento para suas atividades no
Brasil que compreende, de alguma
forma, recursos que serdo utiliza-
dos no funding de investimento no
exterior ou

(ii) nos casos em que o banco partici-
pa do capital social da emp resa bra-
sileira— o BNDES dispendeu, entre
2007 e 2010, R$ 11,7 bilhoes com o
objetivo predominante de apoiar o
processo de internacionalizacio de
seis empresas, sendo 93,5% do total
destinados a JBS (R$ 4,5 bilhoes),

‘ Marfrig (R$ 3,5 bilhdes) e Bertin (R$
2,5 bilhdes)™*.

Nesse contexto, a participacio do
BNDES no financiamento do investi-
mento no exterior, de modo geral, nio
chega a ser considerada pelo investidor
potencial no seu processo de deciszo.
Em alguns casos, essa possibilidade foi
examinada e descartada no inicio do
processo.

Por outro lado, as empresas de maior
porte nio tém tido maiores dificuldades
em obter financiamento no mercado in-
ternacional para viabilizar a realizacio de
seus investimentos fora do Brasil. Essas
empresas tém contado, em particular,
com o apoio das instituicdes financeiras
internacionais com as quais j4 operam
no Brasil ou as quais jd recorreram no
exterior em funcdo de suas atividades de
exportacio ou de captacdo de recursos no
mercado internacional, bem como com
o apoio de instituicoes de fomento do
pais hospedeiro. No tocante a captacio
de capital de giro para a subsidiaria jd em
operacio, a empresa obtém ainda recur-
sos junto aos grandes bancos comerciais
brasileiros e ao sistema bancario local.

As empresas de menor porte, no
entanto, encontram maiores dificulda-
des para acessar fontes internacionais
de financiamento e incorrem em custos
de captacio mais elevados, que podem
mesmo inviabilizar a realizacio do in-
vestimento.

A reducio do custo de financiamento
do FINEM Internacionalizacio reque-
reria a concessio pela Unido de algum
subsidio ao programa (por exemplo, por
meio do mecanismo de equalizacio da ta-
xa de juros) ou pela alocagdo ao programa
de parcela dos recursos do FAT captados

pelo BNDES — duas alternativas que nao



parecem viaveis a curto e médio prazo.

As dificuldades de financiamento das
empresas de menor porte no mercado
internacional e seu custo elevado podem,
no entanto, ser mitigadas se o risco da
operacio de financiamento for assumido
pela Unido, diretamente mediante garan-
tia do FGE, ou mesmo indiretamente,
com o aval do BNDES 2 operacio.

Por outro lado, como se viu, a quase
totalidade das ACEs oferece a empresa
do seu pais que investe no exterior ga-
rantia contra o risco politico do pais em
que investiu. E importante que também
o FGE ofereca, a empresa brasileira que
investe no exterior, garantia contra risco
politico com cobertura contra desapro-
priacdo ou confisco de ativos, restricdes a
transferéncia de recursos para o exterior,
quebras de contratos governamentais,
guerra e guerra civil.

Observe-se, no entanto, que nio
existe hoje, na legislacio vigente, previ-
sdo legal para que o FGE ofereca garan-
tias a investimentos de empresas brasi-

leiras no exterior. m

RECOMENDACOES

Aprovacao de mudancada legislacao vi-
gente para introduzir autorizacao legal
para que o FGE possa conceder garantia
de riscos associados ao investimento
direto no exterior de empresas brasilei-
ras, até hoje ndo contemplada no Brasil;
Desenvolvimento e implementacao,
pela ABGF, de instrumentos para a con-
cessao pelo FGE de garantia contra o
risco politico do investimento direto
de empresas brasileiras no exterior; De-
senvolvimento e implementacao, pela
ABGF e pelo BNDES, de mecanismos
para concessao de garantias asempre-
sas brasileiras que investem no exterior
em suas operagoes de financiamento
no mercado financeiro internacional ou
no sistema financeiro local do pais de
destino do investimento, de modo avia-
bilizar o acesso das empresas de menor
porte a essas fontes de financiamento e
a reduzir o seu custo de captacao.
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Esta secao consolida as recomenda-

¢Oes para o aprimoramento da politica
governamental de financiamento as ex-
portacdes e aos investimentos brasileiros
no exterior apresentadas ao longo desse

trabalho.

Essas recomendacoes dizem respeito:

(i) ao funding da participacio go-
vernamental no financiamento a
exportacao;

(ii) ao arcabouco institucional e 2
governanca das agéncias governa-
mentais; e

(iii) ao desenho dos instrumentos de

financiamento utilizados e a gestao

operacional das institui¢oes.

5.1. FUNDING DA
PARTICIPAGAO
GOVERNAMENTAL NO
FINANCIAMENTO A
EXPORTACAO.

+ Firme comprometimento do Go-
verno Federal com a regularidade do
fluxo de recursos do PROEX Equaliza-
cdo e Financiamento disponibilizado
ao longo do ano para a aprovacio de

novas opera(;()es.

+ Cria¢do de mecanismo que permita
a realocacio, no decorrer do exercicio
orcamentario, de eventuais sobras de re-
cursos de um dos programas do PROEX

para o outro.

+ Retomada pelo BNDES da captac¢io
no exterior para ampliar sua capacidade

de financiamento as exportacdes.

5.2. ARCABOUCO
INSTITUCIONAL E
GOVERNANCA

- Financiamento a exportacao

Transferéncia das atividades de fi-
nanciamento as exportacdes a uma
subsididria do BNDES dotada de
autonomia técnica e de processo
de decisio préprio, mas integrada
do ponto de vista administrativo e
operacional a estrutura do banco.
No futuro, em um contexto politico
e econdmico mais favoravel, cabe
considerar a alternativa de trans-
formar essa subsididria em uma
empresa independente.

Atribuicdo a subsididria do BNDES
responsavel pelo financiamento a
exportacio, aqui proposta, de auto-
nomia para construir processo de
aprovacio, documentacio e avalia-
¢do préprio, diferenciado das normas
gerais do banco, que considere as es-
pecificidades desse financiamento.
Reformulacio da governanca do
PROEX, conferindo maior auto-
nomia ao Banco do Brasil no pro-
cesso de aprovacdo das operacdes
de financiamento e de equalizacio,

de modo a torna-lo mais eficaz e

eficiente, para tanto:

— formatando o PROEX Financiamen-
to como um produto financeiro que con-
tenha critérios objetivos para seu acesso,

a serem observados pelo Banco do Brasil;

— definindo também critérios mais
objetivos de habilitacdo e utilizacdo do

PROEX Equalizacio que automatizem,



tanto quanto possivel, o processo de de-

cisio do Banco do Brasil; e

— reservando-se ao COFIG, como 6r-
gdo integrante da CAMEX, a compe-
téncia para estabelecer as diretrizes e os
critérios de habilitacio e comprovacido a
serem observados na gestio do PROEX;;
para decidir sobre eventuais operacdes
que ndo se enquadram nos critérios esta-
belecidos; e para supervisionar a atuacao

do agente financeiro.

« Seguro de crédito a exportacio

Estruturacio da ACE responsavel
pela gestao do SCE como uma en-
tidade autébnoma do ponto de vista
operacional, sendo necessério, por-

tanto, que:

— 0 COFIG, como 6rgao integrante da
CAMEX, estabeleca as diretrizes rela-
tivas a gestdo do FGE e supervisione a
atuacdo da ABGF;

— a ABGF assuma plenamente a gestdo
do SCE, absorvendo as func¢oes atual-

mente desempenhadas pela SAIN;

— a atribui¢do exercida hoje pelo CO-
FIG, de aprovar operac¢oes de valor mais
elevado, seja assumida pelo Conselho de
Administracio da ABGF, composto por
representantes da Unido, mas constitu-
ido como parte integrante da estrutura
de governanca da empresa — essa é, ali-
as, a estrutura de governanca dos banco

publicos.

A gestao do SCE deve estar a cargo
de uma agéncia que tenha como foco
as demandas de garantias derivadas

da articulacdo do setor produtivo

RECOMENDAGOES: UMA CONSOLIDAGAO 59

brasileiro com a economia mundial.

E necessdrio, portanto:

— cisao da ABGF para constituir uma
empresa focada no SCE (eventualmente
trazendo junto na cisio a gestdo do Fun-

do Garantidor de Infraestrutura - FGIE);

— incorporar, as atribui¢des dessa agén-
cia, a concessdo de garantia de riscos
associados ao investimento direto no

exterior de empresas brasileiras.

5.3. DESENHO DOS
INSTRUMENTOS E GESTAO
OPERACIONAL

- Financiamento a exporta¢ao

Atuacio do BNDES, em conjunto
com a ABGF e com os gestores do

PROEX Equalizacao, para:

— desenvolver uma politica proativa de
captura de clientes, ampliando o nume-
ro de produtos oferecidos e conferindo
especial atencdo as operacdes estrutu-
radas e de co-financiamento, tendo em
vista viabilizar a participacio dos ex-
portadores brasileiros em operacdes de
multi-sourcing e de aquisicdes de bens

de capital de diversos paises; e

— 1identificar mecanismos para atrair
e incorporar os bancos comerciais ao
financiamento as exportacdes a médio
e longo prazo, passando da condiczo de
mandatarias a de garantidoras nas ope-
racdes do BNDES Exim pé6s embarque,

e recorrendo ao PROEX Equalizacio.

+ Revisio dos procedimentos adotados

na tramitacdo dos pedidos de financia-
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mento do BNDES Exim pds-embarque e de
concessao de garantia do FGE, tendo em vista
reduzir o tempo dispendido na sua aprovacio,

contemplando-se em particular:

— padronizacdo dos modelos de documentos
para desembolso de créditos (autorizacdes de
desembolso, quadros de avanco fisico, relatérios

de auditoria, faturas);

— admissio de documentos sob a forma exclu-

sivamente eletronica; e

— maior delegacido de responsabilidades quanto
a conferéncia de documentacio para a libera-
¢ao de desembolsos aos bancos mandatarios,
focando-se a equipe do BNDES na fiscalizacio
do trabalho executado e dos efeitos do financia-

mento sobre as exportagées.

Revisio da exigéncia de indice de naciona-
lizacdo em peso e dos impactos da variacdao
cambial sobre o indice em valor; e aceitacio,
no caso de produtos destinados a industria
de dleo e gis, dos indicadores de contetudo
local aferidos pela metodologia da ANP.

Revisdo do tratamento e critérios diferencia-
dos hoje adotados para o enquadramento e
aprovacao de operacdes de exportacio intra-
company no dmbito do PROEX Equalizaco.
Revisao das alteracoes introduzidas em

2015 nos percentuais de equalizacio ob-

servados no PROEX Equalizacio.

« Seguro de crédito a exportacio

Ampliacdo, pela ABGF, de seu portfolio de
produtos, e conferir maior atenc¢do ao de-
senvolvimento de operacdes estruturadas.

Implementacio, pela ABGF, de uma poli-
tica de parcerias com agéncias de crédito a
exportacido de outros paises e com segura-

doras privadas no ambito do desenvolvi-

mento de operacdes de co-financiamento

e co-seguro as exportacoes.

Defini¢do e, quando autorizada, imple-
mentacio, pela ABGF, de diretrizes e ins-
trumentos para a concessio de garantia do
investimento direto de empresas brasileiras
No exterior.

Implementacio, pela ABGF, de politica vol-
tada para a expansao de suas operacdes com
os bancos comerciais, visando a reducio da
excessiva concentracio do valor segurado
pela agéncia do ponto de vista das institui-
¢des financeiras seguradas; e, como parte
dessa politica.

Substitui¢do, nas opera¢des do FGE, da apé-
lice de seguro com cldusulas de condiciona-
lidade, uma das razdes para a baixa partici-

pacio de bancos comerciais, pela apélice de

garantia incondicional.

+ Financiamento ao investimento de empresas

brasileiras no exterior

Aprovacio de mudanca dalegislacio vigente pa-
ra introduzir autorizacio legal para que o FGE
possa conceder garantia de riscos associados ao
investimento direto no exterior de empresas
brasileiras, até hoje nao contemplada no Brasil.
Desenvolvimento e implementacdo, pela AB-
GF, de instrumentos para a concessiao pelo
FGE de garantia contra o risco politico do in-
vestimento direto de empresas brasileiras no
exterior.

Desenvolvimento e implementacio, pela ABGF
e pelo BNDES, de mecanismos para conces-
sdo de garantias as empresas brasileiras que
investem no exterior em suas operacdes de
financiamento no mercado financeiro interna-
cional, ou no sistema financeiro local do pais de
destino do investimento, de modo a viabilizar
o acesso das empresas de menor porte a essas
fontes de financiamento e a reduzir o seu custo

de captacio. =
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ANEXOS

ANEXO 1. LINHAS DE
FINANCIAMENTO AS
EXPORTACOES

A) PRE-EMBARQUE

» Adiantamentosobre Contratode
Cambio - ACC
Descricao: antecipa¢io ao exporta-
dor, por conta de uma exporta¢iao
futura, do contravalor em reais de
um determinado valor em moeda
estrangeira conversivel, com o com-
promisso de pagamento do mesmo
valor em moeda estrangeira no prazo
determinado.
Financiador e fonte dos recursos:
banco brasileiro, com recursos cap-
tados no exterior.
Prazo: méaximo de 360 dias.

Custo do financiamento: taxa de

juros internacional, isencio de IOF.

e Variantes

ACC Indireto ou ACC Insumos:
financiamentos aos fabricantes de
matérias primas, produtos interme-
didrios e materiais de embalagem
fornecidos diretamente ao exporta-
dor final.

ACCRural: antecipac¢ao de recursos
em moeda nacional por conta de ex-
portacio de produtos agropecudrios
e seus derivados, a ser realizada no
futuro. Sio aceitas todas as modali-
dades de Cédula do Produtor Rural

— CPR avalizadas em garantia.

+ Pré-Pagamento de Exportacio (PPE)
Descri¢ao: financiamento a exporta-
¢do em moeda estrangeira, concedido
por dependéncia do banco comer-

cial no exterior antes do embarque

da mercadoria ou da prestacio do
servico, a empresas domiciliadas no
Brasil ou no exterior, inclusive filiais
e subsidiarias de empresas brasileiras
em outros paises (offshores). Alter-
nativamente, pagamento antecipado
do importador ao exportador, carac-
terizando uma divida de natureza co-
mercial, sem necessidade de remessas
financeiras futuras.

Financiador e fonte dos recursos:
banco comercial com recursos capta-
dos no exterior; operacio registrada
no exterior.

Prazo: ndo ha limite de prazo para
o recebimento antecipado antes do
embarque das mercadorias; caso o
pagamento antecipado ocorra acima
de 360 dias antes do embarque, ha-
vera necessidade de registro junto ao
Bacen (RDE - Registro Declaratério
Eletronico no médulo ROF - Regis-
tro de Operacdo Financeira); o prazo
médio das operacdes situa-se entre
dois e trés anos.

Custo do financiamento: taxas de
juros compativeis com as praticadas

no mercado internacional.

Nota de Crédito a Exportacao -

NCR e Cédula de Crédito a Expor-
tacao - CCE

Descricao: financiamento, em reais,
a empresas exportadoras de médio e
grande portes, utilizando como las-
tro as futuras exportacdes, garantido
por hipoteca, penhor ou alienacio
fiducidria (Cédula de Crédito), ou
sem garantia de direito real (Nota
de Crédito).

Financiador e fonte dos recursos:
bancos comerciais.

Prazo: nao existe limitacdo.

Custo do financiamento: encargos



prefixados ou pés-fixados com base

em CDI, com isencio de IOF.

BB Capital de Giro Exportacao
Descricao: financiamento, em reais,
de empresas exportadoras com fatu-
ramento bruto anual a partir de R$
10 milhoes.

Financiador e fonte dos recursos:
Banco do Brasil.

Prazo: negociado de acordo com as
datas previstas para a exportacio dos
produtos financiados.

Custo do financiamento: encargos
prefixados ou pds-fixados com base
em CDL.

BNDES-EXIM - Pré-embarque
Descricao: financiamento a produ-
cdo destinada a exportacio de bens
selecionados pelo BNDES, que apre-
sentem indice de nacionalizacdo re-
querido ou estejam enquadrados no
Processo Produtivo Bisico — PPB,
tendo como contrapartida um Com-
promisso de Exporta¢do expresso em
délar ou euros. Financia até 70% do
valor das exportacoes.

Financiador e fonte dos recursos:
bancos comerciais com recursos
administrados pelo BNDES e pro-
venientes do Fundo de Amparo ao
Trabalhador - FAT.

Prazo: prazo de financiamento (ca-
réncia + amortiza¢do); para MPME,
até 30 meses; para grandes empresas:
até 30 meses para maquinas indus-
triais do Grupo [; e até 24 meses, para
os demais bens dos Grupos I, II e I11.
Custo do financiamento: custo finan-
ceiro (TJLP; para grandes empresas,
TJLP e TJFPE ou Selic) + remunera-
¢ao basicado BNDES + remuneracio

da instituicdo financeira credenciada.

o BNDES Exim Pré-embarque Em-

presa Ancora

Descricao: financiamento de trading
companies, comerciais exportadoras
ou demais empresas exportadoras
que participem da cadeia produtiva
e que adquiram a producio de de-
terminado conjunto significativo de
micro, pequenas ou médias empresas
visando a exportacio de produtos
financidveis aprovados pelo BNDES.
A linha de financiamento se baseia
nas diretrizes do produto BNDES

Exim Pré-embarque.

Proger Exportacao

Descricao: financiamento, em reais,
aproducio de bens voltados ao mer-
cado externo disponivel para empre-
sas com faturamento bruto anual até
R$ 5 milhoes.

Financiador e fonte dos recursos:
Banco do Brasil, com recursos pro-
venientes do FAT.

Prazo: 12 meses antes do embarque
dos bens, com caréncia de até 6 me-
ses.

Custo do financiamento: taxas de

juros competitivas e aliquota zero
do IOF.

B) POS-EMBARQUE

e Adiantamento sobre Cambiais En-
tregues — ACE

Descricao: antecipacio, em reais,
de até 100% do valor da exportacio,
ap6s o embarque da mercadoria para
o exterior, mediante a transferén-
cia ao banco comercial dos direitos
sobre a venda a prazo, formaliza-
do por meio de contrato de cambio

de compra para liquidacdo futura.
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Liquidado quando pela entrada da
moeda estrangeira no pais.
Financiador e fonte dos recursos:
bancos comerciais.

Prazo: até 390 dias apds o embarque
da mercadoria.

Custo do financiamento: taxas de
juros internacionais, com isencdo
de IOF.

Forfaiting

Descricido: desconto de titulos re-
presentativos de importagdes exter-
nas. A opera¢iao consiste na com-
pra por institui¢do financeira, com
pagamento a vista, de recebiveis a
prazo detidos pelo exportador (nota
promissoria, saque ou carta de cré-
dito), sem direito de regresso contra
o exportador.

Financiador e fonte dos recursos:
bancos comerciais.

Prazo: limitado ao vencimento do
titulo; operacdes com prazo superior
a 360 dias necessitam de emissio de
Registro de Operaciao Financeiras
— ROF junto ao Banco Central do
Brasil.

Custo do financiamento: a taxa de
desconto é negociada previamente

com o cliente.

BNDES EXIM Pés-embarque
Descricao:

(i) Na modalidade supplier’s credit,
refinanciamento ao exportador, e
ocorre por meio de desconto pelo
BNDES, de titulos ou documentos
do principal e juros do financia-
mento concedido pelo exportador
ao importador;

(i1) na modalidade buyer’s credit, fi-
nanciamento concedido diretamente

a empresa importadora, com inter-

veniéncia do exportador, em opera-
cOes que sdo analisadas caso a caso, e
podem envolver condicdes diferen-
ciadas; possuem custo relativo mais
elevado que a modalidade supplier’s
credit, além de possuirem prazo de
analise mais longo.

Produtos financiaveis:

(i) BNDES EXIM Pés-embarque: o
conjunto de bens definidos pelo ban-
co incluem bens de capital (Grupo
I), bens de consumo (Grupo II); e
bens especiais, que inclui automé-
veis de passeio (Grupo III). Os bens
do Grupo I devem apresentar indi-
ce de nacionalizacio que atenda os
critérios definidos pelo BNDES, ou
estar enquadrados no Processo Pro-
dutivo Bésico — PPB; bens dos gru-
pos 1I e III devem possuir indice de
nacionalizacdo, em valor, calculado
de acordo com os critérios definidos
pelo BNDES.

(ii) BNDES EXIM Pés-embarque
Aeronaves: aeronaves e motores ae-
ronduticos civis, bem como partes,
pecas e servicos associados — todos
de fabricac¢io nacional.

(iii) BNDES EXIM Pés-embarque
servicos: So financiados um conjun-
to de servicos definidos pelo BNDES
(que inclui engenharia e construcio
civil; pesquisa e desenvolvimento; e
servicos de tecnologia da informa-
¢do), bem como os bens de fabricacio
nacional a serem utilizados e/ou in-
corporados ao empreendimento. Os
bens e servicos financiados devem
apresentar o indice de nacionalizacio
requerido pelo BNDES. E também
passivel de apoio a comercializacio
de servicos associados a bens elegi-
veis exportados, limitado a 30% do

valor da exportacio dos bens.



Financiador e fonte dos recursos:
BNDES, havendo operacdes bene-
ficiadas pelo Sistema de Equalizacio
do Programa de Financiamento as
Exportacoes - PROEX.

Prazo: miximo de 15 anos, sendo
exigido garantias ou seguro, defini-
dos na anilise da operacio.

Custo do financiamento: taxa de ju-
ros internacional, mais remuneracio
do BNDES, taxa de risco de crédito,
comissao de administracio do BN-
DES, remuneracio do banco man-
datério e encargo por compromisso.
Garantias exigidas:

(i) seguro de crédito a exportacio
com cobertura do FGE ou de segu-
radoras autorizadas pelo BNDES;
(ii) garantia bancéria concedida
por instituicdo financeira no Bra-
sil ou no exterior autorizada, in-
cluindo fianca e aval, ou endosso
com direito de regresso em notas
promissoérias ou letras de cambio;
(iii) carta de crédito emitida por
instituicio financeira no exte-
rior autorizada ou confirmada
por instituicdo financeira no Bra-
sil ou no exterior autorizadas;
(iv) Conveénio de Pagamentos e
Créditos Reciprocos (CCR); e
(v) outras garantias definidas na ani-

lise da operacdo.

BNDES Exim Automatico

Descricao: financiamento a expor-
tacio de bens de fabricacio nacio-
nal, mediante a abertura de linha
de crédito a instituicio financeira
no exterior. O importador obtém
financiamento de instituicio finan-
ceira local; uma vez homologada a
operacio pelo BNDES, a pedido do

exportador, este embarcard o bem

e recebera os recursos, a vista, em
reais, via agente mandatario.
Financiador e fonte dos recursos:
bancos comerciais, com recursos
do BNDES.

Prazo: até 5 anos.

Custo do financiamento: LIBOR
mais remuneracio do BNDES, que
varia em funcio do pais importa-
dor, taxa do BNDES, taxa do agente
financeiro e remuneracio do banco

mandatario no Brasil.

PROEX Financiamento
Descricao:

Modalidade 1: financiamento direto
a pequenas e médias empresas ex-
portadoras com faturamento anual
até R$ 600 milhoes, ou ao impor-
tador de seus produtos e servicos,
desde que elegiveis para o programa
(Portaria MDIC 208/10); com fi-
nanciamento de até 100% do valor
da exportacio, em operacdes com
prazo de até dois anos e de até 85%
em opera¢des COm prazo superior,
condicionado ao indice de naciona-
lizacao da exportacdo; e Modalidade
2: financiamento a paises, projetos
e setores com limitacoes de acesso
a financiamento de mercado, no
ambito de compromissos governa-
mentais decorrentes de negocia¢des
bilaterais, sem restricdes quanto ao
porte da empresa exportadora; as
operacdes dessa modalidade estdo
limitadas a até 25% da dotacio or-
camentdaria anual do PROEX/Fi-
nanciamento.

Financiador e fonte dos recursos:
Banco do Brasil, com recursos or-
camentdrios do Tesouro Nacional.
Prazo: Modalidade 1: até dez anos,

definidos de acordo com o valor
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da mercadoria ou a complexidade
do servico prestado; Modalidade
2: prazo maximo do financiamento
é de 25 anos, com caréncia maxima
de 10 semestres.

Custo do financiamento: taxas de
juros praticadas no mercado inter-
nacional. Exige, como garantia, aval,
fianca, carta de crédito de instituicio
financeira de primeira linha ou se-
guro de crédito a exportacao.
Instancias de aprovaciao: Modali-
dade 1: o Banco do Brasil em ope-
racoes enquadradas nos dispositi-
vos regulamentares, até o valor de
US$ 20 milhoes; exceto operacdes
do setor aerondutico; e o COFIG:
em operacdes do setor aerondutico
e opera¢des de montante superior
a US$ 20 milhoes; Modalidade 2:
o COFIG.

PROEX Equalizacao

Descricao: PROEX arca com parte
dos encargos financeiros incidentes
sobre financiamento a exportacdo
brasileira concedido por instituicoes
financeiras estabelecidas no Pais ou
no exterior, tendo em vista tornar
as taxas de juros equivalentes as
praticadas internacionalmente. A
equalizacio pode ser concedida nos
financiamentos ao importador, pa-
ra pagamento 2 vista ao exportador
brasileiro, e nos refinanciamentos
concedidos ao exportador. O bene-
ficidrio da equalizacio sdo as insti-
tuicdes financeiras financiadoras. O
percentual equalizavel é de até 100%
do valor do financiamento, confor-
me o indice de nacionalizacio (N)
da exportacio, observada a férmula
N*60% + 40%.

Agente financeiro e fonte dos re-

cursos: Banco do Brasil, com recursos
orcamentarios do Tesouro nacional.
Prazo: até 15 anos.

Calculo da equalizacdo: o objetivo
do célculo é igualar a taxa interna
de retorno do fluxo do financiador
com a TIR do fluxo do importador.
Esse cédlculo utiliza como parame-
tros a taxa do financiador, estimada
com base em parametros financeiros
internacionais, e o All-indo importa-
dor, correspondente a taxa de juros
de referéncia internacional mais a
Minimum Premium Rate (MPR). O
percentual méaximo aplicivel é fun-
cao do prazo equalizdvel: até 3 anos,
0,6%; acima de 3 e até 6 anos, 1,1%;
acima de 6 e até 10 anos, 1,5%; e aci-
ma de 10 e até 15 anos, 2,0% (até
2015, o percentual maximo era 2,5%
a0 ano). As parcelas de equalizacio
s30 pagas semestralmente para as ins-
tituicdes financeiras. O pagamento
ao financiador ocorre por intermédio
da emissio de Notas do Tesouro Na-
cional, da Série I (NTN-I).
Instancias de aprovacio: o COFIG,
em operag¢des do setor aeronduti-
co, obras de infraestrutura e de-
mais operacoes quando necessario;
o Banco do Brasil, em operacdes
enquadradas nos dispositivos regu-
lamentares, sem limitaciao do valor

de dispéndio de equalizacio.

Crédito Documentario de Ex-

portacao

Descricao: Modalidade de paga-
mento pela qual o Banco do Brasil,
a pedido do exportador, garante o
pagamento dos valores negociados
com o importador mediante a apre-
sentacao dos documentos exigidos. O

servico é oferecido pelas dependén-



cias do Banco do Brasil no exterior
aempresas domiciliadas no exterior,
inclusive filiais e subsididrias de em-
presas brasileiras em outros paises

(offshores).

Financiador e fonte dos recursos:

Banco do Brasil.

ANEXO 2. MODALIDADES

DE GARANTIAS RELATIVAS
AO RISCO COMERCIAL
DISPONIBILIZADAS PELO FGE

A garantia a operacoes de médio e
longo prazo (com prazos de financia-
mento superiores a dois anos), associadas
basicamente a exportacao de bens de ca-

pital e/ou de servicos, tem como objeto:

e 0 risco pré-crédito: a garantia cobre o
risco de fabricacio, decorrente da possi-
bilidade de interrup¢io do cumprimen-
to das obrigacoes definidas no contrato
comercial (a cobertura esti relacionada
aos custos incorridos pelo exportador
até o momento da eventual interrupcio

contratual);

e o risco de crédito (pés-embarque): a ga-
rantia cobre o risco associado a possi-
bilidade de o comprador nio honrar o
pagamento do financiamento referente
a aquisicdo das mercadorias e/ou dos
servicos exportados, compreendendo

duas modalidades de crédito:

supplier credit, no qual o Certificado
de Garantia de Cobertura - CGC é
emitido em favor do exportador,
que concede crédito diretamente ao

seu cliente no exterior; e

buyer credit, no qual o CGC é emi-
tido em favor do banco financiador
que estabelecerd uma linha de cré-
dito diretamente para o cliente no

exterior e efetuard o pagamento 2

vista ao exportador.

A garantia a operacdes de curto prazo
(com prazos de financiamento inferiores
a dois anos), destinada apenas as MP-

MEs, compreendem duas modalidades:

e pds-embarque: cobre o financiamen-
to a comercializacdo com prazo de paga-
mento de até 180 dias, concedido por um
banco ou diretamente pelo exportador,
com cobertura maxima de até 90% para
o risco comercial e até 95% para o risco

politico e extraordindrio'.

e pré-embarque: ofertada apenas se
conjugada com a fase pés-embarque,
cobre o risco de ndo recebimento pela
instituicdo financeira dos créditos, com
prazo de até 180 dias, devidos pelo expor-
tador recebidos a titulo de adiantamento
para producio, com cobertura maxima
de até 90% para os riscos comercial, po-

litico e extraordinério.

Os percentuais maximos de cobertura
do SCE sio:

e no caso de risco comercial:

até 95% como regra geral

até 100%, em operacdes financiadas
que contam com garantia bancéria
até 100%, em exportacio do setor

aeronautico

* 1o caso de risco politico e extraordi-

nario, até 100%.
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! Amodalidade p6s-
embarque propicia
cobertura, na fase pré-
embarque, as operagdes de
ACC e, no encadeamento
com a fase pés-embarque,
cobertura as operacdes de
ACE, assim como a cobertura
as operagdes realizadas com
recursos do PROEX, sendo
permitida a conjugagdo com
a modalidade pré-embarque.
No caso do pré-embarque,
sdo objeto de cobertura,
além das operagdes com ACE,
as operagoes conduzidas
pelo Banco do Brasil com
recursos oriundos do PROEX,
assim como as operagdes

de exportacao de bens e/

ou de servigcos das MPME
sem intermediacdo das
instituicdes financeiras.
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ANEXO 3. FINANCIAMENTO
AO INVESTIMENTO NO
EXTERIOR

e BNDES FINEM - Internaciona-

lizacao

e Objetivo

Financiamento a partir de R$ 20
milhdes para empresas nacionais re-
alizarem projetos ou investimentos
no exterior. Podem ser financiados
os seguintes empreendimentos:
participacdo societdria em empresas
estrangeiras;

aquisicao, implantacio, ampliacio ou
modernizac¢do de unidades produtivas;
gastos com canais de comercializacio
e/ou centros de pesquisa e desenvol-
vimento (P&D) no exterior;
investimentos em projetos destinados
3 implantacdo, ampliacio e/ou mo-
dernizac¢io de unidades no exterior;
gastos em comercializacio, marke-
ting e aquisi¢ao de marcas;
investimentos e gastos em desenvol-
vimento tecnoldgico e capacitacio,
incluindo a aquisi¢ao ou licencia-

mento de patentes, treinamentos

e certificacdo.

o Taxa de juros

Apoio direto: Taxa de juros = Custo
financeiro + Taxa do BNDES
Apoioindireto: Taxa de juros = Cus-
to financeiro + Taxa do BNDES +
Taxa do Agente Financeiro
Participacao maxima do BNDES:
80% do valor dos itens financiaveis.
Prazos: funcio da capacidade de pa-
gamento do empreendimento, da

empresa e do grupo econoémico.

Garantias: Para apoio direto: ga-

rantias reais (tais como hipoteca,
penhor, propriedade fiducidria, rece-
biveis, etc.) e/ou pessoais (tais como
fianca ou aval), definidas na analise
da operacio; Para apoio indireto:

negociadas entre a instituicdo finan-

ceira credenciada e o cliente.

e BNDES ProBK - consolidacio e

internacionalizacao

e Objetivo
Financiamento a partir de R$ 10 milhoes
para realizacio, por empresas do setor
de bens de capital e sua cadeia de forne-
cedores, de aquisicoes e fusdes no Pais
e no exterior. Apoio também a investi-
mentos em unidades produtivas, canais
de comercializacio e/ou centros de P&D
no exterior, e a participa¢do societdria
em empresas estrangeiras por empresas

brasileiras de capital nacional.

o Empreendimentos financiaveis
aquisicdo, fusio e incorporacio no
Brasil por empresas brasileiras de
capital nacional;

aquisicao, implantacdo, ampliacio ou
modernizacio de unidades produti-
vas, canais de comercializacio e/ou
centros de P&D no exterior;
participacdo societdria em empresas
estrangeiras por empresas brasileiras
de capital nacional;

o apoio pode ser realizado por fi-
nanciamento ou por subscri¢ido de
valores mobilidrios; possiveis redu-
¢bes no numero total de empregos
no Pais deverdo ser condicionadas a
implanta¢io de medidas mitigadoras
dos efeitos de desemprego, a critério

do BNDES.
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TAXA DO BNDES
— 1
] cusrormancaro | seooomero | woiomorero |

MICRO, PEQUENAS E DE 1,9% A 5,68%

TJLP (7,5% AO ANO) 1,6% AO ANO

MEDIAS EMPRESAS AOANO (AA)
MEDIAS-GRAN DESE REFERENCIAIS DE CUSTO DE 1,9% A 5,68% 5 0%
GRANDES EMPRESAS DE MERCADO AO ANO (A.A.) 70

Nota': Caso haja desembolsos no exterior, deverdo ser utilizados para este fim, exclusivamente, recursos captados no
mercado externo, com referencial de custo financeiro definido por estas captacoes.

Taxa do Agente Financeiro: Negociada entre a Instituicdo e o cliente.

_ CUSTO FINANCEIRO APOIO DIRETO APOIO INDIRETO

CESTAOU IPCAOU

MICRO, PEQUENAS E
MEDIAS EMPRESAS

MEDIAS-GRANDES E
GRANDES EMPRESAS

TSOU TJ30U TJ6

CESTAOU IPCAOU
TSOU TJ30U TJ6

TAXA DO BNDES
1
1,5% AO ANO 1,1% AO ANO
DE 1,4% A 5,86%

0y
O ANG 1,5% AO ANO

Taxa do Agente Financeiro: Negociada entre a Instituicdo e o cliente.

e Taxa de juros
Apoio direto: Taxa de juros = Custo fi-
nanceiro + Taxa do BNDES
Apoio indireto: Taxa de juros = Custo
financeiro + Taxa do BNDES + Taxa do
Agente Financeiro
Participacio do BNDES: Até 70% dos
itens financidveis.
Prazo: funcio da capacidade de pagamen-
to do empreendimento.
Garantias: Para apoio direto: defini-
das na andlise da operacio; Para apoio
indireto: negociadas entre a instituicio

financeira credenciada e o cliente.

o Itens financiaveis

despesas com incorporacio, fusdo
ou aquisicdo de empresas de bens
de capital localizadas no Brasil;
investimentos relacionados a in-
ternacionalizacao das beneficia-
rias: construcao de novas unidades,
aquisicao, ampliacdo e moderniza-
¢do de unidades;

investimento em infraestrutura, in-

cluindo obras civis destinadas a cria-

c¢do, implantacio, realocacio, moder-
nizacdo, reforma e/ou ampliacio de
instalacoes fixas ou méveis;

gastos em comercializacdo, marke-
ting e aquisicdao de marcas;
participacdo societdria em empresas
estrangeiras; e

capital de giro associado, exceto no

que se refere ao financiamento de:

— despesas com incorporacio, fusio ou
aquisicao de empresas de bens de capital
localizadas no Brasil; ou

— participacio societdria em empresas

estrangeiras.

ANEXO 4. AGENCIAS DE
CREDITO AS EXPORTAGOES

o Esta relacio é a consolidacio das
relacdes de ACEs divulgadas pelo US
Eximbank e pela National Association of

Manufacturers, dos Estados Unidos.
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ARGENTINA: BANCO DE INVERSION Y COMERCIO
EXTERIOR (BICE)

AUSTRALIA EXPORT FINANCE AND INSURANCE
CORPORATION (EFIC)

AUSTRIA OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
AG (OEKB)

BANGLADESH: SADHARAN BIMA CORPORATION
EXPORT CREDIT GUARANTEE DEPARTMENT
(ECGD)

BARBADOS: CENTRAL BANK OF BARBADOS
EXPORT CREDIT INSURANCE AND GUARANTEE
SCHEME

BELGIUM: OFFICE NATIONAL DU DUCROIRE

BOSNIA AND HERZEGOVINA EXPORT CREDIT
AGENCY OF BOSNIA AND HERZEGOVINA IGA

BULGARIA BULGARIAN EXPORT INSURANCE
AGENCY BAEZ

CANADA EXPORT DEVELOPMENT CANADA (EDC)

CHINA: CHINA EXPORT & CREDIT INSURANCE
CORPORATION (SINOSURE)

CHINA THE EXPORT-IMPORT BANK OF CHINA
CEXIM

COLOMBIA: SEGUREXPO DE COLOMBIA
(SEGUREXPO)

COLOMBIA BANCO DE COMERCIO EXTERIOR DE
COLOMBIA BANCOLDEX

COLOMBIA FONDO NACIONAL DE GARANTIAS
S.A.FNG

CROATIA: CROATIAN BANK FOR
RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT (HBOR)

CZECH REPUBLIC: CZECH EXPORT BANK

CZECH REPUBLIC: EXPORT GUARANTEE AND
INSURANCE CORPORATION (EGAP)

DENMARK EKSPORT KREDIT FONDEN (EKF)
ECUADOR: CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL FONDO DE PROMOCION DE
EXPORTACIONES

EGYPT EXPORT CREDIT GUARANTEE COMPANY
OF EGYPT ECGE

ESTONIA: KREDEX KREDIIDIKINDLUSTUS
FINLAND: FINNISH EXPORT CREDIT LTD
FINLAND FINNVERA FINNVERA

FRANCE COMPAGNIE FRANCAISE D'ASSURANCE
POUR LE COMMERCE EXTERIEUR (COFACE)

FRANCE SOCIETE DE FINANCEMENT LOCAL SFIL

EXPORT CREDIT GUARANTEES OF THE FEDERAL
REPUBLIC OF GERMANY

GERMANY: HERMES KREDITVERSICHERUNGS-AG
(HERMES)

GERMANY: KFW IPEX BANK (PART OF THE KFW
BANKENGRUPPE)

AGENCIA WEBSITE

www.bice.com.ar

www.efic.aov.au/

www.oekb.at

www.centralbank.org.bb

www.delcredereducroire.be/en

www.baez-bg.com

www.edc.ca

Www.sinosure.com.cn

www.english.eximbank.gov.cn

Www.segurexpo.com

www.bancoldex.com

www.fng.gov.co

www.hbor.hr

Www.eaap.cz

Www.eaap.cz

www.ekf.dk

www.cfn.fin.ec

www.ecgegypt.net

kredex.ee/en/
www.finnvera.fi
www.fec.fi

www.coface.fr

sfil.fr

www.aaaDortal.de/en/index.html

www.hermes-kredit.com

www.kfw-ipex-bank.de
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AGENCIA WEBSITE

GREECE EXPORT CREDIT INSURANCE ORGANISATION (ECIO)

HONG KONG: HONG KONG EXPORT CREDIT INSURANCE
CORPORATION

HUNGARY HUNGARIAN EXPORT CREDIT INSURANCE LTD
HUNGARY HUNGARIAN EXPORTIMPORT BANK PLC (EXIM)

INDIA EXPORT CREDIT GUARANTEE CORPORATION OF INDIA
ECGC

INDIA: EXPORT-IMPORT BANK OF INDIA

INDONESIA INDONESIAN EXIMBANK LPEI

INDONESIA: ASURANSI EKSPOR INDONESIA (ASEI)
IRAN EXPORT GUARANTEE FUND OF IRAN EGFI

ISRAEL ISRAEL EXPORT INSURANCE CORP. LTD. ASHRA

ISRAEL: ISRAEL FOREIGN TRADE RISKS INSURANCE
CORPORATION LTD (IFTRIC)

ITALY: ISTITUTO PER | SERVIZI ASSICURATIVI E IL CREDITO
ALL'ESPORTAZIONE (SACE)

JAMAICA EXIM BANK JAMAICA EXIM BANK J
JAPAN BANK FOR INTERNATIONAL COOPERATION (JBIC)

JAPAN NIPPON EXPORT AND INVESTMENT INSURANCE
(NEXI)

JORDAN: JORDAN LOAN GUARANTEE CORPORATION
LUXEMBOURG: OFFICE DE DUCROIRE (ODD)

MALAYSIA: MALAYSIA EXPORT CREDIT INSURANCE BERHAD
MEXICO: BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR

NETHERLANDS: NEDERLANDSCHE CREDIETVERZKERING
MAATSCHAPPIJ NV (NCM)

NEW ZEALAND: EXGO (A DIVISION OF STATE INSURANCE)

NORWAY: GUARANTEE INSTITUTE FOR EXPORT CREDITS
(GIEK)

OMAN: EXPORT CREDIT GUARANTEE AGENCY (ECGA)

POLAND: EXPORT CREDIT INSURANCE CORPORATION
(KUKE)

PORTUGAL: COMPANHIA DE SEGURO DE CREDITOS SA
(COSEC)

RUSSIA: EXPORT-IMPORT BANK OF THE RUSSIAN
FEDERATION

SINGAPORE: ECICS CREDIT INSURANCE LTD (ECICS)

SLOVAK REPUBLIC: EXPORT-IMPORT BANK OF THE SLOVAK
REPUBLIC

SLOVENIA: SLOVENE EXPORT CORPORATION

SOUTH AFRICA: CREDIT GUARANTEE INSURANCE
CORPORATION OF AFRICA LIMITED (CGIC)

SOUTH KOREA: KOREA EXIMBANK

SOUTH KOREA: KOREA TRADE INSURANCE CORPORATION
(K-SURE)

SPAIN: COMPANiA ESPANOLA DE SEGUROS DE CREDITO A LA
EXPORTACION, SA (CESCE)

www.ecio.ar

www.hkecic.com

www.exim.hu/en/
www.exim.hu/en/

www.eximbankindia.in

www.ecgc.in

www.indonesiaeximbank.g
o.id

www.asei.co.id

www.egfi.org
www.ashra.aov.il/ena
www.ashra.aov.il/ena

www.sace.it/GruppoSACE/
content/i t/index.html
www.eximbankja.com
www.jbic.go.jp/en

nexi.ao.ip

www.jlgc.com
www.ducroire.lu
www.exim.com.my
www.bancomext.com

atradius.com/nl/en/dutchst
atebusiness/index.isp

WWww.nzeco.govt.nz

www.giek.no

www.ecgaoman.com

www.kuke.com.pl

www.cosec.pt

eximbank.ru/eng/

WWW.ecics.com.sg

www.eximbanka.sk

www.sid.si/home

www.creditguarantee.co.za

www.koreaexim.go.kr

www.ksure.or.kr/main.isp

WWwWw.cesce.es
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SPAIN: SECRJETARiA DE ESTADO DE COMERCIO (MINISTERIO
DE ECONOMIA) WWW.mcx.es

SRI LANKA: SRI LANKA EXPORT CREDIT INSURANCE
CORPORATION www.slecic.lk

SWEDEN: EXPORTKREDITNAMNDEN (EKN)

www.ekn.se

SWEDEN: SVENSK EXPORTKREDIT (SEK)

www.sek.se/en

SWITZERLAND: EXPORT RISK GUARANTEE AGENCY

www.serv-ch.com

THAILAND: EXPORT-IMPORT BANK OF THAILAND

www.exim.go.th
TRINIDAD AND TOBAGO: EXPORT-IMPORT BANK OF
TRINIDAD AND TOBAGO www.exim.go.th

TURKEY: EXPORT CREDIT BANK OF TURKEY

www.eximbank.qov.tr

UK: ECGDEXPORT CREDITS GUARANTEE DEPARTMENT

www.ukexportfinance.aov.uk

UNITED STATES: EXPORT-IMPORT BANK OF THE UNITED
STATES www.exim.aov

UZBEKISTAN: UZBEKINVEST NATIONAL EXPORT-IMPORT
INSURANCE COMPANY (UNIC) www.uzbekinvest.uz

ZIMBABWE: CREDIT INSURANCE ZIMBABWE (CREDSURE)

www.credsure.co.zw
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