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RESUMO 

 

Nesta dissertação de mestrado compara-se o Seguro de Crédito à Exportação 

ofertado pelo governo brasileiro a seus pares internacionais. Seu principal objetivo é situar o 

apoio brasileiro no contexto internacional em relação a critérios como volume apoiado, 

resultado financeiro, produtos disponíveis e governança. Traça-se um panorama geral desta 

modalidade de apoio público às exportações a partir da sua quase centenária história e de uma 

descrição mais abrangente do seguro ao financiamento às exportações. Após indicadas as 

características gerais do apoio internacional, são apresentados dois estudos de caso para 

comparação internacional: Estados Unidos e Alemanha. Ao final, com base na descrição mais 

geral e com base em dois casos específicos, são traçadas as principais conclusões e são 

indicadas sugestões de aprimoramento para esta relevante política pública. A conclusão é que 

o SCE brasileiro possui uma relação entre apoio e exportação um pouco acima da média 

internacional e com sólida relação entre apoio e indenizações. A oferta de produtos ofertados 

pelo SCE ainda é inferior a outras agências internacionais. 

Palavras-chave: Seguro de Crédito à Exportação; Financiamento oficial; Agência de Crédito 

à Exportação,  

 

ABSTRACT 

 

This Master thesis compares the official export credit support provided by the Brazilian 

government in comparison to its international peers. The main goal is to compare the Brazilian 

support with international agencies regarding total amount supported, financial results, 

availability of products, and governance. A general picture is provided based on the almost 

centenary activity and based also on a broader description of official financing. After this 

general description, an international comparison is presented based on two case studies: United 

States and Germany. Based on a general description and on the two specific cases,  conclusions 

and drawn and suggestions are provided aiming at improving the public financing system of 

this relevant public policy. The main conclusion is that the official support through export 

credit insurance in Brazil has an above average ratio of support to exports and a sound record. 

The array of available products within export credit insurance in Brazil is inferior to other 

international agencies. 

 

Key words: Export credit insurance; Official support; Export Credit Agency. 
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1. Introdução 

Em 2019 serão celebrados cem anos da criação da primeira agência pública de crédito 

à exportação, a agência inglesa Export Credit Guarantee Department. Estima-se que após quase 

um século de sua atividade inicial, existam ao redor de 96 agências de crédito às exportações 

que atuam em nome de seus governos como fomentadoras do comércio internacional (EX-IM, 

2017). Essas agências foram inicialmente criadas em contextos de crise econômica para 

fortalecer a atividade econômica de seus países (GIANTURCO, 2001; TVARDEK, 2011).  

Na iminência da celebração de seu centenário, há um cenário dual sobre a efetividade 

do fomento oficial à exportação. Enquanto países desenvolvidos aprimoram seu modelo de 

atuação - inclusive com a criação de uma segunda agência – e cada vez mais países em 

desenvolvimento criam instrumentos de fomento ao comércio exterior, nos EUA o modelo de 

apoio público é questionado por parte de seu Legislativo e pelo recém-eleito presidente. 

As atribuições das agências em questão evoluíram e assuntos como a existência de uma 

adequada estrutura de governança, procedimentos anticorrupção e respeito a direitos humanos 

e ao meio ambiente ganharam espaço. Ainda que os novos temas sejam relevantes para que 

governos ofertem financiamentos competitivos e adequados às boas práticas internacionais, 

este estudo restringe-se ao papel original das agências de crédito a exportação (Export Credit 

Agencies - ECAs), como catalisadora de exportações, ou seja, analisa-se o viés mais comercial. 

Serão indicados os principais produtos disponíveis no mercado internacional, quais os valores 

do apoio concedido e qual o custo destes programas.   

O foco do estudo será o funcionamento, no Brasil, do Seguro de Crédito à Exportação 

(SCE) com recursos públicos, que é a cobertura oferecida pelo governo para riscos envolvendo 

o comércio internacional. O financiamento de crédito à exportação, em geral, é enquadrado em 

três categorias a depender do prazo de financiamento (ALSEM et al, 2007; SALCIC, 2014): 

(i) curto prazo, com operações de financiamento de até dois anos; (ii) médio prazo, com prazos 

de dois a cinco anos; e (iii) longo prazo, com financiamento superior a cinco anos. Este estudo 

debaterá os três casos, mas com maior atenção às operações de médio e de longo prazo. Esse 

corte temporal é devido ao fato de que o SCE no Brasil, diferentemente de seus concorrentes 

internacionais, no período analisado, ainda estava concentrado no financiamento de médio e 

de longo prazo. 
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A pergunta à qual se pretende responder é: qual o desempenho do seguro de crédito à 

exportação concedido com base em apoio oficial comparado a seus concorrentes 

internacionais, sob a ótica de volume apoiado e estrutura de governança?  

A pergunta-base para o trabalho demanda duas clarificações. A primeira é que o foco 

será o seguro de crédito, pois governos podem atuar de forma a cobrir riscos ou ofertando 

diretamente o financiamento. A segunda é que empresas privadas também oferecem o seguro 

de crédito à exportação, mas com características distintas do apoio público. As empresas 

privadas operam em nicho de mercado de operações com prazo de financiamento mais curto, 

em que a análise da operação é mais padronizada. Operações de curto prazo, por exemplo, em 

geral não possuem contragarantias. Assim, o foco será o SCE com recursos públicos. 

Há diversos aspectos a serem analisados no SCE: a documentação exigida, o modelo 

de precificações e o monitoramento e a recuperação de crédito são alguns dos exemplos. Este 

estudo procura analisar o volume concedido e o volume indenizado. O foco no volume apoiado 

e nos valores indenizados é uma tentativa de elencar métricas para comparação internacional. 

O volume apoiado indica a relevância do apoio para os países. As comparações que utilizam 

como base as indenizações buscam analisar aspectos relacionados à solvência desses 

programas. 

A palavra governança possui diversos significados. Neste trabalho, a definição utilizada 

está em linha com o “Referencial Básico de  Governança” elaborado pelo Tribunal de Contas 

da  União define:  
Governança no setor público compreende essencialmente os mecanismos de 
liderança, estratégia e controle postos em prática para avaliar, direcionar e 
monitorar a atuação da gestão, com vistas à condução de políticas públicas e 
à prestação de serviços de interesse da sociedade. (...) Envolve, portanto, as 
estruturas administrativas (instâncias), os processos de trabalho, os 
instrumentos (ferramentas, documentos etc), o fluxo de informações e o 
comportamento de pessoas envolvidas direta, ou indiretamente, na avaliação, 
no direcionamento e no monitoramento da organização (TCU, 2014, p. 26-
28). 
 

 
Considerando as características levantadas pelo TCU (estruturas, processos, 

instrumentos, fluxo, comportamento) este trabalho focará nas estruturas administrativas (como 

foi constituída a ECA e qual seu funcionamento) e instrumentos - que são os produtos 

ofertados. 
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Este trabalho está limitado à análise financeira das agências, sem detalhar discussões 

sobre todos os custos e benefícios da política pública. Uma análise de política pública mais 

rigorosa deveria considerar os custos implícitos da política, como a custo de oportunidade da 

alocação de recursos e eventuais subsídios a alguma taxa de referência. Por outro lado, a 

política deveria considerar os benefícios indiretos decorrentes da maior inserção internacional. 

Um estudo mais aprofundado sobre análise de custo-benefício da agência britânica foi 

elaborado pela consultoria NERA (BAGCI et al, 2003), concluindo que haveria subsídio na 

atividade se computado o custo do capital, mas que o resultado final ao contribuinte britânico 

era positivo.  

Os custos implícitos, no entanto, são muito dependentes das premissas adotadas. No 

caso dos EUA, o Congressional Budget Office, uma instituição bipartidária, calculou o impacto 

da agencia dos EUA com base no modelo atuarialmente praticado e com base em custos de 

mercado. Se mensurado com base nos parâmetros vigentes, o Ex-Im presentaria um resultado 

positivo em USD 2,3 bilhões. Já se forem considerados parâmetros de mercado, o número se 

transforma em um prejuízo de USD 0,4 bilhão (HALL, 2015).  

Já em relação aos benefícios, a seção 3.4 apresenta alguns estudos que indicam que a 

participação do governo efetivamente eleva as exportações nacionais. Outros benefícios, como 

maior projeção internacional, são mais difíceis de serem mensurados. 

 

1.1 Justificativa 
Estima-se que 80% do comércio internacional receba alguma forma de financiamento 

(OMC, 2016). O fomento é ainda mais relevante em tempos de crise, como ocorrido em 2008, 

emque foi ressaltado o papel dos estados como fomentadores do comércio internacional. No 

setor de aeronaves civis, por exemplo, o volume apoiado por governos de 40% no período pós-

crise, foi o dobro da média histórica de 20% (GOMES; MIGON, 2010 e BERG; VERSPYCK, 

2011). Estas cifras indicam a relevância do apoio estatal, em especial porque apoiam bens e 

serviços com maior valor agregado e com cadeia produtiva mais longa, que requerem prazo 

longo de financiamento. São duas as principais razões para a importância do Estado no 

financiamento de longo prazo: (i) atuar em falhas de mercado e (ii) assegurar a competitividade 

da empresa nacional. 



 7 

A atuação em falhas de mercado é uma das principais razões para se estabelecer 

programas de políticas públicas. A seção sobre referencial teórico indica casos em que o 

montante oferecido pelos agentes privados pode não ser o adequado em termos de bem-estar 

para a sociedade. Uma razão tradicionalmente oferecida, e muito aplicada aos casos de seguro, 

é a assimetria de informação. O segundo motivo para atuação estatal é assegurar a 

competitividade da empresa nacional. Caso governos nacionais não ofereçam um pacote 

compatível ao praticado por outros países, o exportador local poderá ter um financiamento 

menos competitivo. Assim, assegurar que a decisão do comprador se dê em função do preço e 

da qualidade do bem e não em razão do pacote de financiamento, é uma atividade relevante 

para governos, especialmente no cenário de maior integração e de competição internacional. 

A competitividade de financiamento em prazos longos está intrinsecamente atrelada às 

condições financeiras, pois o exportador brasileiro oferta seu bem ou serviço no mercado 

internacional lastreado em um pacote de financiamento. Na ótica do devedor, a decisão 

relevante é o valor presente a ser pago na aquisição do bem adquirido ou do serviço prestado. 

Em certos casos (como no setor aeronáutico), a adequação entre o fluxo de repagamento e a 

geração de receitas advindas do investimento é fundamental, exigindo parcelas de pagamento 

compatíveis com a geração de receita, de sorte que o pacote de financiamento é fundamental 

para adequar o fluxo de caixa da receita da nova aeronave com a necessidade de pagar pelo 

novo ativo. 

A oferta do mercado privado de financiamento à exportação não está disponível para 

todos os prazos e para todos os riscos. Na dissertação serão indicados os argumentos daqueles 

que defendem que a escassez de oferta de agentes privados é realmente uma falha de mercado 

ou, contrariamente, daqueles que defendem que a decisão de um agente privado não assumir o 

risco de determinada transação pode ser interpretado como uma operação com possível 

prejuízo aos governos que apoiam ou ao menos que possuem componentes de subsídios. O 

debate sobre a autorização pelo Congresso da agência dos Estados Unidos (SHAYERAH, 

2015), a ser tratado no capítulo 6 ilustra o debate em relação à existência da atuação de 

governos em falhas de mercado ou, na visão de seus críticos, se o apoio oficial é um mecanismo 

de captura do governo por agente privados. 

A atuação conjunta de governos e de suas estatais, atualmente regulamentados por 

órgãos como Organização Mundial do Comércio (OMC) e Organização para a Cooperação e 
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Desenvolvimento Econômico (OCDE), evita uma corrida por subsídios. O principal objetivo 

da regulamentação internacional ao financiamento oficial é que a escolha do importador seja 

baseada no preço e qualidade do bem ou serviço e não que reflita subsídios embutidos nos 

pacotes de financiamento. 

Cabe destacar que ao final do período analisado, em dezembro de 2016, o Fundo de 

Garantias à Exportação (FGE), o qual dá lastro às operações no Brasil tinha uma exposição de 

USD 25 bilhões (SAIN, 2017), com aprovações médias anuais entre 2008 e 2016 ao redor de 

USD 7,6 bilhões e concretizações ao redor de USD 3,5 bilhões. O alto volume indica tanto a 

relevância para as exportações quanto a necessidade de prudência atuarial. Pretende-se, assim, 

entender as peculiaridades nacionais com base na experiência internacional de agências de 

fomento e analisar as mudanças no cenário do financiamento à exportação para verificar se o 

modelo brasileiro está adequado para atingir os objetivos de fomentar a exportação sem onerar 

o contribuinte. 

 

1.2 Hipóteses e estrutura da dissertação 
A hipótese inicial deste trabalho é que o SCE brasileiro deveria possuir um quociente 

entre apoio oficial  e total exportado inferior à média internacional, pois a pauta exportadora 

brasileira  é composta majoritariamente por produtos primários, os quais não são os principais 

setores apoiados pelos governos no âmbito do crédito à exportação.  

Ademais, o exportador brasileiro possivelmente tem menos acesso ao mercado de 

financiamento privado do que seu concorrente internacional, assim o valor apoiado poderia ser 

superior à média internacional, dado que outra hipótese do trabalho é que o apoio brasileiro 

não atende a toda demanda por financiamento à exportação existente. No caso brasileiro, as 

fontes oficiais de financiamento tendem a ser significativas no total financiado, o que poderia 

elevar a participação do governo no financiamento à exportação. 

Ainda relacionada à premissa inicial, quanto mais recente for o programa e quanto 

maior o risco do país que oferta a garantia, menor deveria ser o quociente. Como será visto no 

capítulo 8, o sistema atual de fomento brasileiro data do final dos anos 1990, sendo mais novo 

do que os demais objeto de comparação nesta pesquisa, o que deveria levar a um menor 

quociente, assim como o maior risco-país. 
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Uma segunda hipótese é que diferentes formas de governança deveriam implicar 

diferentes resultados. Uma consequência dessa hipótese é que estruturas mais rígidas, como é 

o caso do SCE, deveriam se traduzir em menor agilidade na oferta de produtos se comparados 

aos ofertados pelas demais agências.  Para verificar esta hipótese, deve-se verificar a estrutura 

e a forma de atuação das ECAs. 

Além desta introdução, a dissertação está estruturada em sete capítulos. Elaborou-se 

este trabalho a partir de um cenário mais geral para então analisar individualmente duas 

agências, a fim de situar o modelo brasileiro internacionalmente.  

No segundo capítulo elenca-se a metodologia utilizada, indicando que a abordagem do 

trabalho é mais qualitativa e se apresenta a justificativa da escolha das agências que foram 

utilizadas como referencial para comparação internacional. 

No terceiro capítulo traça-se um panorama teórico sobre as ECAs em que são 

apresentados os principais argumentos utilizados por seus defensores e seus críticos. No quarto 

capítulo é apresentado um histórico da atuação das ECAs, desde a criação no pós primeira-

guerra até as adaptações nos modelos de apoio resultantes da crise financeira em 2008. O 

entendimento do quadro evolutivo das agências contribui para o entendimento da formulação 

dos produtos e da estratégias de atuação das ECAs nos dias de hoje. 

No quinto capítulo descreve-se o funcionamento das agências, indicando as principais 

similitudes e diferenças em diversos países, além de descrever seus principais produtos. O 

entendimento dos principais produtos é relevante para entender o volume efetivamente apoiado 

pelas agências, pois quanto maior a gama de produtos, maior tende a ser o apoio que o governo 

oferece a suas empresas. Neste capítulo sobre o funcionamento das ECAs são ainda 

apresentados dados gerais sobre o montante apoiado pelas agências e sobre as condições de 

mercado, a fim de refletir numericamente alguns dos argumentos apresentados. 

Nos capítulos 6 e 7 é feita a transição de uma discussão mais teórica e genérica dos 

capítulos 4 e 5 para o efetivo apoio realizado por Estados. Foram escolhidos os Estados Unidos 

da América (EUA) e a Alemanha para comparação ao apoio brasileiro. Ao trazer a discussão 

teórica para dois estudos de caso, é possível discutir com mais detalhes o contexto dos países, 

quais as escolhas foram feitas e como os programas se desenvolvem. 

No capítulo 8 apresenta-se o modelo brasileiro. Ao analisar o caso nacional ao final, é 

possível utilizar o aprendizado tanto sobre modelos teóricas das ECAs, a descrição mais geral 
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do mercado e dois casos específicos e distintos entre si para situar o SCE brasileiro no cenário 

internacional, que é a motivação deste estudo. 

No capítulo 9 são apresentadas as principais conclusões sobre o funcionamento das 

ECAs. Neste capítulo há uma seção sobre lições para o Brasil, construídas a partir da análise 

nos modelos individuais dos EUA e da Alemanha e com base em dados mais genéricos. 

Além das referências bibliográficas, ao final, foram publicados os dados consolidados 

utilizados neste trabalho para a análise de caso. Como os dados de EUA, Alemanha e Brasil 

estão divulgados em diversos documentos, acredita-se que a consolidação dos dados pode 

auxiliar futuras pesquisas, além de tornar transparentes os dados utilizados. 
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2. Metodologia  
Neste trabalho utilizou-se primordialmente uma abordagem qualitativa, ainda que 

sejam apresentados indicadores financeiros para sustentar os argumentos e para facilitar a 

comparação internacional. Conforme indicado na introdução, a estrutura da dissertação é, 

primeiramente, entender o quadro geral do apoio de governos ao financiamento à exportação 

para, então, passar a análise particulares. Além da discussão sobre os principais motivos pró e 

contra a existência das agências, elaborou-se um histórico, por dois principais motivos.  

A razão inicial para que se melhor compreenda a importância do quadro internacional 

mais amplo é que o apoio dos governos ocorre com base um desenvolvimento gradual. Uma 

agência responde ao ambiente econômico e às demandas locais, cria um novo produto, que, se 

for bem-sucedido, será ofertado por outras agências. Em termos de teoria de política pública, 

portanto, as decisões assemelham-se mais a modelos incrementais do que a modelos racionais 

(HOWLETT; RAMESH; PERL, 2013).  

A segunda função do histórico é entender como o contexto da evolução plasmou os 

produtos ofertados que serão utilizados para a comparação internacional do SCE. Não há como 

analisar os produtos – e, por consequência, o volume das agências, dado que o maior leque de 

produtos tende a refletir a um maior volume - sem entender de qual forma o apoio do governo 

se materializa para bancos e exportadores. 

Após a seção histórica, é feita uma descrição, também com uma visão qualitativa, dos 

principais produtos e das principais formas de apoio. Ainda que as agências de cada país 

possuam objetivos semelhantes, há diversos meios para se atingir o objetivo. Esta seção sobre 

as características gerais dos produtos ofertados é necessária para que se entendam as 

características individuais de cada ECA. 

Ainda antes de se entrar na análise de casos, é feita uma descrição de alguns indicadores 

financeiros internacionais. Esta seção possui um viés mais quantitativo, buscando evidenciar 

em números as discussões anteriores. Ainda que a apresentação da média do mercado 

internacional do conjunto das agências possa esconder as singularidades de apoios individuais, 

os volumes agregados são relevantes para que sejam observadas tendências e características 

gerais do apoio, que serão analisadas em mais profundidade nas seções específicas. 
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Após (i) contextualizado o histórico das agências, (ii) apresentados os produtos e 

formas de apoio normalmente utilizados e (iii) analisados alguns indicadores internacionais, 

passa-se para o estudo de caso a fim de melhor entender o funcionamento das agências. 

Das três fontes tradicionais aplicadas à pesquisa envolvendo métodos qualitativos que 

são observações, entrevistas e documentos (REZENDE, 2014), a dissertação estará 

formalmente baseada na análise documental. Para análise de mercado, serão utilizados os 

dados dos relatórios das entidades que congregam as agências. Já para os estudos de caso serão 

analisadas publicações das agências como relatórios anuais e outros documentos que indiquem 

os números e forma de atuação. Estes documentos comunicam, em linguagem oficial, as 

preocupações e objetivos das instituições, além de divulgarem números relevantes.  

Ressalte-se que, ainda que não empregadas de forma direta na elaboração deste 

trabalho, há elementos de observação direta e de inúmeras entrevistas acumuladas ao longo da 

trajetória profissional envolvendo o fomento à exportação em seus diversos fóruns 

internacionais e em visitas bilaterais. A interação com outras ECAs e a interação em reuniões 

para Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico facilitam a compreensão 

de padrões de atuação e a leitura e interpretação de dados oficiais de forma crítica. 

A abordagem qualitativa possui algumas características relevantes para a questão a ser 

estudada. Como se pretende verificar a conjuntura dos países país e como estas especificidades 

impactam a forma de atuação de cada agência, a abordagem qualitativa permite ressaltar a 

“causa dos efeitos” (REZENDE, 2014), indicando com maior robustez fatores de causalidade 

entre decisões e resultados. Além disso, a metodologia qualitativa dá relevo ao contexto em 

que é implementada a politica pública. No mercado de crédito à exportação, a crise de 2008 

iniciou uma profunda alteração nos objetivos dos programas. A crise internacional evidenciou 

que em certos momentos o mercado de financiamento torna-se ilíquido mesmo se ofertada uma 

garantia praticamente livre de risco, como a do governo norte-americano, a seus principais 

agentes.  

Na descrição dos estudos de caso, indicou-se como ocorreu a evolução dos produtos e 

o nascimento de certos programas, que também é uma característica da análise qualitativa 

(SILBEY, 2004). Reconhecer o contexto de aplicação das políticas é fundamental para 

entender as alterações nas políticas de fomento e o volume ofertado.  Por exemplo, em resposta 

à crise de 2008, a agência norte-americana lançou um produto voltado ao mercado de capitais 
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para reduzir a dependência ao financiamento bancário. É impossível desvencilhar a oferta do 

novo produto do fato de que os EUA possuem um mercado de capital altamente desenvolvido. 

Tal solução dificilmente teria sido apresentada por países em desenvolvimento, com mercado 

de capitais sem a mesma relevância. 

Outra aplicação característica interessante da metodologia qualitativa ao tema proposto 

é expandir o campo de conhecimento, incorporando à discussão elementos que não estavam 

em debate (SILBEY, 2004 e EV; GOMES, 2014). Como o fomento à exportação é uma 

atividade que envolve informações sigilosas, há pouco debate acadêmico sobre o assunto, 

especialmente no cenário brasileiro. Uma descrição abrangente de seu ambiente e um maior 

conhecimento sobre o tema é fundamental antes de testar quaisquer hipóteses quantitativas.

  

A metodologia a ser utilizada será a análise comparativa. Serão descritas – e servirão 

de base de comparação com o Brasil - ECAs que busquem cobrir aos critérios indicados 

posteriormente. Além de descrever e deixar registrado como está estruturado o mecanismo 

brasileiro e qual foi sua trajetória, a pesquisa possui também um caráter de contribuir para 

avaliação da política publica, ainda que represente um estágio anterior, relacionado à 

construção do conhecimento e não à elaboração de indicadores, que são o modelo mais usual 

de análises de politicas públicas. Ao comparar o SCE com modalidades internacionais, 

pretende-se verificar em que medida o SCE diverge destas práticas. As assimetrias serão 

analisadas em seu contexto, verificando as similitudes e diferenças em relação ao cenário 

brasileiro.  

Um desafio é definir as ECAs para serem utilizadas como comparação com base nos 

fatores pré-selecionados. O fato de a pesquisa ser relativa a apenas um programa específico e 

em um período delimitado torna ainda mais relevante a seleção de casos (KONITSKY; 

REENOCK, 2012). O constante questionamento sobre o viés de seleção na abordagem 

qualitativa é, portanto, um problema relevante a ser abordado. A seleção para comparação 

embute, necessariamente, um caráter valorativo. Para o mestrando, as diretrizes da 

Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico representam um caminho 

positivo para o Brasil por dois motivos principais. O primeiro é ser um fórum de debate e 

propagação de melhores práticas. O segundo é o fato de que que se todas as agências adotarem 

parâmetros comuns de financiamento, o desafio de conceder um tratamento equânime às 
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empresas, independente de sua localização estará superado. No entanto, há atores que preferem 

um modelo próprio de fomento, seja por considerar que a amarra internacional impede decisões 

próprias, seja por acreditar que a adesão à OCDE representa um modelo específico de 

desenvolvimento1, de cunho mais liberal. Há gestores que valorizam o chamado policy space 

e que preferem comparar o SCE aos padrões chineses ou a outros países não membros da 

OCDE. Ainda que a abordagem de preferência pelo “espaço de política” seja legítima, entende-

se que atuar de acordo com regras internacionais dificulta o mau uso da política, é feito com 

base em uma referência pública e, se envolver todos os agentes relevantes, evita a competição 

por subsídios. A competição com base subsídios é particularmente prejudicial aos países em 

desenvolvimento, que não possuem tesouros nacionais com a mesma capacidade de apoio do 

que os dos países mais riscos.  

Para além das questões de preferências individuais sobre o papel de organismos 

internacionais, em maio de 2017, o Brasil apresentou proposta formal para aderir à organização 

(OCDE, 2018). Ainda que o pleito não tenha sido aceito até a conclusão deste trabalho e que, 

mesmo aceito, há possibilidades de um período de transição, o pleito indica que a adesão à 

OCDE deverá ser uma realidade em um período curto, de forma que o Brasil deverá, em breve, 

seguir seus normativos. Tal obrigatoriedade também é um fator para a escolha de duas agências 

de países-membro da organização. 

Já o outro tradicional questionamento sobre abordagens qualitativas, que é a questão de 

validade externa, não é um grande desafio neste trabalho. O objetivo da dissertação é, 

explicitamente, descrever o programa nacional em comparação com o cenário internacional, a 

fim de se ter uma avaliação específica. O aspecto de comparação internacional é utilizado como 

ferramenta para reforçar similitudes e diferenças. Certamente as conclusões obtidas poderão 

ser utilizadas na análise de casos de ECAs de países emergentes, mesmo reconhecendo a 

heterogeneidades entre eles, mas o foco da pesquisa não é ser generalizante e sim orientar a 

decisão de política específica ao SCE. 

A abordagem do contrafactual (KONISKY; REENOCK, 2012) não possui grande 

aplicabilidade à pesquisa em tela, já que muitos dos programas possuem funcionamento 

semelhante. Imaginar casos e situações divergentes não possui aplicação direta. No caso dos 

                                                
1 Um tradicional nome que rechaça a entrada do Brasil na OCDE é o ex-Secretário Geral do Ministério das Relações 
Exteriores, Samuel Pinheiro Guimarães.  
https://www.cartacapital.com.br/internacional/entenda-porque-a-crise-politica-e-economica-nao-se-limita-ao-brasil  
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países membro da OCDE, conforme ressaltado, as diretrizes são, inclusive, comuns. Assim, a 

existência de programas ou mesmo características exclusivas a certas agências são raras e não 

contribuem para uma narrativa coerente para a evolução dos programas de fomento. 

A pergunta norteadora visa situar o Brasil internacionalmente em relação a produtos, 

valores aprovados e indenizações. Estes indicadores devem ser analisados com cautela, pois 

dependem de seu contexto. No caso dos valores aprovados, certamente o valor depende do 

volume exportado. Mas mesmo a razão entre apoio e exportações totais não é um número 

diretamente comparável. Por exemplo, o fato de a pauta exportadora brasileira ser concentrada 

em commodities e a pauta alemã, por exemplo, em bens manufaturados deveria fazer com que 

o apoio alemão fosse maior em relação ao total exportado. Commodities não são usualmente 

objeto de apoio das agências, pois sua liquidação em geral é à vista. Já máquinas e 

equipamentos são mercados tipicamente atendidos por ECAs. Por outro lado, o mercado 

financeiro alemão é mais desenvolvido, o que poderia fazer com que a solução via governos 

não seja tão utilizada. E, além disso, o BNDES tende a ter um espaço grande em 

financiamentos de longo prazo no Brasil, o que elevaria o percentual das operações com 

recursos públicos. 

A ascensão da exportação de serviços surge como outro empecilho para o uso sem 

ajustes do quociente acima, pois a métrica tradicionalmente utilizada para comparar 

exportações é a balança comercial, que registra apenas a movimentação de bens. Deve-se tentar 

comparar o apoio público com a exportação de bens mais serviços.  

 

2.1 Escolha dos casos para comparação 
 Cabe, agora, indicar quais devem ser os critérios das ECAs que serão utilizadas como 

referência para os estudos de caso. Um critério adotado foi a comparação com agências que 

destoam do SCE em alguns pontos chave na estrutura das ECAs, conforme a descrição do 

funcionamento das agências no capítulo 5 para procurar verificar o impacto dessas diferenças 

na formulação e condução da política.   

Em relação ao recorte temporal, fundos garantidores devem ser mensurados com base 

em resultado de longo prazo, pois respondem a ciclos econômicos, balanceando o resultado 

entre tempos positivos e negativos. Assim, o ideal é medir o resultado do fundo considerando 

os efeitos das crises internacionais, que atuam tanto como indutores de aumento da demanda 
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por novos produtos e maior volume quanto como catalizadores de inadimplementos, 

aumentando os volumes indenizados. 

 Além da diversidade na estrutura e forma de apoio, outro fator para a determinação das 

ECAs utilizadas como referência internacional é o volume apoiado pelas agências, em que será 

utilizado justamente o dado do apoio relatado à OCDE. A tabela abaixo indica em ordem 

decrescente a aprovação das ECAs originado em exportação dos países2 com prazo superior a 

dois anos. 

 

Tabela 1 – Total acumulado por país entre 2004 e 2014 em operações com prazo de 

financiamento superior a dois anos 

País Total apoiado 
(USD milhões) 

Estados Unidos 141.756,5 

Alemanha 103.063,9 

Coreia do Sul 60.896,9 

França 52.376,1 

Itália 48.677,1 

Suécia 27.744,0 

Reino Unido 25.846,5 

Noruega 25.807,6 

Finlândia 22.270,6 

Canadá 20.122,7 

Japão 19.508,6 

Dinamarca 15.590,7 

Espanha 12.605,8 

República Tcheca 10.354,7 

Bélgica 7.797,4 

Holanda 7.757,5 

Áustria 7.349,6 

                                                
2 Ressalte-se que as ECAs podem cobrir operações que não sejam necessariamente exportações de seus países. Estas 
operações fora do escopo inicial das ECAs não são regulamentadas pela OCDE. 
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Suíça 6.192,4 

Polônia 2.846,6 

Portugal 1.701,2 

Austrália 1.292,0 

Hungria 916,2 

Luxemburgo 807,2 

Turquia 637,9 

Eslováquia 283,9 

Nova Zelândia 64,7 

TOTAL 624.268,2 
Fonte: OCDE, 2016. Elaboração própria 

   

Observa-se na tabela acima que EUA e Alemanha possuem os maiores valores 

apoiados, assim, são bons candidatos à comparação com o SCE se o objetivo é tornar o SCE 

compatível com os principais atores internacionais. Ainda que o valor apoiado mais relevante 

possa ser aquele como proporção das exportações, agências com volume expressivo em termos 

absolutos indicam uma alta capacidade de processar as demandas e tendem a apresentar uma 

maior gama de produtos. 

Atendendo ao primeiro requisito, que busca comparar o SCE a padrões de atuação com 

base em estruturas diferentes, EUA e Alemanha possuem formas distintas tanto na formação 

histórica das suas agências quanto de atuação. Enquanto nos EUA o modelo foi formado 

atuando-se originalmente como um banco, com migração recente para atuar majoritariamente 

via seguro, no modelo germânico atuou sempre via seguro. Além disso, os EUA atuam bom 

base órgão estatal dedicado para isso sob autorização e supervisão do Congresso, enquanto na 

Alemanha, contrata-se uma empresa privada para atuar em nome do governo. Assim, ao 

analisarmos EUA e Alemanha, haverá divergência na forma de atuação, ajudando a entender 

o funcionamento das ECAs e sua evolução recente. 

Um outro fator para escolha dos casos é a atuação estatal com base na oferta de  seguro 

ao financiamento e não via financiamento direto, cujas diferença de funcionamento será 

explicitada no capítulo 5. Como o SCE atua como garantidor das operações, sua comparação 
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deve ser feita com agências que atuam majoritariamente via provisão de seguro e não via 

financiamento direto, critério atendido por Alemanha e EUA. Portanto, mesmo no caso teórico 

de uma agência eminentemente financiadora (como a canadense EDC) possuir um volume 

relevante, sua utilização deveria ser evitada neste estudo. 

Assim, os critérios utilizados foram volume apoiado e distinção entre os apoios para 

que pudessem ser descritas algumas das principais diferenças. Durante o processo de escolha 

dos casos cogitou-se utilizar como parâmetro ECAs de países que possuam uma economia em 

estágio de desenvolvimento e complexidade similares à brasileira. O principal indicador 

internacional que apresenta de maneira numérica a complexidade da economia foi 

desenvolvido por Ricardo Hausmann e César Hidalgo. A complexidade econômica é expressa 

como: “uma composição da produção de um país e reflete as estruturas que emergem para reter 

e combinar conhecimento” 3 (HAUSMANN et al, 2014, p. 18). O objetivo do índice é procurar 

mensurar a complexidade da economia, sendo que quanto maior o indicador, mais complexa 

tende a ser a economia local4. Utilizando o resultado para o campo das exportações, quanto 

mais complexa uma economia, maior tende a ser a complexidade de sua pauta exportadora. 

Quanto mais diversificada e quanto maior o valor agregado da pauta, maior tende a ser o 

volume de bens que possuem maior prazo de financiamento, com consequente maior 

possibilidade de apoio público, que busca financiar bens e serviços com cadeias produtivas 

mais longas. 

A tabela abaixo indica o valor do índice para o ano de 20155. O Brasil aparece na 47a 

posição e são listadas as 20 economias mais próximas. Poder-se-ia argumentar que economias 

com complexidade semelhantes à brasileira seriam candidatos à comparação. 

 

  

                                                
3 No original: “Economic complexity, therefore, is expressed in the composition of a country’s productive output and 
reflects the structures that emerge to hold and combine knowledge” (HAUSMANN, HIDALGO et al, 2014, p. 18). 
 
4 Ressalte-se que, apesar de ser uma tentativa válida, como qualquer outro indicador, o índice de complexidade possui 
algumas inconsistências, como, em 2015, apresentar a Suíça como segunda economia mais complexa. Além disso, há 
volatilidade em suas mensurações anuais. 
 
5 http://atlas.cid.harvard.edu/rankings/country/2015/ , acessado em 13 de dezembro de 2017. 
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Tabela 2 – Índice de complexidade econômica para o ano de 2015 – Brasil e 20 países 

próximos 

37 Filipinas 0,59028 
38 Letônia 0,55629 
39 Sérvia 0,53320 
40 Bulgária 0,44287 
41 Bósnia e Herzegovina 0,43977 
42 Turquia 0,33331 
43 Arábia Saudita 0,30741 
44 Ucrânia 0,26008 
45 Rússia 0,21483 
46 Líbano 0,12467 
47 Brasil 0,10876 
48 Índia 0,09917 
49 Nova Zelândia 0,08889 
50 Tunisia 0,06476 
51 Costa Rica 0,06395 
52 Angola 0,02983 
53 Catar 0,0213 
54 Emirados Árabes Unidos 0,00823 
55 Uruguai -0,00557 
56 Panamá -0,01608 
57 Kuwait -0,01891 

Fonte: Universidade de Harvard. 

 

Os únicos países que possuem uma agência de crédito à exportação relevante atuando 

como seguradora são a Índia, com a Export Credit Guarantee Corporation (ECGC) e a Rússia. 

A ECGC, no entanto, não possui relatórios com os principais indicadores de fácil acesso. E a 

Rússia alterou seu modelo de funcionamento recentemente, com a fundação de sua instituição 

garantidora (Exiar) apenas em 20116. Assim, economias com grau de complexidade econômica 

semelhante, que poderiam ter uma pauta de exportação mais semelhantes à brasileira, não são 

bons candidatos à comparação com o SCE. 

A oferta de informações públicas é um fator que também contribui para a escolha dos 

casos. Para uma análise qualitativa, a quantidade e a qualidade das informações deve ser 

                                                
6 https://www.exiar.ru/en/about/history/, acessado em 14 de dezembro de 2017. 
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suficiente para que se consiga efetuar uma comparação adequada. Nem todas as ECAs 

possuem dados públicos, sendo a afirmativa particularmente válida para ECAs de países 

emergentes. Outra ressalva em relação às informações é que as publicações devem apartar a 

atividade de fomento estatal. Como será descrito posteriormente, muitas agências atuam com 

base em seu balanço no financiamento até dois anos, mas com base em recursos de seus 

governos no médio e longo. Para uma adequada comparação adequada, as operações com 

auxílio do Estado devem estar apartadas. 

Assim, em resumo, podem ser apresentados como argumentos para justificativa a 

escolha dos casos: (i) o recente pedido de adesão à OCDE; (ii) o fato de EUA e Alemanha 

apresentarem modelos distintos de atuação de ECAs; (iii) serem agências majoritariamente 

garantidoras, assim como o SCE; (iv) a existência de publicações e dados públicos com 

qualidade; e (v) a existência de dados e de uma forma de atuação contínua de atuação entre 

2008 e 2016.  
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3. Referencial teórico: aspectos econômicos, argumentos para atuação das 

ECAs e estudos empíricos 
Este capítulo sobre referencial teórico para atuação das ECAs está estruturado em 

quatro eixos, que procuram relacionar a condução da política tanto a aspectos econômicos 

quanto de caráter mais competitivos, buscando apontar fatores positivos e negativos para a 

atuação das agências. A primeira seção está centrada nos principais aspectos econômicos - 

sejam positivos ou negativos - relacionados ao seguro de crédito, como falhas de mercado e 

assimetria de informação. A segunda e a terceira seção descrevem outros motivos para atuação 

dos governos, além da teoria econômica, sendo a segunda voltada aos pontos positivos e a 

terceira aos negativos da participação estatal. A quarta seção dedica-se à  apresentação de 

análises econométricas sobre a capacidade do apoio estatal em efetivamente impulsionar a 

pauta comercial dos países.  

 

3.1 Aspectos econômicos 
 Esta seção busca elencar os principais argumentos da teoria econômica relacionados à 

atuação de governos no financiamento à exportação. As duas principais justificativas teóricas 

são a existência de falhas de mercado e as teorias sobre assimetria de informação, com suas 

subdivisões, como seleção adversa e risco moral. Apresentados os argumentos teóricos sobre 

falha de mercado e assimetria de informação, há uma subseção sobre as críticas com base 

nestes conceitos ao mercado de financiamento à exportação.  

 

3.1.1 Falha de mercado 
 A principal justificativa para ação das ECAs é a existência de falhas no mercado de 

financiamento à exportação (EVANS; OYE, 2001). Estima-se que a deficiência no 

financiamento ao comércio exterior em 2015 foi ao redor de USD 1,6 trilhão (ADB, 2016). 

Este número corresponde ao redor de 9% do total de trocas globais, estimados ao redor de USD 

16,3 trilhões em 2015 (ONU, 2017). 

A existência de situações em que os agentes privados não atendem à demanda da 

sociedade ou atendem de maneira insuficiente é estudada por diversas áreas de conhecimento, 

em especial por economistas e gestores de políticas públicas. Pode-se, no entanto, afirmar que 
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a falha de mercado deriva de fatores como a oferta de bens públicos, a ocorrência de 

monopólios naturais, a existência de externalidades e a presença de assimetria de informação 

(HOWLETT, RAMESH e PERL, 2013). 

 Bens públicos são aqueles que atendem a duas premissas: (i) o consumo do bem público 

por um cidadão não reduz a oferta desse mesmo bem a outros; e (ii) não é possível dividi-lo a 

fim de cobrar por seu uso individual. Estas condições são conhecidas na literatura 

respectivamente pelas condições de não-rivalidade e de não-exclusividade. Os exemplos 

tradicionais são a disponibilização de iluminação pública e a defesa nacional. Não há como 

fornecer iluminação apenas àqueles que pagam por seu uso. Além disso, o uso da iluminação 

pública por um indivíduo não reduz o benefício disponível a outro cidadão pelo mesmo serviço. 

Essa lógica também vale para a defesa nacional, uma vez que todos os cidadãos são 

beneficiados caso haja uma política de defesa adequada.  

 Um segundo exemplo de falha de mercado é a existência de monopólios naturais. Esta 

forma de concentração na oferta de bens e serviços decorre de situações em que são necessárias 

escalas mínima de produção de grande montante para que os empreendimentos apresentem 

rentabilidade e justifiquem o investimento inicial. Monopólios naturais ocorrem com maior 

frequência no setor de infraestrutura, em que pode ser economicamente inviável haver dois 

ofertantes para o mesmo serviço (como telefonia fixa ou linhas de transmissão de energia) dado 

o alto investimento inicial. Nesses casos, em geral, há uma regulamentação governamental à 

prestadora de serviço a fim de compatibilizar a necessidade de remuneração da empresa ao 

bem-estar do consumidor. 

 Enquanto os dois exemplos anteriores sobre imperfeições de mercado não são 

diretamente aplicáveis ao contexto de crédito à exportação, os casos de externalidades e de 

assimetria de informação são as justificativas usuais para ação de governos nesse mercado. As 

externalidades ocorrem quando os custos e os resultados das decisões das empresas não são 

arcados exclusivamente pela própria empresa. Um tradicional exemplo de externalidade 

negativa é a emissão de poluentes de uma fábrica, cujo efeito negativo é sentido apenas não 

por ela, mas pela comunidade ao seu redor ou mesmo globalmente, se considerarmos os 

impactos no nível global de gases na atmosfera. Já um exemplo de externalidade positiva é o 

serviço de coleta de lixo, que possui impactos positivos na saúde pública de toda a sociedade. 
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No mercado de seguro de crédito à exportação, a falha de mercado tende a ocorrer em: 

(i) operações com maior prazo de financiamento; (ii) operações com volumes expressivos; (iii) 

operações para micro, pequenas e médias empresas, (iv) crises de liquidez.  

Operações com maior prazo de financiamento são, por definição, mais arriscadas, 

devido ao maior prazo de repagamento. Além da intrínseca maior probabilidade de 

inadimplemento, os empréstimos de longo prazo ainda possuem outros desafios, como um 

possível descasamento entre a captação de recursos pelo banco e a taxa de empréstimo ao 

devedor. Instituições financeiras tendem a igualar a média dos seus prazos entre ativos e 

passivos, mas não em todas as operações, assim operações de prazos mais longos podem ser 

mais difíceis de se obter este casamento. Em seu artigo sobre a necessidade das agências de 

financiamento à exportação, o ex-presidente do Ex-Im citou que o mercado privado possui 

dificuldades em operar com prazo superior a oito anos (HOCHBERG, 2016). 

 As Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) são relevantes às economias 

nacionais e seu financiamento à exportação tem sido objeto de continuo aprimoramento. 

Durante a crise 2008, diversas agências indicaram que o financiamento a MPME foi 

severamente afetado durante a crise, com ações específicas para este segmento (OCDE, 2009). 

Os valores dos financiamentos neste segmento são reduzidos, o que gera menor atratividade 

aos bancos e as informações contábeis tendem a ser menos confiáveis, com menor histórico de 

operações. Estes fatores fazem com que o apetite pelo mercado privado seja reduzido, de forma 

que o volume ofertado não atende à demanda da sociedade, atingindo um nível de equilíbrio 

inferior ao socialmente desejável. 

O quarto exemplo de falha de mercado é a falta de liquidez, cujo efeito ficou fortemente 

evidenciado na crise financeira em 2008. Um indicador de liquidez de mercado, é a diferença 

entre a Taxa Libor e a Taxa Libor OIS7. Esse spread é um indicativo da insolvência dos bancos 

e reflete a liquide de mercado. Seu valor antes do início da crise do crédito nos EUA (em agosto 

de 2007) oscilava ao redor de 15 pontos-base (THORNTON, 2009). Durante a crise, este 

spread superou 350 pontos-base. Esta iliquidez no mercado de financiamento privado afetou a 

oferta por créditos à exportação com apoio oficial, com o custo do financiamento elevando-se 

                                                
7 A taxa Libor Overnight Index Swap (Libor OIS) reflete a remuneração overnight de títulos livre de risco. Seu valor indica 
o grau de confiança da solvência de bancos nos EUA. Já a taxa Libor (London Interbank Offered rate) é a media do custo de 
captação entre bancos. Quanto maior a diferença entre a Libor OIS e a taxa Libor, mais ilíquido está o mercado. 
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em 200 a 300 pontos-base, sobre a Libor, tornando o empréstimo duas a três vezes mais caro 

(MALOUCHE, 2009). 

Os pesquisadores do BNDES Fabrício Catermol e Luiz Eduardo Miranda Cruz (2017) 

listam como falhas de mercado na atuação das ECAs: (i) alta correlação de riscos, com risco 

de contágio entre países; (ii) variação da exposição ao risco ao decorrer da operação 

(especialmente riscos políticos); e (iii) uma característica que será detalhada posteriormente, 

que é a maior capacidade de governos recuperarem seus créditos políticos, 

Para ilustrar a aplicação dos casos de falha de mercado ao mundo concreto do 

financiamento à exportação, pode-se analisar a atuação da agência dos EUA (US Ex-Im). A 

agência possui como diretriz, em sua carta de fundação, que não deveria competir com o 

mercado privado8, ou seja, que atua em falhas de mercado. A definição do que são tais falhas, 

no entanto, é imprecisa. A agência indica que se o mercado não oferece financiamento a prazos 

adequados ou em montantes suficientes, estaria caracterizada a falha. Há ainda os casos de 

riscos razoáveis que podem não ser cobertos pelo mercado. Além da indisponibilidade do 

mercado privado, existe a questão dos créditos que são disponibilizados pelo mercado privado, 

mas que deixam o exportador dos EUA em desvantagem se comparado a outros países, em 

ponto que será discutido posteriormente9 (EX-IM, 2014). 

Outro argumento relevante para a atuação das ECAs relacionado à capacidade de 

atuação de governo foi ressaltado por entidades internacionais. Técnicos do Banco Mundial 

indicaram o impacto positivo das ECAs especialmente em tempos de crise10 (CHAUFFOUR; 

SABOROWSKI; SOYLEMEZOGLU, 2010). Já pesquisadores do Banco de Compensações 

Internacionais afirmaram que as agências de crédito à exportação são um importante 

                                                
8  De acordo com a carta de fundação do Ex-Im: “Também é politica dos Estados Unidos que o Banco, no exercício de suas 
funções, deva suplementar e encorajar, e não competir, com o capital privado” (EX-IM, 2016c, pg. 13) 
 
9  São exemplos de justificativa do Ex-Im ”1. Filling market gaps that the private sector is not willing or able to meet, such 
as volumes or length of repayment beyond the scope of commercial lender capacity and reasonable risks that the private 
sector is unable to cover. Ex-Im is prohibited from competing with private sector lenders. 2. Providing financing that is 
competitive with the official export financing support offered by other governments (e.g. comparable interest rates and 
repayment terms) so as to level the playing field for U.S. exporters in their competition with foreign exports backed by 
foreign ECAs” (EX-IM, 2014b, p. 11). 
 
10 No original: “ECAs are institutions that can – under the right circumstances, rules, and discipline – help alleviate market 
failures in the effective provision of export credits as well as insurance and guarantees. This is especially true in times of 
crisis” (CHAUFFOUR; SABOROWSKI; SOYLEMEZOGLU, 2010, pg. 17). 
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instrumento para respostas rápidas a crises de financiamento11 (CGFS, 2014). Como o fomento 

à exportação é um mercado extremamente técnico, é inviável que tais programas sejam 

estruturados apenas nos períodos de clara insuficiência de liquidez pelo mercado privado, 

como foi o caso da crise em 2008. Ainda que seu uso em tempos de mercados mais líquidos 

seja menos necessário, as ECAs devem estar estruturadas para atender a demanda que surge 

rapidamente durante as crises. 

 

3.1.2 Assimetria de informação 
A assimetria de informação possui uma seção separada, por estar intrinsicamente 

relacionada ao mercado segurador, que é o objeto deste trabalho. A assimetria de informação 

deriva do diferente grau de informação que agentes - como compradores e vendedores ou 

seguradores e segurados - possuem na transação. Em 1996 os economistas James A. Mirrlees 

e William Vickrey foram laureados com o Prêmio Nobel em economia por estudar assuntos 

relacionados à informação assimétrica, como a celebração de contratos. No texto à imprensa 

sobre o trabalho dos economistas, indicou-se que a o grau diferentes das informações é 

justamente um dos problemas da indústria de seguros (ACADEMIA REAL DE CIÊNCIAS 

SUECA, 1996), em mercado semelhante ao de fomento à exportação. O sucesso do ramo 

segurador depende não apenas de fatores objetivos, mas do cuidado do segurado em relação 

ao objeto do seguro. O impacto da falta ou incorreção de informação não afeta apenas as 

relações entre compradores e vendedores privados, mas também as políticas sociais. Acertar a 

questão de incentivos e punições é fundamental nesse contexto. 

A assimetria de informação pode ser subdividida em casos específicos, como a seleção 

adversa e o risco moral. O início do estudo econômico aprofundado sobre seleção adversa é 

atribuído ao Prêmio Nobel de economia George Akerlof com seu trabalho sobre carros usados, 

publicado em 1970 (AKERLOF, 1970). Como ressaltado pelo autor, existe uma relação entre 

qualidade do bem e incerteza. Vendedores possuem incentivos para transacionarem os piores 

produtos, já que os melhores bens possuem uma vantagem natural para serem comercializados. 

                                                
11 No original: “Experience suggests that, in the event of material disruptions specific to trade finance, targeted short-run 
support, such as through export credit agency guarantees or central bank facilities, can play a complementary role in 
relieving strains. The short-term nature of trade finance requires that such support be mobilised quickly”. (CGFS, 2014, p. 
2) 
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Esse incentivo afeta não apenas um comprador específico, mas todo o segmento, como o de 

carros usados. 

 Conforme outro economista que estudou assimetria de informações, o risco moral 

ocorre quando ações de indivíduos afetam o resultado de outros12 (HOLMSTROM, 1974). 

Ainda que tanto a seleção adversa quanto o risco moral derivem da divergência de informação 

disponível aos agentes, há uma diferença básica entre os dois problemas. Enquanto a seleção 

adversa ocorre antes da celebração acordo entre as partes, o risco moral ocorre após a assinatura 

do contrato. No segmento de seguro, que é o exemplo mais próximo ao mercado de crédito à 

exportação, a seleção adversa ocorre quando há incentivos para que seja oferecida a cobertura 

aos agentes mais arriscados, especialmente nos casos em que não é possível prevenir e 

quantificar esse risco. Como, na ausência de informações sobre os clientes mais arriscados, a 

seguradora deve cobrar seu prêmio baseado nos piores riscos, é possível que os agentes com 

risco mais baixo optem por não contratar o seguro, restando apenas os riscos mais altos para 

serem cobertos.  

O risco moral decorre de, após concedido o seguro, o garantido atuar de maneira 

imprudente, elevando as chances de indenização pelo garantido. Utilizando o exemplo do 

mercado segurador de automóveis para ilustrar os conceitos, para reduzir a seleção adversa, as 

seguradoras elaboram um questionário sobre os hábitos do segurado, buscando tanto evitar a 

cobertura aos condutores mais arriscados quanto cobrar taxa de prêmio adequada ao maior 

risco, como no caso de apólices mais caras para os mais jovens. Já o risco moral - que é de o 

motorista agir com imprudência após emitido o seguro - é minimizado com a cobrança da taxa 

de franquia para acionamento da apólice, que serve tanto para reduzir eventuais prejuízos à 

seguradora, quanto para desincentivar o acionamento frequente do seguro pelo usuário. 

 

3.1.3 Falhas de governo   
Uma primeira crítica direcionada às ECAs é que governos (e suas agências) não 

poderiam saber mais do que os demais agentes, de forma que o mercado funciona 

perfeitamente. Sob este prisma, o mercado privado funciona sem falhas e possui as 

                                                
12 “It has long been recognized that a problem of moral hazard may arise when individuals engage in risk sharing under 
conditions such that their privately taken actions affect the probability distribution of the outcome” (HOLMSTROM, 1979, 
p. 74) 
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informações necessárias à tomada de decisão. Se o mercado privado não financia determinada 

exportação sem o apoio estatal, é porque esta operação não deveria ocorrer. Conforme 

colocado por um defensor de tal conceito:  
A falta de crédito privado em termos aceitáveis para um comprador 
estrangeiro não é um exemplo de falha de mercado, mas um sinal importante 
dos riscos para se emprestar àquele devedor13. 

 
Uma outra corrente indica que, mesmo que existam falhas de mercado, o governo pode 

não ser o melhor ator para corrigi-los: são as chamadas “falhas de governo”. Assim como no 

setor privado, a solução de um problema pelo governo pode ser ineficiente, resultando nas 

falhas de governo (HOWLETT; RAMESH, 2014). Além de uma possível ineficiência, a ação 

estatal para correção de uma situação indesejável, seja atuando diretamente, seja 

regulamentando, poderia ter um resultado pior do que aquele existente originalmente. A 

resolução do problema por governos pode até resolver casos específicos, mas os custos da 

resolução na sociedade são mais elevados do que seus benefícios, sendo o resultado líquido 

negativo se computados todos os efeitos.  

 Uma crítica recorrente às ECAs são seus custos indiretos, ou seja, aqueles que não 

constam no balanço das agências. No caso dos financiamentos diretos, os custos são mais 

fáceis de serem observados. Caso os governos emprestem com base em taxas de juros 

inferiores às que incorre para captar os recursos que serão emprestados, há um subsídio 

implícito. Caso o governo repasse os recursos, esse subsídio implícito recairá sob toda a 

sociedade e não apenas pelo setor exportador, que é o principal beneficiado pelo programa. No 

caso de seguros, existe o custo de oportunidade de se apartar os recursos para este fim, além 

de um passivo contingente, que pode vir a se transformar em possíveis indenizações. A criação 

de fundos para o apoio à exportação dá-se em detrimento de uma vasta gama de projetos 

demandados pela sociedade.  

Tais custos não são facilmente calculáveis. Por exemplo, não é clara qual a taxa de 

juros de referência que deve ser utilizada para o cálculo do subsídio implícito. Podem ser 

utilizadas as taxas de captação dos recursos pelos governos, mas também as taxas praticadas 

pelo mercado privado (pois, em teoria, o governo poderia cobrar a taxa praticada pelo privado, 

                                                
13 No original: “The lack of private credit on terms acceptable to a foreign borrower is not an example of market failure but 
an important signal of the risks of lending to that borrower” (NISKANEN, 2001, p.192). 
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com todos os aspectos positivos desta decisão) ou ainda a taxa dos competidores, a fim de que 

o apoio oferecido ao exportador esteja compatível com o praticado no mercado internacional.  

 Outra crítica comum às ECAs é que a maior parte dos recursos é destinado a grandes 

empresas, o chamado corporate welfare (AKTHAR et al, 2016; NISKANEN, 2001). Vale 

ressaltar que esta crítica foi utilizada na última campanha presidencial dos EUA tanto por 

candidatos Republicanos mais adeptos ao livre mercado (como os pré-candidatos Ted Cruz e 

Mark Rubio), quanto por membros do Partido Democrata críticos do livre mercado, como 

Bernie Sanders (BUXBAUM, 2015). De acordo com os relatórios anuais a serem analisados 

no estudo de caso, o Ex-Im possui historicamente uma exposição ao redor de 50% de sua 

carteira destinada ao setor aeronáutico. No caso alemão há concentração no setor de navios 

(32,4% da exposição alemã em 2016 – ALEMANHA, 2017). No caso do setor aeronáutico, 

como a Airbus possui capital de vários governos (obtendo recursos das agências da Inglaterra, 

Alemanha e França), o apoio ainda é relevante, mas menos concentrado em uma única agência, 

sendo de aproximadamente 10% da carteira alemã (ALEMANHA, 2017). Segundo os críticos 

das ECAs, as fabricantes de aeronaves conseguiriam levantar recursos necessários ao 

financiamento no mercado privado (inclusive para transações mais arriscadas) sem 

participação dos governos.  

 Relacionado ao ponto anterior, afirma-se que o montante apoiado pelas ECAs é 

irrelevante em relação à pauta exportadora total, de sorte que seu impacto é marginal 

(LATTUS, 2015). Por exemplo, no caso alemão, segundo dados oficiais, o montante apoiado 

oscila ao redor de 2,5% da pauta exportadora (ALEMANHA, 2017), tendo atingido um 

máximo recente – entre 2005 e 2016 – após a crise em 2010 (sendo a razão de 3,4%) e um 

mínimo em 2016 (1,7%). Esta crítica também deve ser qualificada, pois as ECAs atuam em 

bens e serviços de maior valor agregado, que podem não ser os principais componentes da 

pauta exportadora dos países, especialmente em países emergentes. O cuidado em comparar o 

trabalho de ECAs com bens e serviços de maior valor agregado é especialmente válida para 

casos como o brasileiro, em que a pauta é concentrada em commodities, que são transacionadas 

à vista ou financiadas em prazos muito curtos. Além disso, seu papel é atuar em operações com 

menor apetite pelo mercado privado, de sorte a razão apoio-exportação realmente não deve ser 

elevada.  
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 Um último ponto negativo à atuação das agências é seu possível uso político-partidário, 

especialmente porque, caso uma operação tenha um curso problemático, possivelmente seu 

efeito negativo será sentido em outro mandato, dado que os prazos de financiamento muitas 

vezes são mais longos do que a duração dos mandatos. Esta crítica é válida para todos os 

programas em que há o descasamento entre os impactos positivos (sejam econômicos ou 

políticos) de sua concessão que fazem efeito no curto prazo e o diferimento de possíveis 

impactos negativos.  

 

3.2 Outros motivos para atuação das agências: efeitos positivos 
 Além da literatura sobre falhas de mercado e assimetria de informação, existem outros 

fatores, com origem mais relacionados à eficácia da política pública, que contribuem para a 

atuação das ECAs. Nesta seção serão apresentados alguns fatores usualmente utilizados para 

justificar a criação das ECAs. Na próxima seção são elencados alguns dos mesmos fatores 

utilizados para criticar as agências. 

 

3.2.1 Competição internacional 
 Além da possível correção de falhas de mercado, outra razão fundamental para atuação 

das ECAs, mencionada anteriormente, é a competição internacional entre agências (EVANS; 

OYE, 2001). Se o objetivo da política pública é que o exportador nacional concorra com seus 

concorrentes com base apenas no preço e na qualidade do bem ou serviço, eliminando o pacote 

de financiamento como fator diferencial na concorrência, a atuação estatal no financiamento à 

exportação adquire contornos relevantes. Sem a existência de governos, os exportadores 

utilizariam as soluções do mercado privado, que são distintas entre os países. A diferença de 

custos entre os agentes de mercado tende a ser mais prejudicial aos países em desenvolvimento. 

No pior cenário, os exportadores de países em desenvolvimento estariam sempre em posição 

desvantajosa na competição internacional. 

 Além da diferente maturidade do mercado financiador privado, deve-se pressupor que 

existem outras agências de crédito. Ainda que se possa argumentar que as agências não 

deveriam existir, é impossível negar que as agências  de outros países apoiam seus clientes. O 

cenário de competição sem regras em que se compete por apoio público é conhecido por race 

to the bottom. Durante a reautorização do Ex-Im, o fato de haver agências em outros países, 
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especialmente na China, foi citado como uma das principais justificativas para o 

funcionamento da agência dos EUA (EX-IM, 2012b). Caso os EUA não disponibilizassem 

esse serviço, seus exportadores poderiam concorrer em condições desiguais. 

 O fato de existirem agências impacta não apenas a competitividade internacional do 

pacote de financiamento oferecido aos exportadores. No cenário de maior mobilidade de 

capital e de trabalho, as empresas nacionais podem instalar-se em outros países para serem 

elegíveis ao apoio público. Nos casos de multinacionais, a opção pela mudança do processo 

produtivo para uma fábrica no exterior é ainda mais fácil, especialmente se houver diversas 

plantas que concorrem entre si para prestação de serviços. A norte-americana General Eletric 

é um dos casos que alterou seu processo produtivo para plantas em outros países, a fim de 

contar com o apoio oficial à exportação (LAWDER, 2015), após os problemas com o 

funcionamento da agência local. Para grandes exportadores, a existência de créditos públicos 

é um diferencial para mudanças no local do processo produtivo. 

 Outro impacto das ECAs no cenário global é seu efeito em outros países, seja 

beneficiando diretamente um país, seja contribuindo para as crescentes questões que exigem 

coordenação global para serem resolvidas. Ainda que os objetivos atuais das ECAs sejam mais 

“egoístas” e estejam voltados ao atendimento da demanda de suas empresas, seu papel no 

desenvolvimento internacional é relevante. Ao promover suas empresas, ECAs auxiliam a 

desenvolver infraestrutura de países emergentes e possuem grande impacto social, 

contribuindo, por exemplo, para o fornecimento de energia elétrica ou de água potável em 

países pobres. 

 Além do benefício direto ao desenvolvimento de outros países, a atuação das agências 

possui efeitos globais. Uma ação conjunta entre governos funciona como uma espécie de 

política pública internacional, favorecendo a coordenação entre países para alcançar um 

objetivo desejado. Podem ser citados como exemplos concretos de ações coordenadas: (i) 

financiamento a energias renováveis e para projetos de adaptação a mudanças climáticas; (ii) 

financiamento facilitado para o setor de ferrovias; e (iii) a adoção de critérios técnicos mínimos 

para o apoio a usinas movidas a carvão.  

As três inciativas acima foram coordenadas no âmbito da OCDE14 e atendem a 

inciativas globais, especialmente no combate à poluição. Ao oferecer prazos dilatados de 

                                                
14 Os acordos setoriais mencionados são os Anexos IV a VII do Arranjo da OCDE (OCDE, 2017). 
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financiamento a energia renováveis a ao setor de ferrovias, alguns projetos tornam-se 

financeiramente viáveis, estimulando o uso de tecnologias limpas e o transporte coletivo em 

escala global. Os prazos de repagamento estipulados nesses acordos pode chegar a 18 anos, 

em condições que não são usualmente oferecidas pelo mercado privado. 

 Já o estabelecimento de critérios mínimos para o financiamento de usinas termelétricas 

movidas a carvão busca incentivar que apenas projetos com elevado padrão tecnológico15 

sejam executados. Embora haja uma discussão sobre a necessidade da produção de energia 

com base no carvão, é inegável que uma coordenação entre ECAs incentiva a adoção de 

melhores práticas.  

 Outra justificativa para atuação das ECAs é o suprimento de matérias primas aos países 

credores. São financiados projetos que auxiliem na extração de recursos naturais que serão 

exportados ao mercado da ECA financiadora. Essa racionalidade atualmente está muito ligada 

à atividade chinesa na África e na América Latina, com viés mais de garantir matéria-prima 

para abastecimento interno por meio de projetos de infraestrutura. Durante a Segunda Guerra 

Mundial, os Estados Unidos financiaram diversos projetos para obter insumos necessários à 

indústria bélica, a fim de produzir armamentos para o conflito (BECKER; McCLENAHAN, 

2013). As agências possuem, assim, um papel estratégico que vai além do apoio comercial ao 

setor exportador. 

 A função do governo de emprestador de última instância (lender of last resort) é um 

papel relevante. As operações passam por uma análise de risco pelas agências, de sorte que, 

apesar da menor aversão ao risco, não é garantido que as operações serão financiadas, seja por 

questões intrínsecas às operações, seja por questões de análise de crédito relacionadas ao setor, 

ao importador ou ao país da transação. Ainda assim, é inegável que a existência do governo 

enseja um maior conforto aos exportadores de que haverá financiamento para seu bem, 

especialmente se houver um relacionamento de longo prazo, em que o exportador conhece a 

forma de atuação da agência. Bens de alto valor agregado, com uma longa cadeia produtiva, 

começam a ser fabricados meses antes do embarque e ainda sem financiamento. A oferta de 

financiamento oficial retira parte dessas incertezas às empresas nacionais, fomentando a 

produção interna. 

                                                
15 É chamada tecnologia “supercrítica”, em que é gerada uma maior quantidade de energia para o mesmo consumo de 
carvão. 
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3.2.2 Externalidades positivas 
 Assim como as agências afetam o cenário internacional, impactam também a sociedade 

em que estão inseridas, com efeitos tanto positivos quanto negativos, especialmente nas 

atividades de bancos e seguradoras. Enquanto a seção sobre falha de mercado aponta os 

problemas, nesta são elencados os efeitos positivos das agências em outros atores. 

 Não cabe neste espaço elaborar uma descrição completa sobre as vantagens da 

exportação para a economia do país exportador, mas é possível mencionar alguns dos 

benefícios das exportações. Antes de elencar as vantagens, cabe ressaltar que há uma relação 

endógena entre exportação e competitividade. Empresas podem exportar por serem mais 

competitivas ou se tornarem mais competitivas ao concorrer no exterior, seja pelo contato com 

novas tecnologias, seja pela necessidade de se aprimorar devido a maior concorrência. 

Conforme apontado pela literatura (ARAÚJO, 2014) empresas exportadoras tendem a pagar 

maiores salários, a empregar mais e a ser mais produtivas. Além disso, empresas que atuam no 

mercado internacional tendem a ser menos dependentes do mercado interno, com menor 

oscilação em sua produção em tempos de crise doméstica. Já para os países exportadores, o 

comércio exterior auxilia diretamente na atração de divisas (cuja disponibilidade de moeda 

forte permite importações) e na geração de empregos. Ou seja, mesmo no cenário indesejável 

em que o resultado das atividades das ECAs seja deficitário, em uma análise de política pública 

ampla, em que se deve incorporar os benefícios indiretos do programa, pode haver um impacto 

social positivo com a atividade, ainda que a estimação desses custos e benefícios indiretos seja 

difícil.  

 Um papel relevante para as ECAs é auxiliar no lançamento de bens de alto valor 

agregado que ainda não possuem liquidez para obter financiamento pelo mercado privado. O 

melhor exemplo desse tipo de externalidade positiva ocorre no setor de aeronaves civis 

(GOMES; NOVIS FILHO, 2015). O desenvolvimento de um novo modelo de aeronave é um 

longo processo, que demanda grande investimento das empresas e muitas vezes dos próprios 

governos, como indicam os painéis na Organização Mundial de Comércio oriundos da disputa 

entre Boeing e Airbus.  

Ao se deparar com novos modelos de aeronaves, o mercado privado tem dificuldade 

em projetar o preço de mercado das aeronaves decorridos alguns anos do financiamento, em 
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razão da escassez de dados sobre a futura aceitação do modelo pelas companhias aéreas. O 

desconhecimento sobre o valor futuro do bem afeta a disponibilização de crédito para a venda 

de novas aeronaves. A premissa dos bancos ao conceder o crédito é que, caso a companhia 

aérea não consiga honrar seus compromissos, as aeronaves serão recuperadas e revendidas a 

outra empresa que necessita expandir ou renovar sua frota. Após a retomada, haverá uma 

reforma para adequar a aeronave pronta a seu novo usuário. No cenário de baixa liquidez do 

mercado secundário, o financiador incorre no risco de não conseguir revender a aeronave ou, 

na melhor das hipóteses, de obter  um preço líquido - após a reforma e custos administrativos 

e judiciais - inferior ao montante da dívida financiada, resultado em prejuízos ao banco.   

O papel das agências em tal contexto de incerteza é, justamente, o de fomentar a venda 

de novas aeronaves, construindo liquidez e fomentando o mercado privado. O efeito na 

liquidez deriva não apenas diretamente do maior número de aeronaves circulando, mas também 

da disponibilidade de aeronaves  em diversas regiões e empresas, facilitando a revenda do 

avião em caso de retomada. Quanto maior o número de companhias aéreas que operam um 

modelo de aeronave, maior a chance de haver compradores no mercado secundário para o tipo 

específico do avião à venda. Decorrido alguns anos após o lançamento, uma vez que a aeronave 

passe a ser um bem com mercado secundário atrativo, o chamado valor residual da aeronave 

(seu preço de revenda) também tende a se elevar, incentivando o financiamento privado sem a 

necessidade do apoio estatal. Há, assim, uma relevante atuação estatal no lançamento dos 

modelos para um futuro maior engajamento por agentes privados. 

Outro exemplo de criação de mercado pelas ECAs para posterior atuação privada pode 

ocorrer no segmento de Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs). A escassez de 

financiamento para MPMEs é fonte de preocupação de diversas instituições como a 

Organização Mundial do Comércio (OMC, 2016), G20 e OCDE (G20, 2015). A OMC indica 

que a dificuldade de financiamento a este segmento ocorre inclusive em países desenvolvidos, 

mas seu impacto é maior nas nações em desenvolvimento. A forma de atuação das agências 

neste segmento é mais variada do que a cobertura no médio longo prazo, já que não existe a 

regulamentação da OCDE nas operações com prazo de repagamento inferior a dois anos. As 

seguradoras privadas em geral trabalham com base em um montante mínimo exportado pelas 

empresas. A fim de reduzir riscos, as seguradoras demandam que uma parcela significativa, 

em geral toda a exportação da empresa, seja objeto de cobertura. Além disso, as exportações 
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devem estar espalhadas em diversos exportadores, para não haver risco de concentração. Essa 

modalidade de cobertura, chamada de whole turnover, tem três efeitos positivos para as 

seguradoras, que são: (i) diluir o prêmio por operação, dado que há custos fixos envolvidos;  

(ii) evitar que empresas demandem proteção apenas para operações arriscadas; e (iii) 

diversificar o risco.  

As ECAs auxiliam na formação de um portfólio para a empresa nacional no comércio 

exterior, seja operando com exportadores que não possuem volume de exportação 

comercialmente atrativo para seguradoras e bancos privados, seja atuando via operações 

individuais, sem a exigência de cobertura de toda a carteira. Em ambos os casos, contribui-se 

para formação de uma carteira de importadores, de forma que o exportador obtenha um valor 

de vendas no exterior que seja atrativo para a oferta de cobertura pelo setor privado. Espera-se 

que a empresa migre do apoio público para o privado tão logo atinja um montante atrativo para 

a seguradoras. 

A atuação das ECAs ainda pode fomentar o financiamento privado em três outras 

maneiras: (i) compartilhando o risco, (ii) mantendo o nível do financiamento em épocas de 

baixa liquidez e (iii) ampliando o limite atuarial nos bancos. São vários os benefícios do 

compartilhamento de risco para bancos e seguradoras ao atuarem conjuntamente com 

governos. Por um lado, permitem que os privados participem de operações em que não haveria 

disponibilidade de exposição para atuarem sozinhos. Ou seja, ao aceitar correr o risco de parte 

da operação, o governo pode permitir a atuação privada.  

Outra maneira que governos podem promover a atividade privada com 

compartilhamento de risco é reduzindo o risco da operação aos privados por meio das cláusulas 

de cross default. Cláusulas de cross default estipulam que em uma operação que conte com 

vários financiadores, caso o devedor deixe de pagar um deles, será considerado em atraso com 

todos os credores. Esta cláusula favorece bancos privados especialmente em operações cujo 

devedor é um ente público. Governos tendem a  se relacionar melhor com outros governos, 

inclusive na eventual recuperação de recursos. Ao atuar ao lado de agências estatais, os 

privados podem julgar que o risco da operação é reduzido, novamente favorecendo a atividade 

privada. 

O segundo ponto, que é a manutenção em época de baixa liquidez, também é relevante 

para os bancos, ainda que o principal beneficiário seja o exportador. Estima-se que o 
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financiamento à exportação tenha se retraído em 40% entre o último trimestre de 2008 e o 

primeiro de 2009 (MALOUCHE, 2009). O papel das ECAs de aumentar o financiamento em 

épocas de estresse de mercado, auxilia à empresa a manter seu relacionamento, de forma que, 

regularizada a situação de mercado, os entes privados poderão retomar seu contato com as 

empresas. 

Por fim, vale ressaltar o papel relevante das ECAs no financiamento ao reduzir a 

alocação de capital dos bancos, permitindo, na realidade, uma maior atuação das entidades 

privadas na presença dos atores públicos. Tal capacidade é exemplificada pelo braço garantidor 

do Banco Mundial, a Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA)16 ao elencar entre 

vantagens de seus produtos que bancos podem receber um alívio no capital, permitindo-os a 

continuar a emprestar para outros países (MIGA, 2012). 

 

3.3 Outros motivos para atuação das agências: efeito negativos 
 Assim como na seção anterior foram apresentados outros aspectos positivos à atuação 

das agências, cabe indicar outros possíveis problemas decorrentes de sua existência. 

 

3.3.1 Interferência no cenário internacional 
 O segundo conjunto de críticas à atuação das ECAs, além de interferir no mercado 

privado, recai sobre seu impacto tanto na competição internacional de empresas domésticas 

com seus concorrentes no exterior quanto diretamente em outros países. ECAs são criticadas 

por fornecerem condições favoráveis a importadores, que são empresas estrangeiras, com risco 

de interferir no funcionamento do mercado privado doméstico e prejudicando empresas 

nacionais. Há dois possíveis impactos  desse apoio ao importador do bem ou serviço nacional.  

O primeiro efeito negativo decorre da possível assimetria no tratamento entre empresa 

doméstica e internacional, pois o comprador estrangeiro pode obter um pacote de 

financiamento mais vantajoso do que a empresa nacional, dado que muitas agências atuam 

exclusivamente no financiamento às exportações (IKENSON, 2014). Um exemplo de 

favorecimento de empresas estrangeiras acontece no setor de aeronaves civis. Há uma regra 

                                                
16 No original: “The primary advantage to MIGA’s NHSFO cover is that it is designed to be Basel II compliant, meaning that 
banks may receive capital relief, which could allow them to continue lending into a MIGA member country” (MIGA, 2012, 
p. 1). 
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informal entre EUA e os países fabricantes da Airbus de que as companhias aéreas desses 

países não são elegíveis ao apoio oficial para compras de aviões de grande porte, seja da Boeing 

ou da Airbus. Essa vedação ao fomento oficial, no entanto, não se aplica aos  concorrentes que 

utilizam aeronaves de grande porte, como as companhias aéreas do Oriente Médio. As 

companhias áreas norte-americanas - como a Delta (REUTERS, 2013) – recorreram à justiça 

contra um possível tratamento desigual. A falta de isonomia, conjugada a outros fatores, como 

acesso ao combustível mais barato e menor custo com sindicatos, tem prejudicado companhias 

aéreas dos EUA e da Europa na competição com empresas do Oriente Médio. Aeroportos no 

Oriente Médio, como o de Dubai, tornaram-se o principal centro de conexão entre América do 

Norte e Ásia, reduzindo a demanda por companhias norte-americanas. Ainda que haja outros 

fatores além da oferta de financiamento com recursos estatais, o fato de que companhias aéreas 

estrangeiras recebem melhor tratamento do que as nacionais é um motivo frequentemente 

apontado para a elevação da fatia do mercado de rotas longas pelas companhias do Oriente 

Médio.  

 Críticos das ECAs indicam que o financiamento a companhias estrangeiras poderia 

prejudicar a economia nacional no médio e longo prazo. Por exemplo, ao financiar construção 

de usinas siderúrgicas ou uma fábrica de bens de capital, o país importador deixará de comprar 

aço ou o bem de capital, que passará a ser produzido no país importador. Sob tal diapasão, 

seria incorreto o Brasil financiar maquinário e sua expertise agrícola a países africanos, apesar 

de a Embrapa possuir verificada competência e das condições de solo e clima serem 

semelhantes. O aumento da produção internacional de alimentos tenderia a reduzir o preço das 

commodities a serem exportadas pelo Brasil, sendo a operação prejudicial no longo prazo. 

Exemplo desse receio está presente no processo de aprovação das operações no Ex-Im, em que 

há um estudo do financiamento à exportação sobre impacto na economia norte-americana para 

os projetos de maior vulto17.  

 Um último argumento sobre o impacto negativo das ECAS no ambiente internacional 

é o endividamento dos países pobres (BRYNILDSEN, 2011). O argumento é que, ao se atentar 

                                                
17 De acordo com seu estatuto: “The Bank shall implement such regulations and procedures as may be appropriate to insure 
that full consideration is given to the extent to which any loan or financial guarantee is likely to have an adverse effect on 
industries, including agriculture, and employment in the United States, either by reducing demand for goods produced in the 
United States or by increasing imports to the United States” (EX-IM, 2016c, p. 94). 
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apenas para o interesse de seus exportadores, os países financiadores podem gerar dívidas aos 

países importadores, dificultando o desenvolvimento do país receptor e o combate à pobreza18.  

O argumento do endividamento de nações mais pobres é ainda mais forte se conjugado 

a outros aspectos, que são o uso político dos recursos pelo país importador e a baixa viabilidade 

financeira ou reduzido impacto social do projeto financiado. Ainda que a maior 

responsabilidade pelo gerenciamento da dívida caiba às autoridades do país importador, 

certamente o financiamento responsável por países financiadores é um tópico que ganha 

relevância no cenário internacional. Ressalte-se que a coordenação para evitar sobre-

endividamento somente é eficaz se compreender todos os principais financiadores. Do 

contrário, se houver coordenação de apenas alguns países, seus exportadores serão 

prejudicados e o país importador continuará aumento seu nível de endividamento. 

 

3.3.2 Externalidades negativas 
 Por fim, assim como foram indicados os efeitos positivos das ECAs no mercado 

privado, cabe indicar as externalidades negativas da atuação das ECAs nas economias em que 

estão inseridas e no mercado de financiamento privado. O principal efeito indesejado da 

atuação das ECAs é uma possível inibição do mercado privado (CHAUFFOUR; 

SABOROWSKI; SOYLEMEZOGLU, 2010). A atuação do governo em condições favoráveis 

pode inibir o surgimento de um mercado privado. Um exemplo comum desta crítica é a atuação 

do Banco Nacional de Desenvolvimento e Social (BNDES) no financiamento a longo prazo 

no Brasil. Como o banco possui acesso a fontes de recursos derivadas da regulamentação 

estatal, os bancos privados não conseguiriam competir, especialmente nos prazos mais longos, 

em que a diferença de custos é mais relevante.  

Além de funcionar como um possível inibidor do crescimento atividade privada, o 

governo pode atrapalhar o funcionamento do mercado já em funcionamento. Seu impacto será 

mais prejudicial se o pacote de financiamento estatal estiver abaixo do preço de mercado ou 

                                                
18 Ainda que esta seção seja das críticas, cabe ressaltar que há tentativas de coordenação tanto no âmbito do G20 quanto o 
interesse das instituições envolvidas no financiamento aos países em desenvolvimento, como Banco Mundial e Fundo 
Monetário Internacional. Um exemplo desta preocupação é o documento intitulado “Diretrizes operacionais para o 
financiamento sustentável” acordado no âmbito do G20. Ressalte-se que a preocupação com o endividamento dos países mais 
pobres já contou com um auxílio das nações financiadores via perdão de dívida por intermédio da iniciativa HIPC (Heavily 
Indebted Poor Countries)18, em que houve um perdão de dívida, com o comprometimento dos países beneficiários em evitar 
nova trajetória explosiva da relação dívida/PIB. 
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divergindo da prática de mercado em outros parâmetros, como prazo dilatado ou demandando 

contragarantias insuficientes. Ainda que para o exportador seja positivo que haja uma atuação 

contracíclica de governos, atenuando situações extremas como aquelas ocorridas na esteira da 

crise de 2009, o governo reduz o incentivo para a atuação do financiamento privado ao praticar 

preços inferiores aos de mercado. Desconsiderando o cenário positivo mencionado na seção 

anterior de uma interação positiva entre governo e mercado, caso a atuação do governo apenas 

prejudicasse a atuação de bancos, haveria uma definição de política pública entre atender aos 

desejos dos exportadores e do mercado financiador privado. 

 

3.4 Estudos sobre a efetividade das ECAs 
Ainda que esta dissertação esteja direcionada a uma comparação qualitativa, cabe nesta 

seção sobre referencial teórico elencar alguns testes econométricos sobre a capacidade das 

ECAs em fomentar as exportações, voltadas ao papel das agências como garantidoras, seja em 

países desenvolvidos, seja em países emergentes. Em geral, os estudos apontam que as 

agências promovem as exportações, especialmente: (i) em cenários de crise econômica, (ii) nas 

exportações destinadas a países menos desenvolvidos; e (iii) para micro, pequenas e médias 

empresas. Ou seja, sem a participação de créditos à exportação, em especial de governos, os 

efeitos no comércio internacional são mais sentidos durante crises. Assim, ainda que tenha 

havido uma grande restrição em 2008, com base nos estudos abaixo, o impacto da crise 

possivelmente teria sido ainda mais profundo sem a atuação das agências. 

Esta subseção lista alguns estudos de casos específicos de agências e sua relação com 

a exportação dos países. Mas antes cabe apresentar um estudo mais geral, que buscou mensurar 

o impacto da atuação das agências na crise de 2008 (AUBOIN; ENGELMAN, 2013), ainda 

que com o foco na atuação de curto prazo. Os pesquisadores utilizaram dados da Berne Union, 

que serão objetos de análise na subseção 5.7.1. A Berne Union possui tanto seguradoras 

púbicas quanto privadas. Alguns dos principais achados dos pesquisadores foram: 

(i) Ainda que o montante apoiado seja afetado negativamente pelo valor indenizado 

(que é proxy para risco), o valor do coeficiente tende a ser pequeno, indicando que 

as agências que compõem a Berne Union são mais cuidadosas durante a crise, mas 

a redução no volume é menor do que o aumento no risco. Os pesquisadores não 
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dividiram a análise entre seguradoras privadas e públicas, mas o esperado seria que 

a aversão ao risco fosse ainda menor nas ECAs. 

(ii) A  variação do Produto Interno Bruto (PIB) é relevante para a a variação do volume 

das agências. A depender da metodologia, 1% no aumento do PIB eleva o total de 

crédito à exportação entre 0,7% e 1,4%.  

(iii) A principal conclusão em termos  de política pública foi:  
A  lição para política a ser aprendida é que os incentivos de mercado 
envolvendo a oferta de crédito ao comércio exterior devem ser mantidos em 
um patamar particularmente alto durante o período de desalavancagem do 
sistema financeiro (....). Além disso, o acesso ao seguro de crédito à 
exportação deve ser facilitado a apoiado, comiserando o caráter de baixo risco 
da indústria de fomento de crédito ao comércio exterior (AUBOIN; 
ENGEMAMN, 2013).19 

 

Na Alemanha há dois estudos por um grupo de pesquisadores, um voltado para o 

volume apoiado e outro para questões de liquidez e auxílio às empresas. O primeiro estudo 

indica que a elevação em 1% no apoio da Euler Hermes aumenta as exportações totais alemãs 

em 0,012%, sendo que o efeito é maior em países de baixa renda. Há um efeito declinante do 

apoio em relação ao crescimento da renda do país de destino das exportações (FELBEMAYR; 

YALCIN, 2011). Em termos setoriais, os fatores mais relevantes foram encontrados na aviação 

civil e no setor naval. Os efeitos do apoio mais pronunciados do apoio ocorrem durante 

períodos de crise. Já o segundo estudo, voltado mais para questões de liquidez, indica que 1% 

adicional de apoio da Euler Hermes eleva entre 4,0% e 4,5% a receita das empresas e entre 

2,5% a 3,0% o número de empregados, sendo o efeito também mais forte em épocas de crise. 

Concluem os autores que:  
Isso [o estudo] apoia a hipótese de que garantias de crédito funcionam como 
mitigadores a restrições financeiras e ajudam empresas a expandir a escala de 
suas atividades (FELBERMAYR; HEILAND; YALCIN, 2012, p. 24)20. 

 

                                                
19 No original: “The policy lesson to be drawn is that market incentives for supplying trade credit must be maintained at a 
high level, particularly during the current period of deleveraging of the financial system (in which bankers may be tempted 
to reduce exposure to cross-border banking). Also, access to trade credit insurance can be facilitated and supported, taking 
into account the low-risk character of the trade credit industry”(AUBOIN; ENGEMANN, 2013, p. 19). 
 
20 No original: "This supports the hypothesis that credit guarantees work through the mitigation of financial constraints and 
help firms to expand the scale of activity" (FELBERMAYR; HEILAND; YALCIN, 2012, p. 24. 
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No caso alemão, há outro estudo que estima que o multiplicador de atuação da atividade 

da ECA em relação às exportações alemãs em um valor maior: 1,7 vezes (MOSER et al, 2006). 

Além disso, em linha com outros estudos, os autores encontram um efeito maior para o apoio 

a mercados mais arriscados.  

Um estudo para a economia turca também ressalta o efeito positivo entre crédito à 

exportação e volume exportado. Concluem os autores que: “A promoção das exportações por 

meio do seguro de crédito à exportação é um importante elemento na estratégia turca de 

exportação” (POLAT; YESILYAPRAK, 2017, p. 20)21. 

Para o caso austríaco, encontram-se também efeitos positivos. Nas palavras dos autores:  
(...) os resultados indicam claramente que garantias de crédito à exportação 
possuem um efeito não negligente na integração da economia mundial. Além 
disso, nossos resultados indicam que garantias à exportação são um 
instrumento particularmente eficiente para prevenir grandes reduções no 
comércio internacional em tempos de crise e de aumento na incerteza e 
desconfiança. Por fim, os resultados sugerem que o sistema austríaco 
funciona bem ao estimular a performance exportadora 22 (BADINGER e 
URL, 2012, p. 15). 

 
Em relação ao sistema sueco de fomento, a análise econométrica indica que: (i) 1% de 

aumento na atuação da agência eleva em 0,026% as exportações; (ii) garantias para projetos 

de pequeno porte possuem um coeficiente 35% maior do que grandes empresas; (iii) as 

garantias são mais eficientes em estimular exportações para mercados arriscados, em especial 

à África subsaariana (DOLGYI, 2015). 

Em relação a países do leste europeu, uma dissertação de mestrado também encontrou 

valores positivos para o apoio (JANDA et at, 2013). No caso de produtos de seguro, foram 

encontrados uma elevação de 0,7% para a Eslováquia, 0,5% para a Polônia e 0,2% para a 

República Tcheca. 

Há também estudos analisando o sistema público de fomento à exportação na Holanda 

(VAN DEN BERG et al, 2017). Ao contrário da maior parte dos estudos ,que utiliza um modelo 

gravitacional para procurar mensurar o impacto da agências no comércio exterior, os autores 

                                                
21 No original: “Export promotion through export credit insurance is an important element in Turkey’s export strategy” 
(POLAT e YESILYAPRAK, 2017, p. 20). 
 
22 No original: "(...) the results clearly show that export credit guarantees (...) have a non-negligible effect on the integration 
of the world economy. Moreover, our results indicate that export guarantees are a particularly effective instrument for 
preventing large slumps in international trade during times of increased uncertainty and mutual distrust. Finally, the results 
suggest that the Austrian system works well in bolstering export performance" (BADINGER e URL, 2012, p. 15). 
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trabalham com modelo de fatores de produção. O foco do estudo é mensurar o impacto do 

apoio oficial no PIB e no nível de emprego. O próprio estudo indica que possui a premissa de 

que as operações analisadas não ocorreriam sem o apoio público. Ao atuar em falhas de 

mercado, é correto supor que a maior parte das operações não ocorreria sem envolvimento 

público. Não é, no entanto, possível afirmar que a totalidade das operações não ocorrera. Feita 

esta ressalva, os autores indicam que em média, as operações respondem por 0,24% do PIB e 

0,27% do nível de emprego na Holanda. Ressaltam, também, que o sistema publico de fomento 

possui o relevante papel de gerar ganhos de escala para as empresas nacionais. 

Os trabalhos criticando a atuação das agências são mais raros. Há um estudo para o 

apoio do US Ex-Im que indica que o apoio não é significativo para todos os setores e que não 

há efeito significativo para o apoio ao segmento de MPMEs (AGARWAL; WANG, 2013). A 

conclusão dos autores não está em linha com outra pesquisadora (FREUND, 2016), que aponta 

que a oferta de financiamento aumenta entre 3% a 6% as exportações dos EUA. O efeito é 

mais forte, novamente, em mercados mais arriscados, como a África subsaariana. 

Especificamente para o Brasil, os estudos são mais voltados aos programas do BNDES 

e do Proex e apontam resultados positivos para eficácia dos programas nacionais. Como no 

caso do BNDES e alguns casos do Proex as operações possuem apoio do SCE, há um efeito 

indireto do papel do seguro. Assim, cabe elencar alguns estudos dos programas nacionais. 

Jefferson Galetti e Celio Hiratuka (2013) comparam empresas do mesmo perfil com e sem 

apoio oficial e encontraram que empresas que contam com apoio oficial exportam, em média, 

um volume 14,7% maior, sendo o apoio ainda mais relevante para MPMEs, de 43,3%. Estudo 

de Carlos Eduardo Lobo e Silva (2012) aponta que empresas que utilizam o BNDES 

permanecem mais tempo no mercado tanto na média geral quanto por setor. 

O trabalho coordenado pelo professor Sérgio Kannebley Júnior, da Faculdade de 

Economia, Administração e Contabilidade de Ribeirão Preto, agraciado com o prêmio CNI de 

economia de 2014 (KANNEBLEY JÚNIOR et al, 2014), também aponta impacto positivo do 

Proex (analisando as modalidades de financiamento e de equalização) e do BNDES, com 

impacto positivo para a abertura de novos mercados, elevando o número de destinos de 

exportação. 
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4.  Histórico das ECAs 
O estudo da evolução das agências de crédito à exportação auxilia a entender o 

funcionamento da economia internacional no século XX. As agências ajudaram nações a se 

recuperar de crises econômicas, foram fundamentais na reconstrução da Europa e tiveram 

papel relevante no contexto da Guerra Fria. Com o acirramento da competição internacional, 

o papel de auxiliar as indústrias nacionais ganhou relevância, mantendo um papel de destaque 

às agências. 

A importância do fomento à exportação pode ser aplicada a um exemplo brasileiro, 

ainda que na etapa de usuário do serviço das agências. Ao analisarmos o engajamento do Brasil 

na Segunda Guerra Mundial é comum escutarmos que o país enviou tropas para lutar junto aos 

Aliados por, entre outros motivos, “receber em troca” a usina de Volta Redonda23. Além deste 

caso específico, tão habitual aos estudantes brasileiros, as agências de crédito são responsáveis 

por políticas públicas relevantes, como o início da reconstrução no continente europeu pós-

1945, o financiamento a países aliados durante a Guerra Fria e o auxílio às recorrentes crises, 

como nos países latino-americanos.  

Neste capítulo descreve-se a evolução das agências de crédito à exportação (Export 

Credit Agencies - ECAs) desde sua criação até sua atuação contemporânea. Busca-se entender 

seu papel contemporâneo, em um cenário econômico marcado por maior movimento de 

capitais, cadeias globais de valor e internacionalização do processo produtivo. Além de a 

análise histórica ajudar a compreender a forma de atuação das agências no século XXI, 

pretende-se ressaltar a relevância da atuação dessas agências ao longo do século.  

Para fins didáticos, utilizou-se uma separação cronológica entre as seções. Ainda que 

países respondam de forma distinta ao mesmo contexto internacional, como o texto dedica-se 

à evolução das ECAs, optou-se por elencar características semelhantes no período analisado. 

O foco deste capítulo, em linha com os objetivos da dissertação, são os aspectos relacionados 

ao volume de concessão do apoio e seus produtos, ainda que o surgimento das questões 

ambientais, de combate à corrupção e de respeito aos direitos humanos sejam de grande 

relevância. 

                                                
23 Ressalte-se que ao descrever a interação entre Brasil e EUA na Segunda Guerra com o devido rigor, tanto historiadores 
(FAUSTO, 2004) quanto economistas (ABREU,1990) indicam que, na realidade, houve um financiamento do governo dos 
EUA ao Brasil por intermédio de sua agência e não uma doação. 
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O capítulo conta com cinco seções. A primeira discute o período da criação das 

primeiras agências públicas até o término da Segunda Guerra. A segunda inicia-se com o 

período pós-guerra e o impacto do impacto da Guerra Fria e dos choques do preço do petróleo, 

que aumentaram a relevância e a participação das ECAs no mundo. A terceira seção estende-

se de 1971 até 1989, período que tem como principais características a corrida pela competição 

internacional após o fim do sistema de Bretton Woods. A quarta seção tem como ponto de 

partida o final da Guerra Fria e encerra-se 2008, com a eclosão da crise financeira, que 

impactou fortemente o apoio estatal. É uma época marcada pelo aumento da globalização, que 

demandou alteração no funcionamento das ECAs. A quinta seção inicia-se com a eclosão da 

crise em 2008, analisando fatores como o impacto da crise no financiamento privado e na 

estrutura das ECAs. Discute-se, também nesta quinta seção os desafios e as tendências atuais 

das agências, elencando-se as principais conclusões.  

 

4.1 A criação das ECAs: 1919-1945 
Não é mera coincidência que o período de criação das principais agências coincida com 

o contexto de guerras e de crises econômicas. A necessidade de obter divisas em economias 

destruídas pelos conflitos e de revitalizar a indústria doméstica, além de reduzir o desemprego 

, são fatores que justificam a criação das ECAs. 

As primeiras instituições dedicadas ao financiamento às exportações eram empresas 

privadas, cujo nascimento deu-se em 1906 na Suíça (GIANTURCO, 2001). Na década de 1910 

houve um espraiamento da atividade pela Europa. Em 1914, por exemplo, já havia atividade 

privada na França (SAUL, 2002).  

A primeira agência estatal de financiamento à exportação nos moldes atuais foi a 

Export Credits Guarantee Department (ECGD), fundada no Reino Unido em 1919. Ainda 

durante o cenário de crise após a Primeira Guerra, foram criadas agências em diversos países 

europeus24 (GIANTURCO, 2001). Além de reativar as exportações, gerando o ingresso de 

divisas e facilitando a retomada do emprego, muitas dessas agências nasceram para lidar com 

o intercâmbio de economias capitalistas com a União Soviética. Após a Revolução Soviética 

                                                
24 Bélgica (1921), Dinamarca (1922), Países Baixos (1923), Finlândia (1925), Alemanha (1926), Áustria (1927), Itália 
(1927), França (1928), Espanha (1928) e Noruega (1929). 
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em 1917, os mecanismos ofertados pelo mercado privado eram ineficazes para lidar com o 

comércio exterior para a URSS. Até a década de 1930, as operações com a URSS 

representavam a principal atividade das ECAs (GIANTURCO, 2001). 

 A segunda onda da criação de ECAs deu-se em novo contexto de crise econômica, 

agora após a eclosão da crise de 1929. Nessa nova onda de fomento, foram estabelecidas novas 

agências no continente europeu25, mas também no Japão (1930) e nos EUA (1934) 

(GIANTURCO, 2001). O Ex-Im26 norte americano nasceu a partir da fusão de duas instituições 

criadas no New Deal para fomentar o intercâmbio com dois países com baixo apetite pelo 

mercado privado: Cuba e União Soviética (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003).  

 A história do Ex-Im ilustra bem o duplo papel das ECAs. Se, por um lado, oferecem 

apoio a suas firmas domésticas, por outro, representam uma poderosa ferramenta de soft 

power27 para projeção internacional dos países. Já em 1939, ainda em sua primeira década de 

existência, o Ex-Im financiou operações classificadas pela instituição como "projetos de 

desenvolvimento" dos países beneficiários. Tal apoio visava - além do estímulo a companhias 

domésticas - ao desenvolvimento do país recipiendário, sendo um relevante instrumento de 

política externa (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003). As primeiras operações nessa 

modalidade pela agência dos EUA foram destinadas a Brasil, Paraguai e Nicarágua, reforçando 

a política de boa vizinhança preconizada por Franklin D. Roosevelt28. O exemplo da 

Companhia Siderúrgica Nacional citado no início deste texto é tido como o primeiro grande 

projeto de financiamento ao desenvolvimento.  

Outro exemplo de atuação geopolítica do banco neste período, foi o financiamento ao 

governo chinês em 1938, após a tentativa japonesa de aumentar seu domínio em território 

                                                
25 Alguns exemplos são: Suécia (1933) e Irlanda (1935). 
 
26 Ressalte que o nome Export-Import Bank of the United States foi cunhado em 1968, o nome inicial da agência era Export-
Import Bank of Washington. 
 
27Joseph Nye define indica que no poder brando, há uma cooptação dos agentes e não uma coação. A alteração do 
comportamento de outros países dá-se de maneira atrativa e não por meio da força e que “o poder brando se arrima na 
capacidade de definira agenda política para formar a preferência dos demais” (NYE, 2002, pg. 37). 
 
28A política externa norte-americana na América Latina era marcado pela intervenção direta dos EUA nos assuntos de seu 
interesse. Conforme indicado por Henry Kissinger, a política da boa vizinhança anunciada por Roosevelt em 1933 buscou 
alterar esse comportamento para uma cooperação com os demais países (KISSINGER, 1994). 
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chinês29. Percebe-se que desde a origem as ECAs possuem o duplo papel, de fomento interno 

e de instrumento de geopolítica, seja por questões de segurança nacional, seja por política 

externa.  

 Há várias formas de nascimento de agências. Enquanto o Ex-Im norte-americano se 

origina de uma decisão eminentemente estatal, é comum ECAs nascerem com uma relação 

conjugada à atividade privada. Um exemplo é a evolução do fomento público ao financiamento 

à exportação na França. Em 1927 foi fundada a Société Française d'Assurance pour Favoriser 

le Crédit, uma instituição privada. Em 1928 o governo francês passou a cobrir 60% do risco 

político, com elevação gradual da cobertura do risco pelo Estado até que em 1946 foi criada a 

COFACE – Compagnie Française d'Assurance pour le Commerce Extérieur. 

 Esse relacionamento mais estreito com o mercado privado traz uma outra característica 

relevante das ECAs europeias, que é a atuação preponderantemente via provisão de cobertura. 

Tal característica traz impactos no funcionamento da agência até os dias de hoje, pois ECAs 

europeias tendem a atuar majoritariamente via provisão de seguro, seja diretamente ao 

exportador, seja ao banco financiador. Segundo afirmam Sérgio Varella Gomes e Sérgio Novis 

Filho, o fato de o Ex-Im norte-americano ter sua origem vinculada a um funcionamento 

bancário, enquanto as agências europeias atuam com base em um seguro, influenciou a 

evolução do apoio, com impacto que se sente até hoje. Modalidades que se iniciaram com 

seguro, tendem a ser mais condicionais, ou seja, esperam uma participação mais ativa de 

bancos e exportadores no processo de seguro (GOMES; NOVIS FILHO, 2015). Esta maior 

participação pode ocorrer em todas as etapas de um processo de concessão de apoio, desde a 

discussão para formatação mais adequada da operação, até a participação na eventual 

recuperação de crédito, passando ainda pela etapa de monitoramento do risco. A origem da 

opção de ECAs europeias esperarem um engajamento mais ativo de bancos e de exportadores 

no processo está, portanto, atrelada à formação e ao desenvolvimento dessas agências. 

Além do contexto individual da cada agência, o ambiente internacional é relevante para 

sua evolução. O crédito à exportação se caracteriza tanto por uma intensa competição quanto 

pela cooperação entre agências. A competição é a parte mais visível desta complexa interação, 

pois as agências foram criadas para defender os interesses de seus governos, seja internacional, 

                                                
29 Em 1931, o Japão invadiu o estado da Manchúria no leste da China. Em 1932 havia uma tentativa de tornar a região 
independente e em 1937 o Japão procurou aumentar sua conquista pelo leste da China. A expansão foi prejudicada pela 
dificuldade nipônica em governar as regiões conquistadas (KISSINGER, 2012). 
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seja doméstico. Já a cooperação dá-se tanto na regulamentação internacional para evitar que 

uma competição pelo apoio comprometa as contas públicas nacionais, quanto nos casos em 

que dois ou mais países compartilham o risco da mesma operação. Ainda na década de 1930 

foi criada a União de Berna em 1934, para tentar encorajar a cooperação entre as nascentes 

ECAs e agentes do setor privado, iniciando a construção do cenário de "competição cooperada" 

que caracteriza o sistema de fomento até hoje.  

 

4.2 Reconstrução no pós-guerra, Guerra Fria e descolonização: 1945-1971 
Ao final da Segunda Guerra, muitos sistemas de fomento à exportação foram 

modificados. Alemanha, Áustria e Japão são exemplos de sistemas atualizados para que seu 

fomento se tornasse mais eficaz (GIANTURCO, 2001). 

Nesse período, o Ex-Im norte americano desempenhou papel crucial na reconstrução 

dos países europeus destruídos pelo conflito. Entre o fim da guerra na Europa (1945) e o início 

do Plano Marshall (1948), o Ex-Im foi o principal instrumento para financiar a reconstrução 

da Europa, funcionando tanto como impulso para maior demanda à economia dos EUA quanto 

para marcar presença na incipiente disputa ideológica da Guerra Fria. Ainda que nem todos os 

recursos dos EUA tenham origem no Ex-Im estima-se que até o começo do Plano Marshall, os 

EUA tenham investido USD 4,4 bilhões na Inglaterra e USD 1,9 bilhão na França, por exemplo 

(JUDT, 2007).  

Após 1948, com a implementação de um plano específico para a Europa sem recursos 

da agência, o Ex-Im direcionou sua atuação para a América Latina, também conjugando 

aspectos de política comercial a preocupações geopolíticas, fortalecendo laços com governos 

alinhados à política norte-americana de contenção do avanço dos ideais comunistas (BECKER; 

McCLENAHAN JR, 2003). Na década de 1950, o Ex-Im teve ainda papel relevante para 

financiar a Coreia do Sul no conflito com o vizinho setentrional. 

Outra característica marcante no período é a independência de diversas nações, 

mesclando o cenário de países recém-independentes e a Guerra Fria. Como ressaltado por 

Demétrio Magnoli (2004, pg. 155):  
O processo de descolonização, na Ásia e na África, marcou o pós-guerra, 
acompanhando e repercutindo a diminuição do poder europeu. Nas três 
primeiras décadas do pós-guerra, cerca de cem novos países independentes 
ingressaram na ONU, atestando a mundialização do sistema internacional. O 
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Estado nacional soberano, uma invenção da Europa, tornou-se o modelo 
mundial de organização politica das sociedades.  

 
Por exemplo, o Ex-Im atuou fortemente na Índia para atrair o país neutro à esfera de 

influência norte-americana. Já no continente africano, o Ex-Im, que era praticamente ausente 

até o final da década de 1950, passou a atuar mais fortemente nesses países (BECKER; 

McCLENAHAN JR, 2003). 

O processo de independência de diversos países africanos elevou fortemente o risco 

político das exportações. Estados, em geral, possuem maior capacidade de diálogo com outros 

países, de forma que a gestão de risco e a recuperação dos créditos inadimplidos tende a ser 

mais eficaz se houver alguma participação estatal no financiamento. Assim, o aumento do risco 

político no período era um incentivo para a atuação das ECAs.  Este papel mais relevante de 

governos para fomentar a exportação e reduzir os riscos políticos estava presente no debate 

político francês. Na década de 1960 já se observava um aumento da competição no mercado 

internacional, o governo francês procurou obter grandes contratos internacionais – exemplo 

era setor de energia, tanto nuclear relacionada ao petróleo -  como forma de estimular sua 

economia e presença internacional (BADEL, 2009). Essas operações de maior vulto e em um 

cenário de risco político são tradicionalmente financiadas pelas ECAs. 

Ressalte-se que no imediato pós-guerra, as instituições de Bretton Woods, como o 

Banco Mundial e o Fundo Monetário Internacional ainda eram incipientes, aumentando a 

importância das ECAs no financiamento internacional. Após a implementação e efetivo 

funcionamento das novas instituições, houve uma relativa menor utilização das ECAs com 

intuito de regularizar o funcionamento da economia mundial. Por exemplo, o já mencionado 

papel no auxílio do Ex-Im na reconstrução europeia foi reduzido com as funções do Banco 

Mundial. Além disso, o Ex-Im atuava no alívio de problemas de liquidez de balanço de 

pagamentos de nações com escassez de divisas, como as latino-americanas (BECKER; 

McCLENAHAN JR, 2003), em papel que seria assumido pelo Fundo Monetário Internacional. 

 

4.3 Crises e o fim da Guerra Fria: 1971 - 1989 
 As décadas de 1970 e 1980 alteraram profundamente o cenário econômico e o 

funcionamento das agências de crédito à exportação. Houve quatro grandes fatores que 

afetaram o comércio internacional no período: (i) o fim do sistema de Bretton Woods; (ii) os 
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choques do petróleo; (iii) o fim da Guerra Fria; (iv) a crise de dívidas soberanas, especialmente 

dos países latino-americanos. 

 Optou-se pelo ano de 1971 como divisor de períodos nesta análise, pois em agosto deste 

ano o presidente Richard Nixon abandonou o regime de câmbio fixo nos EUA, encerrando o 

que se denominou sistema de Bretton Woods, que tinha como umas de suas características as 

paridades fixas de câmbio. A introdução de câmbios flutuantes que se seguiram após a 

mudança nos EUA alterou a relação dos preços relativos e impulsionou a competição pelas 

exportações, com recorrentes alegações de subsídios governamentais. Decorridas mais de duas 

décadas da Segunda Guerra, Japão e Europa Ocidental já se encontravam em condições de 

competir no cenário internacional. O Congresso dos EUA reconheceu esta situação de maior 

competição por exportações ao renovar o mandato de sua agência em 1971, indicando que o 

Ex-Im deveria considerar a atuação internacional dos demais países na formulação de seus 

programas (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003). 

Ressalte-se que o fim do sistema de Bretton Woods e os avanços tecnológicos 

permitiram também um aumento do financiamento privado. Com o fim das paridades houve 

um aumento no mercado de dólares na Europa, o chamado mercado de eurodólar. Dionísio 

Dias Carneiro indica que:  
(...) expandia-se notavelmente o crédito para o comércio internacional, dando 
a impressão de que o sistema financeiro internacional baseado em bancos 
privados poderia substituir, com vantagem, o sistema oficial multilateral 
montado em Bretton Woods (CARNEIRO, 1990, pg. 296). 

 
 Ao final de 1973 os preços do petróleo quadruplicaram (CARNEIRO,1990). Para os 

países importadores de petróleo, isso significou maior peso das importações na balança 

comercial e maior necessidade de divisas para manter o padrão de importação e para manter 

equilibrado o balanço de pagamentos. A maior necessidade de exportações levou ao 

fortalecimento das ECAs. O cenário de alta competição e a corrida por subsídios, em um 

ambiente ainda pouco caracterizado pela colaboração, levou aos primeiros acordos na OCDE 

em 1976. 

 As negociações OCDE culminaram, em 1978, no Arranjo sobre Crédito à Exportação 

com Apoio Oficial (Arrangement on Officially Supported Export Credits). O Arranjo 

significou o primeiro esforço coordenado entre países para reduzir a competição por subsídios. 

Destaca-se que o grupo responsável para definir as regras de crédito à exportação na OCDE, o 
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Export Credit Group (ECG) já havia sido criado em 1963 e seu papel inicial era de troca de 

informações entre os países (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003). 

 Na década de 1970, ainda antes do fim da Guerra Fria, as ECAs eram utilizadas como 

fonte de financiamento para atrair países para esfera capitalista. No caso francês, incentivou-

se, por exemplo, o financiamento à Polônia, em que o risco político das exportações ao país 

era coberto pelo governo francês (BADEL, 2009). Este apoio à Polônia, no entanto, foi feito 

de maneira em que se desconsiderou o risco das operações ou mesmo utilizando programa de 

financiamento à exportação disfarçado de um programa de auxílio internacional. Em 1977 o 

governo francês teve que renegociar a dívida polonesa. Esta não foi a primeira e não será a 

última renegociação de dívida soberana, mas é um caso em plena Guerra Fria que ilustra que 

o interesse de política externa, o apoio ao exportador ao necessário e a solvência do programa 

devem estar equilibrados.  

 Esta divisão entre contribuição ao desenvolvimento e apoio ao setor produtivo 

doméstico foi objeto de regulamentação pela OCDE neste período. Em 1986 a OCDE começou 

a regulamentar a atuação das ECAs como promotora do desenvolvimento. São as operações 

conhecidas como tied aid (ajuda vinculada). As agências dos países mais ricos financiam 

operações relevantes em países em desenvolvimento com base em taxas inferiores às 

praticadas pelo mercado privado com a contrapartida de que uma companhia doméstica efetue 

faça o serviço de engenharia Sem uma regulamentação efetiva, pode haver um subsídio 

disfarçado em que países concedam descontos que julguem ser necessários para ganhar a 

concorrência, mas que não sejam efetivamente uma contribuição ao país recipiendário.  

 Ainda na década de 1980 cabe relatar o impacto da crise dos países latino-americanos 

na atuação das ECAs. No caso do Ex-Im, o grande volume destinado ao pagamento de 

indenizações sepultou um modelo de financiamento em que o banco utilizava como agente da 

política pública um pool de instituições privadas, a Foreign Credit Insurance Association 

(FCIA). No início deste capítulo indicou-se que o Ex-Im foi criado como um banco estatal, ou 

seja, atuava majoritariamente via financiamento. Ao longo do seu desenvolvimento e 

preocupados com os subsídios implícitos de empréstimos que poderiam ser realizados com 

remuneração inferior aos custos de captação, o banco gradualmente migrou sua atividade de 

um banco financiador para uma agência garantidora. O FCIA foi, assim, uma tentativa de o 

governo dos EUA de utilizar agências privadas para o fomento às exportações. A garantia 
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oferecida pelos agentes privadas possuía apoio governamental, com graus variados de 

cobertura. 

Ainda que o Ex-Im cobrisse grande parte da exposição as instituições privadas, a 

crescente sinistralidade30 decorrente da crise da dívida latino-americana reduziu o apetite de 

seguradoras privadas no financiamento às exportações (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003). 

O Ex-Im atuou de forma relevante na renegociação da dívida externa de países como México 

e Brasil. Assim, além das perdas diretas decorrentes de empréstimos que podem ter ocorrido 

mais por razões geopolíticas do que por atividade comercial, a crise da dívida externa na 

América Latina contribuiu para alterar a forma de financiamento do Ex-Im. 

 

4.4 Impactos da globalização e emergência de novos atores: 1989 - 2008 
 O período entre o fim da Guerra Fria e a crise de 2008 é marcado pelo avanço da 

globalização. A possibilidade de produção estruturada em cadeias globais de valor fez com 

que fosse se tornando cada vez mais raro que um produto possuísse todos seus componentes 

produzidos em um único país. Esta internacionalização da cadeia produtiva impactou o 

funcionamento das ECAs. Uma das alterações foi em relação aos critérios dos bens e serviços 

elegíveis ao apoio dos governos. Essas alterações na forma de funcionamento variaram em 

função das especificidades de cada economia. Países menores, com reduzido mercado 

doméstico e que contam com o mercado externo como principal destino de sua produção, 

tendem a se adaptar de maneira mais rápida à internacionalização. Em geral foram países com 

população e mercado doméstico mais reduzido - como os países nórdicos - que passaram a 

operar com o conceito de made by e não mais de made in. Ou seja, o critério para que bens e 

serviços fossem elegíveis ao apoio estatal migrou de ser os bens produzidos no país para ser 

os bens produzidos por empresas com capital do país. Ilustrando este conceito, uma fábrica de 

ônibus e caminhões, por exemplo, de origem sueca brasileira passou a receber o apoio, por 

exemplo, de uma ECA nórdica para exportar do Brasil para a América Latina. Não era mais 

necessário, que a exportação tivesse origem na Suécia. Esta nova visão é também conhecida 

como apoio de operações com base no “interesse nacional”.  

                                                
30A sinistralidade de uma carteira de seguros pode ser definida como a razão entre as indenizações e os prêmios recebidos. 
Caso a razão seja superior a um, haverá mais indenizações do que prêmios recebidos.  
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 Essa mudança de foco de atuação não foi uniforme e, até hoje, não há uma padronização 

na demanda das agências em relação ao mínimo de conteúdo local, haja vista que aspectos 

relativos a conteúdo nacional não são regulamentados no Arranjo da OCDE. Analisando-se o 

Relatório de Competitividade do Ex-Im, é possível observar a migração para padrões mais 

flexíveis em termos de conteúdo nacional, especialmente para as ECAs europeias, haja visto 

que o Ex-Im ainda possui restrições para apoiar operações com baixo conteúdo adicionado 

internamente nos EUA. Em 2001, a política das ECAs europeias, em geral, era reduzir o 

percentual coberto caso o conteúdo estrangeiro superasse os 15% habitualmente não cobertos 

pelas ECAs (EX-IM, 2002). Além disso, havia uma restrição para conteúdo não originário do 

bloco. Já ao analisar o cenário em 2008, o Ex-Im indicou que nas ECAs europeias não mais 

havia a redução automática de cobertura caso o conteúdo estrangeiro fosse superior a 15%. 

Além disso, houve uma redução da necessidade de conteúdo europeu para ser elegível ao apoio 

estatal. No caso alemão, por exemplo, em 2008 alterou-se a política para que se pudesse cobrir 

operações com conteúdo estrangeiro de até 49% (EX-IM, 2009) do total apoiado.  

 Outro fator relacionado à redução de conteúdo nacional é o aumento de gastos locais. 

Ao contrário das regras sobre conteúdo nacional, os gastos locais são regulamentados pela 

OCDE. A definição no Arranjo para tais gastos é: “gastos em bens e serviços no país do 

comprador que são necessários ou para execução do contrato ou para finalizar o projeto em 

que o contrato do exportador é parte” (OCDE, 2017b, pg. 168). Exemplos de gastos locais são 

o uso de bens locais em que a exportação do país exportador seria contraproducente (como o 

cimento para obras de infraestrutura) ou o gasto necessário para montagem e instalação de 

máquinas. Em 2007, a OCDE elevou a parcela de gastos locais elegíveis ao financiamento 

oficial de 15% para 30% (WEST, 2008). Esse aumento responde à demanda da sociedade civil 

para o aumento de gastos locais. Tal demanda continua presente das discussões atuais, em que 

as empresas demandam o fim da restrição de gastos locais (OCDE, 2007), ou seja, no limite, 

que todas as ECAs adotem o conceito de made by. 

Um tema que começou a ganhar força neste período – e que também será discutido na 

próxima seção - é o ingresso de novos atores relevantes no financiamento à exportação. 

Conforme mencionado, a OCDE é a entidade que regulamenta a maior parte dos parâmetros 

sobre crédito à exportação, ainda que eventuais disputas possam ser resolvidas recorrendo-se 

à Organização Mundial do Comércio (OMC). Assim, países que não sejam membros da OCDE 
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podem não seguir as regras da Organização, podendo desnivelar a competição entre governos, 

o que pode resultar em uma corrida por subsídios. Neste período, em julho de 2007, foi 

assinado o acordo que regulamenta a venda de aeronaves civis, o chamado Aircraft Sector 

Understanding – ASU. O ASU, além de países membros da OCDE, conta com a participação 

brasileira. 

 O principal novo ator que emergiu neste período foi a China, que mantém sua trajetória 

de projeção internacional, com uso crescente de suas ECAs, em especial o China Development 

Bank e o China Export-Import Bank (China Eximbank). Como há sigilo nos dados, é difícil 

obter uma exata estimativa da evolução chinesa. A professora Deborah Brautigam da 

Universidade Johns Hopkins trabalha há alguns anos procurando levantar os reais números da 

atuação da China na África. A coleta dos dados iniciou-se em 2002, quando o Eximbank chinês 

possuía um volume de financiamentos ao redor de USD 5 bilhões ao continente africano 

(BRAUTIGAM; HWANG, 2016). Em 2008 a exposição ao continente já atingia USD 30 

bilhões, indicando a rapidez com que a China passou a utilizar suas agências. Na estimativa da 

professora, a soma da atuação de fontes agências que proveem empréstimos diretos (excluindo-

se, portanto, sua agência seguradora, que é a Sinosure)31 em 2014 foi de USD 86,3 bilhões 

(BRAUTIGAM; HWANG, 2016).  

Retornando ao tema de ajuda ao desenvolvimento iniciado na seção anterior, em 1991 

encerrou-se a revisão pelos membros OCDE do apoio às operações tied aid, com o chamado 

Pacote de Helsinki. As discussões começaram em 1989 e procuravam lidar com a dificuldade 

em separar operações de caráter humanitário de subsídios disfarçados. O pacote restringia o 

uso de créditos concessionais - aqueles com taxa de juros inferiores a taxas de mercado – a 

países em desenvolvimento (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003). Há, ainda, uma condição 

de que a operação não seja comercialmente viável para que receba o apoio concessional. 

Projetos que gerem o retorno necessário ao seu repagamento deveriam ser considerados como 

comercialmente viáveis e deveriam receber o apoio padrão do Arranjo. 

Por fim, vale ainda fazer uma curta menção ao processo de renegociação de dívidas 

soberanas, que teve um importante marco neste período. Cabe apenas mencionar que no 

período houve a chamada iniciativa HIPC (Heavily Indebted Poor Countries). Esta iniciativa 

                                                
31 Eximbank, China Development Bank, Banco Industrial e Comercial da China, financiamento direto pelas empresas 
chinesas e recursos oriundos diretamente de ministérios. 
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teve origem em 1996 (BLACKMAN, 2017) e procurou renegociar a dívida de alguns países 

com dívidas insustentáveis no passado. O intuito era tanto aliviar o peso da dívida no país em 

desenvolvimento quanto zelar para que as novas operações fossem contratadas de forma que a 

trajetória da dívida fosse sustentável, garantindo tanto a solvência das ECAs credoras quanto 

o bom funcionamento da economia do país devedor.  

  

4.5 A nova realidade a partir da crise de 2008 
 A crise de 2008 alterou fortemente o modo de atuação das ECAs. O modelo com base 

em financiamento de mercado e garantia de governos foi posto em xeque. Para solucionar o 

problema de crise de liquidez bancária, foram criadas novas formas de fomento e novas 

agências. 

 Neste curto histórico não se discutirá a origem e a abrangência da crise de 2008, apenas 

seu relacionamento com o financiamento ao comércio internacional. Alguns efeitos da crise 

em países em desenvolvimento foram: (i) no Brasil, elevação do Adiantamento sobre Contrato 

de Câmbio (ACC32) de 5,6% a.a para 13,7% a.a entre setembro de outubro de 2008; (ii) na 

Tunísia uma queda de 25% na emissão de cartas de crédito; e (iii) na Índia aumentos de até 

150 pontos-base na taxa sobre a Libor (MALOUCHE, 2009). 

 As ações tomadas pelos países membros da OCDE para combater a crise foram diversas 

e estão disponíveis na página da organização (OCDE, 2009). As respostas foram variadas, mas 

em geral houve aumento no limite de exposição ao risco (seja risco total seja por operações 

individuais), menor aversão ao risco, maior atuação em operações de curto prazo, 

disponibilização de linhas de pré-embarque e lançamento de novos produtos, como linhas de 

refinanciamento33. 

 Além de alteração no escopo de funcionamento, desde 2008 foram criadas novas ECAs. 

Em novembro de 2011 foi anunciada, e em 2012 entrou em funcionamento, a nova ECA 

norueguesa, a Export Credit Norway (EXPORT CREDIT NORWAY, 2012), cujo foco é a 

provisão de financiamento, pois no país nórdico já existe a GIEK (Garantiinstituttet for 

                                                
32 O ACC é um contrato de financiamento à produção de bens e serviços nacionais. O exportador recebe antecipadamente de 
uma instituição financeira os recursos que utilizará para a produção de um bem a ser exportado. A taxa de juros é 
previamente estabelecida e é referenciada em moeda internacional, mas o exportador recebe seus recursos em reais.  
 
33 Nas operações de refinanciamento, as ECAs “compram” operações incialmente estruturadas por outros atores. 
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eksportkreditt) atuando como garantidora. Essa forma de atuação com base em agências com 

papéis distintos, de provedoras de funding e de garantidoras tem a vantagem de assegurar que 

em momento de restrições de liquidez o apoio à exportação seja reduzido ou que se torne muito 

custoso. 

 Além da criação de novas agências, foi necessário repensar a forma de atuação das 

ECAs e sua dependência do financiamento bancário nas instituições que não ofertam 

financiamento. Em seu relatório sobre o cenário de 2016 no crédito à exportação, o US Ex-Im 

estima que ao redor de 75% dos países já possuíam alguma forma de financiamento direto. 

Exemplos recentes de criação de programas de financiamento direto ocorreram em 2016 na 

Dinamarca, França, Bélgica e Finlândia. A concentração em países europeus não é 

coincidência, pois o modelo tradicional europeu era confiar em instituições de mercado 

provendo o funding. 

Além da tradicional provisão de financiamento direto, o avanço mais significativo neste 

sentido foi a cobertura das agências a emissão de títulos, em contraponto à tradicional cobertura 

de um financiamento bancário. Ao disponibilizar esse produto, as agências passam a contar 

com toda a gama de investidores institucionais, como fundos de investimentos. Nas operações 

de cobertura ao mercado de capitais, o Ex-Im garante os títulos emitidos por agentes privados 

em nome de uma companhia que adquire um produto ou serviço com origem nos EUA.  

A primeira operação deste tipo foi uma emissão para a compra de aviões da Boeing 

pela Emirates Airlines em 2009 (BERG; VERSPYCK, 2011). Assim, a companhia emitiu 

títulos no mercado que, na realidade, possuíam a garantia do governo dos EUA por intermédio 

do Ex-Im. Caso o mercado de financiamento bancário não esteja líquido - como era o caso em 

2009 - a emissão de títulos pode ser uma alternativa menos onerosa para o devedor do que o 

endividamento junto a bancos.  

 O auxílio do financiamento à exportação não ficou restrito às agências dos países mais 

avançados. Índia e Tunísia capitalizaram suas agências, enquanto a África do Sul passou a 

disponibilizar o apoio à modalidade pré-embarque (MALOUCHE, 2009). 

 Conforme mencionado na seção anterior, a regulamentação internacional sobre créditos 

à exportação é feita pela OCDE. Os países membros da organização relatam o desafio que é 

competir com países que não participam da organização, em especial a China, mas com 

preocupações com atuação da Índia e do Brasil. Além da questão de haver países fora da 
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OCDE, as ECAs alteraram seu funcionamento nesse quase um século de existência. A 

transição do modelo made in para o made by, apresenta desafios em sua regulamentação, pois 

a OCDE regulamenta os créditos de exportação oriundas dos países membro. Quando ECAs 

oferecem cobertura a exportação com base em outros países, são livres para negociar os termos 

que julgarem mais convenientes. Países que ainda mantêm uma rígida política de conteúdo 

nacional, ou seja, que ainda operam no conceito de made in, como é o caso dos EUA, mostram 

preocupação com a falta de homogeneização das regras. Ainda que as estimativas de operações 

não cobertas pelo Arranjo da OCDE sejam difíceis de obter, os EUA estimam que em 2015 ao 

redor de 70% das operações de médio e longo prazo (ou seja, com prazo de repagamento 

superior a dois anos) não estavam regulamentadas pelo arranjo (EX-IM, 2016). 

 Para solucionar o problema da falta de regras harmonizadas para todas as agências, há, 

basicamente, duas soluções possíveis. A primeira é atrair os países não membros da OCDE 

para utilizarem sua regulamentação sobre créditos à exportação. Essa política de atração, em 

geral denominada por outreach, tem sido constante na OCDE, que convida diversos países 

não-membros como observadores34. Por ser um ator relevante no financiamento às 

exportações, uma atenção especial tem sido dada ao engajamento com a China, com publicação 

de estudos sobre a interação entre a organização e o país asiático, ressaltando que haveria uma 

trajetória de maior cooperação a partir de meados da década de 1990 e com grandes avanços 

em 2016, quando a China ocupou a presidência do G20 (OCDE, 2017). 

 Uma outra maneira de haver uma competição internacional baseada em regras únicas 

para todos os participantes é elaborar um novo acordo, sem envolvimento direto da OCDE. 

Ainda que haja um maior engajamento entre China e OCDE, mencionado no parágrafo 

anterior, em fevereiro de 2012 os presidentes Barack Obama e Xi Jinping lançaram o 

International Working Group, IWG (WHITE HOUSE, 2013). A iniciativa buscou atrair os 

principais atores internacionais para celebrar um acordo contando não apenas com membros 

da OCDE, podendo se tornar uma alternativa para regulamentar o financiamento oficial à 

exportação. Inicialmente eram 18 países participantes das discussões. Para equilibrar as 

discussões, foram convidados nove países que utilizavam o Arranjo da OCDE e nove que não 

                                                
34 Por exemplo, na reunião do Export Credit Group realizada em abril de 2011, uma das últimas com dados disponíveis na 
página da OCDE foram convidados África do Sul, Brasil, China, Romênia e Rússia (OCDE, 2011). 
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utilizavam35 (OCDE, 2015). A iniciativa é relevante e consta na pauta dos encontros bilaterais 

dos países (US DEPARTMENT OF TREASURY, 2013 e 2016; WHITE HOUSE 2014 e 

2015). A União Europeia tem enviado representantes às reuniões e também acompanha 

atentamente as discussões (EUROPEAN COMMISSION, 2015). As discussões do IWG ainda 

estavam em curso ao final de 2017. 

                                                
35 Os países signatários do Arranjo eram: Austrália, Canadá, Japão, Nova Zelândia, Noruega, Suíca e Estados Unidos e 
União Europeia. Os demais são: África do Sul, Brasil, China, Índia, Indonésia, Israel, Malásia, Rússia e Turquia. 
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5. Funcionamento das ECAS  

Na primeira seção deste capítulo são descritas as principais formas de atuação das 

agências de crédito à exportação e seus principais produtos ofertados. Na segunda parte 

descreve-se o funcionamento geral deste mercado, com base na apresentação de dados 

consolidados. 

 

5.1. Formas de atuação das ECAs 
 A primeira diferença na forma de atuação entre as agências de crédito à exportação diz 

respeito à forma do apoio oficial ao financiamento ao comércio exterior. Existem basicamente 

dois tipos de atuação: a primeira é via garantia estatal de um financiamento à exportação e a 

segunda é uma entidade estatal provendo diretamente o financiamento. Há ainda, uma variação 

do financiamento direto, que é o refinanciamento pelo agente estatal.  

 

5.1.1 Agências garantidoras  
Ainda que a atuação mais convencional na cobertura de governos para incentivar o 

comércio exterior esteja mais relacionada a riscos de crédito (que é o financiamento à produção 

- o chamado capital de giro - ou financiamento ao importador) - governos podem oferecer 

cobertura aos riscos derivados de obrigações contratuais, não necessariamente relacionados a 

um financiamento. O termo “cobertura” engloba tanto a modalidade de seguro quanto de 

garantia. Apesar de não ser a terminologia mais precisa, em geral utiliza-se o termo “garantia” 

genericamente para denominar os produtos seguro e garantia.  

O produto seguro possui condicionalidades para ser honrado pelo garantidor e, assim, 

gera maior insegurança ao usuário, já que o garantido passa por um escrutínio antes do 

recebimento do benefício. Sua utilização é mais indicada nos casos em que a agência prefere 

ter um modelo de aprovação ágil e simplificado. A contrapartida da rapidez na aprovação é um 

processo mais demorado de caracterização de sinistro no caso de eventual inadimplemento. Já 

na garantia há poucas restrições para indenização, ou seja, o processo de análise de sinistro é 

mais rápido, mas o processo de estruturação da operação é mais longo, com maior participação 

pelo garantidor no processo de financiamento. A modalidade de cobertura de governos na 

modalidade garantia é crescentemente demandada por instituições financeiras que desejam se 
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proteger dos riscos oriundos de financiamentos à exportação, especialmente em operações 

complexas. 

O apoio dos governos via seguro pode ser oferecido a instituições financeiras ou 

diretamente aos exportadores. Na modalidade do apoio dos governos a seus exportadores via 

bancos36, a agência estatal garante, em geral, um contrato de financiamento firmado entre uma 

instituição financeira e um importador de um bem ou serviço nacional. Ao obter o apoio 

público, o banco financiador troca o risco de inadimplemento do importador pelo risco dos 

governos, em geral inferiores ao do comprador estrangeiro37. Tal preferência pelo apoio estatal 

pode ocorrer por motivos como aversão ao risco do importador, a existência de limites atuariais 

que não comportem a operação no balanço da instituição financeira ou mesmo devido ao preço 

final do pacote de financiamento, pois pode ser mais barato utilizar a cobertura estatal - e pagar 

um prêmio para seu uso - do que utilizar o modelo interno de precificação de cada instituição 

financeira. 

A segunda modalidade de atuação de agências garantidoras é a cobertura diretamente 

aos exportadores de riscos de não pagamento pelo importador38. A forma mais usual desse 

produto é o importador emitir títulos de crédito em favor do exportador, que serão cobertos 

pelas agências. De posse desses títulos, o exportador pode descontá-los em seu banco de 

preferência para receber à vista os recursos de sua venda. A taxa de juros cobrada pelo banco 

varia conforme o risco da operação. Ao receber a garantia de governos, bancos cobram uma 

taxa de desconto inferior àquela sem garantia, tornando mais competitiva a exportação 

nacional. 

Operações em que governos garantem diretamente o exportador não demandam, 

necessariamente, o envolvimento de instituições financeiras. Caso o exportador aceite receber 

                                                
36 Esta modalidade em que se garante um contrato de financiamento entre o banco financiador e o importador é conhecida 
como crédito ao comprador, ou buyer’s credit. Uma definição de buyer’s credit é “um financiamento oferecido por um 
banco ou outro financiador a um comprador estrangeiro para a compra de bens ou serviços por um exportador” (SALCIC, 
2014, pg 77, tradução própria). 
 
37 Uma consequência deste apoio é que só faz sentido prático utilizar o apoio de governos ao financiamento à exportação nos 
casos em que o risco do importador é inferior ao de governos. Essa condição pode desencorajar o uso de ECAs em países 
em desenvolvimento. Em termos teóricos, mesmo a demanda de coberturas mais arriscados faz sentido, pois a inadimplência 
de dois entes tende a ser menor do que a ofertada por apenas um ente, pois, em teoria, os eventos possuam algum grau de 
independência. Na prática, no entanto, não faz sentido econômico contratar seguro de seguradoras mais arriscadas do que o 
risco coberto, valendo a regra de que o seguro é utilizado apenas para piores riscos.  
 
38 Operações em que o garantido é o exportador são classificadas como crédito ao exportador, ou supplier’s credit. Uma 
definição de supplier’s credit é: “um acordo baseado em um contrato comercial em que o exportador proverá bens ou 
serviços a um comprador estrangeiro com base em um crédito” (SALCIC, 2014, pg 49, tradução própria). 
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o fluxo de repagamento no prazo acordado com o importador, é possível que o exportador não 

receba à vista o recurso de suas vendas. A principal vantagem para o exportador em financiar 

diretamente o importador é que, nesse caso, não há pagamento de juros, taxas e comissões. A 

desvantagem é ter que aguardar pelo recebimento futuro – com impactos no fluxo de caixa das 

empresas – e, possivelmente, ter de desempenhar um papel mais ativo em uma possível 

recuperação de crédito no exterior, numa atividade que, em geral, não é usual em empresas. 

No caso das agências europeias, esta relação direta entre ECAs e exportadores é um modelo 

comum de atuação (GOMES; NOVIS FILHO, 2015). 

Ao comparar as duas modalidades de garantia ao financiamento à exportação (com base 

em um contrato de financiamento e via desconto de títulos), percebe-se que operações com 

desconto de títulos tendem a ser mais simples do que a cobertura ao financiamento bancário. 

Os títulos de crédito tendem a seguir padrões pré-estabelecidos, enquanto o contrato de 

financiamento entre o banco o e importador permite maior discricionariedade para refletir  

singularidades da operação a ser financiada.  

O apoio via seguro estatal ao segmento de micro, pequenas e médias empresas é 

usualmente feito com base em contratos de seguros padronizados, sem alterações no texto nas 

distintas transações. Já no caso de operações em que é necessário estipular condições aos 

importadores durante o período da operação e estabelecer contragarantias mais complexas 

(como no mercado aeronáutico), o modelo mais comum é estruturar via financiamento ao 

comprador. No caso alemão, no ano de 2014, 97% das operações com prazo superior a um ano 

foram estruturadas via contrato de financiamento, conhecidas como buyer’s credit 

(ALEMANHA, 2015). 

O atributo mais favorável aos governos no modelo garantidor é a não utilização de 

recursos públicos, salvo no caso de inadimplemento, em que haverá necessidade de se honrar 

a garantia prestada. Mesmo com utilização de recursos públicos para indenização ao garantido, 

a premissa dos modelos de precificação é de que os prêmios cobrados são suficientes para 

honrar as indenizações sem que haja aporte adicional pelos governos39.  

As operações com garantias de governos podem ser financiadas por entes privados, 

sem que haja o ônus da utilização de orçamento público ou de captação de recursos para 

                                                
39 Conforme o documento entitulado Relatório de Fluxo de Caixa (Cash Flow Report) da OCDE, a premissa sobre 
sustentabilidade tem sido cumprida nos países membro da OCDE (OCDE, 2017). 
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conceder empréstimo a seus exportadores. O custo do financiamento oferecido pelo exportador 

a seu importador é ainda mais relevante em países emergentes. Para que os exportadores de 

países emergentes possam competir em condições de igualdade com seus concorrentes 

internacionais, governos incorrem em subsídios (implícitos ou explícitos) para ofertarem uma 

taxa equivalente à internacional. Assim, operações de financiamento acabam se tornando uma 

decisão mais onerosa em países em desenvolvimento, ainda que possam ser necessárias para 

assegurar a competitividade da empresa nacional. 

Além disso, ao atuar como garantidor e contar com bancos financiadores privados, 

reduz-se a interferência no funcionamento do mercado privado. Ainda que haja empresas que 

ofertem seguros privados, a atuação via seguros e financiamento privado é uma solução mais 

próxima de um ambiente de mercado. Se governos financiarem diretamente as exportações, 

podem interferir no desenvolvimento do mercado financiador privado, especialmente em 

operações de longo prazo. O fomento ao comércio exterior é uma atividade que requer 

expertise própria. Se não houver volume suficiente para justificar esse investimento, bancos 

podem optar por não desenvolver essa área. A decisão de não operar com financiamento ao 

comércio exterior limita as opções de escolha de exportadores, além de dificultar o 

desenvolvimento de um mercado financiador privado, especialmente de longo prazo. 

Outro aspecto positivo da atuação via garantias é que a estruturação da operação não é 

feita diretamente pelo governo, ainda que possa trabalhar em conjunto com o banco financiador 

especialmente nas operações mais complexas, como garantias. Estruturar uma operação de 

comércio exterior requer cuidados que vão desde aspectos operacionais, como o desembolso 

aos exportadores e o monitoramento e recebimento dos pagamentos, até aspectos jurídicos, 

como a elaboração de contratos de financiamentos, observando nuances legais da vasta gama 

de países importadores. Ainda que os financiadores – sejam agências estatais ou bancos – 

cobrem taxas para estruturar operação, pode ser mais simples deixar que bancos privados 

executem este serviço.  

A principal desvantagem do modelo garantidor é justamente a dependência do governo 

e exportadores em relação ao mercado privado oferecer empréstimos nas condições adequadas 

(considerando, por exemplo, variáveis como volume de empréstimo, prazo de financiamento, 

contragarantias e taxas), que não coloquem os exportadores locais em condições desvantajosas 
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no mercado internacional. Em épocas de crise, o apoio oficial pode ser interrompido, com 

reflexos na competitividade internacional de seus exportadores. 

A atuação via garantidor, como é o caso do SCE, não garante, portanto, que o 

exportador nacional competirá em condições equânimes com seu concorrente internacional, 

pois embute a variável do risco país. Pode-se, novamente, novamente o exemplo do setor 

aeronáutico, em que o Brasil é signatário do acordo que regulamenta o setor, para ilustrar o 

problema, mas o racional é válido para qualquer operação. Na regulamentacão da OCDE para 

o setor de aeronaves civis, o prazo usual de financiamento máximo é de 12 anos. Se um banco 

privado estiver receber a garantia de um governo, poderá tanto elevar o prazo do 

financiamento, quando reduzir a taxa de juros, pois o novo garantidor da operação possui um 

risco inferior.  Se todas as agências públicas possuíssem o mesmo risco aos olhos dos bancos 

financiadores, o custo total do financiamento deveria ser o mesmo. Seria a soma dos seguintes 

componentes: custo de captação do banco, lucro do banco, custo do prêmio do seguro e custo 

para provisão de inadimplemento do garantidor. Se todas as agências apresentassem o mesmo 

risco, o haver uma regulamentação internacional das condições mais favoráveis de 

financiamento, o pacote financeiro ofertado pelos bancos seria semelhante, de forma que a 

competição ocorre apenas via preço e qualidade, como seria desejado.  

Já se supusermos, como efetivamente ocorre, que os riscos de governos são distintos, 

há desafios a serem superados. A atuação via garantia embute o risco de o governo não honrar 

a cobertura, cuja melhor proxy é o risco-país de caso governo. Assim, se o mesmo banco estiver 

financiando um avião da Embraer ou da Bombardier para o mesmo devedor e na mesmas 

condições, o custo do pacote financeiro com apoio brasileiro será mais elevado, dado o maior 

risco de garantia nacional. Para tentar nivelar esta competição, no caso brasileiro existe o 

Proex-Equalização, que será mencionado no capítulo 8. 

 

5.1.2 Agências financiadoras 
Além do oferecimento de cobertura de seguro seja ao intermediário, seja ao próprio 

exportador, a outra forma pela qual governos atuam é via financiamento direto. Neste caso, a 

agência deposita à vista os recursos oriundos de uma operação de exportação na conta corrente 

do exportador e incorre no risco de repagamento pelo importador. É possível, no entanto, que 
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estas agências utilizem seguradoras ou resseguradoras, públicas ou privadas, para reduzir o 

risco tanto de uma operação específica quanto de sua carteira como um todo 

A principal vantagem do modelo financiador é o total controle pelos governos das 

condições creditícias ofertadas. As agências podem oferecer o volume adequado a um preço 

que seja considerado justo sem depender de outros atores. Como já se mencionou, o 

financiamento ao comércio exterior retraiu-se 40% durante a crise (MALOUCHE, 2009). 

Assim, é cada vez mais comum no cenário internacional a existência de duas agências 

governamentais, uma garantidora e uma financiadora40 no mesmo país. Em épocas de maior 

liquidez, o mercado privado deveria ser a principal fonte de financiamento ao comércio 

exterior. Já em tempos de aversão ao risco e de enxugamento da liquidez internacional, o 

governo atuaria tanto garantindo privados quanto oferecendo diretamente linhas de crédito. 

Conforme mencionado, a atividade de fomento à exportação requer um entendimento 

específico, de forma que não é possível formar uma instituição ou equipes dedicadas apenas 

em momentos de crise. O modelo de ter duas instituições e usar a ECA financiadora mais 

fortemente em época de restrições é, portanto, bastante adequado. 

 O modelo financiador tem como principal ônus seu impacto orçamentário, seja direta 

ou indiretamente, em que governos podem incorrer em subsídios, pois é possível que seja 

necessário ofertar pacotes de financiamento com custos inferiores aos de captação. Além do 

custo direto, ainda, o risco interferência no mercado de financiamento privado, com possíveis 

impactos negativos no mercado de financiamento, especialmente de longo prazo. Se o governo 

cobrar taxas inferiores ao custo dos atores de mercado, desencorajará a atividade privada. 

 

5.1.3 O refinanciamento 
Além da garantia e do financiamento direto, uma modalidade de apoio próxima ao 

papel do financiamento direto que ganha relevância internacional é o refinanciamento. Nestas 

operações, as agências compram operações já concretizadas (ou seja, já estruturadas) por 

outros atores, em geral privados. As principais vantagens do refinanciamento são: (i) liberar a 

exposição da instituição privada; (ii) atrair novos atores; (iii) reduzir o custo das operações 

(OCDE, 2013).  

                                                
40 Exemplos recentes são a criação da Export Credit Norway em 2011 e da russa Exiar, também em 2011. 
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O papel do refinanciamento em liberar espaço no balanço dos bancos é relativamente 

direto. Ao repassar a operação para uma ECA, o banco possui espaço para novas operações. A 

restrição de limite bancária pode ter origem tanto devido a limites individuais como a questões 

da carteira do banco. 

A segunda vantagem, atrair novos atores, está ligada ao perfil de cada banco. 

Especialmente com a crescente necessidade de provisionamento instituída por autoridades 

monetárias, o fomento de longo prazo torna-se mais oneroso. Se os bancos puderem estruturar 

a operação e mantê-la por pouco tempo no seu balanço, receberão as comissões bancárias e 

poderão reduzir o provisionamento de recursos. Outra vantagem é reduzir os custos das 

operações, já que se sabe com antecedência que haverá fundos suficientes, ainda que seja 

necessária captar recursos no curto prazo. 

Em virtude da escassez de credito decorrente da crise em 2008, algumas ECAs 

passaram a ofertar o refinanciamento. Alguns exemplos são a britânica United Kingdom 

Export Finance, que lançou a modalidade em 2014 (BELL, 2014) e a Suíça Serv e a finlandesa 

Finnvera, que lançaram o produto logo em 2009 (OCDE, 2009). Para ECAs que atuam via 

seguro e garantia, a modalidade auxilia o crédito à exportação ao favorecer a liquidez bancária. 

Na França, que também atua via garantia, foi anunciada em 2013 o lançamento da SFIL – 

Support for Local Investiment. Um dos objetivos do programa é o refinanciamento às 

exportações, com objetivo de atingir 1/3 das operações com cobertura do estado francês (SFIL, 

2017). 

 

5.2 A relação com o mercado privado 
 As diretrizes de governos no relacionamento com mercado privado também variam de 

acordo com as prioridades dos países. Há agências que possuem em seu estatuto ou normativo 

de criação a premissa de que a agência deve suplementar a atividade privada, enquanto em 

outras procura-se atuar de modo mais alinhado às condições de mercado. O modelo mais 

comum é que agências procurem não competir com o mercado, como é o caso do Ex-Im41 e da 

                                                
41 De acordo com a carta de fundação do Ex-Im: “Também é politica dos Estados Unidos que o Banco, no exercício de suas 
funções, deva suplementar e encorajar, e não competir, com o capital privado” (EX-IM, 2016c, pg. 13). 
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maior parte das ECAs europeias (UNIÃO EUROPEIA, 1998)42. Já outras ECAs, como a 

canadense EDC (SEYOUM, 2009) e a italiana SACE (SACE, 2010) procuram uma linha de 

atuação com parâmetros mais próximos aos de mercado. A visão da EDC de fomentar o 

comércio exterior em qualquer situação, com menor preocupação com possível interferência 

no mercado privado, fica clara em sua nova visão corporativa: “EDC é a líder em auxiliar toda 

empresa canadense a atuar, crescer e ter sucesso no exterior” (tradução livre, EDC, 2017, p. 

1)43. 

 A agência norte-americana Ex-Im divide as ECAs em três tipos: (i) emprestadores de 

última instância (lender of last resort); (ii) agentes quase de mercado (quasi-market players); 

e (iii) instituições de política industrial. Os emprestadores de última instância são aqueles que 

minimizam a influência no mercado, as quasi-market players são as agências com orientação 

comercial e as instituições de política industrial são aquelas que escolheem setores para 

objetivos específicos, como o aumento de emprego (EX-IM, 2011b). 

As ECAs asiáticas tendem a possuir a visão também menos preocupada com a 

interferência ao mercado privado e mais voltada ao atendimento se seus exportadores. Em seu 

relatório de competitividade, o Ex-Im resumiu a visão de relação com o mercado para 

programas de curto-prazo: no Japão, a agência NEXI deve cobrir toda a demanda pelo 

financiamento à exportação japonesa, na Europa deve-se cobrir riscos não-comercializáveis, 

enquanto o programa de curto prazo dos EUA foca em MPMEs (por considerar que seria a 

falha de mercado)44. Essa visão de menor dependência com o mercado privado dos asiáticos 

está ligada a sua formação histórica, em que as agências foram criadas em momento de escasso 

capital privado (EX-IM, 2017).  

 Assim como no caso de agências garantidoras e financiadoras, há pontos positivos e 

negativos nas duas formas de atuação. Agências que procuram suplementar o mercado tendem 

                                                
42 Diz o preâmbulo do normativo: “Considerando que as diferenças existentes entre os principais elementos constitutivos da 
cobertura, os prémios e as políticas de cobertura e entre os sistemas públicos de seguro de crédito à exportação a médio e a 
longo prazo actualmente em vigor nos Estados-membros podem originar distorções de concorrência entre as empresas da 
Comunidade”. 
 
43 No original: “EDC is the leader in helping every Canadian company go, grow, and succeed internationally” (EDC, 2017, 
p. 1). 
 
44 “Ex-Im Bank is one of the few ECAs with a short-term insurance program that target small business users. The 
government of Japan legally requires NEXI to support all Japanese exports, while the government of the European Union 
allows its Member States to only provide short-term cover for “non-marketable risks” (i.e., risks that a private insurer will 
not cover). Hence, a significant portion of Ex-Im Bank activity is not captured in the competitive analysis”. (EX-IM, 2014b, 
p. 7) 
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a possuir um modelo de precificação menos volátil. Como não precisam seguir o mercado, 

podem optar por um modelo de prêmios previsível e estável, que tem como principal objetivo 

o equilíbrio atuarial e não a marcação de preços a mercado.  Ressalte-se que mesmo que o 

objetivo não seja o de espelhar o comportamento privado, pode-se buscar equiparar o preço do 

apoio estatal ao cobrado por bancos e seguradoras, justamente com o objetivo de evitar a 

interferência no mercado privado. Esse maior alinhamento, no entanto, pode possuir 

mecanismos de suavização dos ciclos, bem como limites máximos para alinhamento de preços. 

Assim, as agências governamentais tendem a desenvolver modelos que reduzem a volatilidade 

intrínseca dos mercados, optando por um modelo de atuação que privilegia a estabilidade e a 

previsibilidade em detrimento da precisão no prêmio em todas as operações do alinhamento 

com o mercado.  

Como o custo do pacote oficial tende a ser menos volátil do que entes privados, a 

demanda pelo produto deverá ser anticíclica, já que em épocas de maior liquidez é provável 

que seu custo esteja em patamares superiores aos de mercado. Exemplo de um maior 

alinhamento das ECAs com o custo privado ocorre no Acordo Setorial Aeronáutico. Após a 

renegociação do acordo em 2011, estabeleceu-se um mecanismo de prêmios com valores que 

procuram refletir as variações dos preços de mercado, mas com restrições a sua volatilidade 

combinando o desejo de tentar não interferir com o mercado, mas não replicando toda sua 

oscilação (OCDE, 2016). 

 Outra consequência de governos adotarem modelos contracíclicos é que as ECAs 

devem possuir uma carteira de operações mais arriscada do que as seguradoras privadas, pois 

ofertam apoio a operações que não recebem apoio privado. Além disso, o portfólio daquelas 

que atuam em falhas de mercado tende a ser menos diversificado, pois, atuará na faixa mais 

arriscada. Esta função de ser o emprestador de última instância é um papel relevante na maioria 

dos seus governos. Enquanto seguradoras privadas possuem horizontes mais curtos de 

remuneração e visam ao lucro, governos podem atuar com base em um equilíbrio de longo 

prazo e sem margem de lucro, apenas cobrindo seus custos (incluídos os subsídios explícitos e 

implícitos de forma a não onerar os contribuintes). Além disso, programas públicos deveriam 

incorporar em sua avaliação os benefícios indiretos, o que não ocorre com financiadores 

privados. 
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 A principal vantagem de modelos que buscam maior alinhamento a praticas privadas é 

a menor incidência de subsídios (supondo que utilizam o preço de mercado caso esteja superior 

ao regulamentado pela OCDE) e a possibilidade de carteiras mais diversificadas. Ao cobrarem 

preços de mercado, as agências tendem a gerar maior retorno a seus acionistas e controladores. 

Além disso, é possível que tenham uma carteira mais diversificada, com maior balanceamento 

de riscos, pois conseguem atuar também em operações com menor risco. 

Agências que procuram atuar mais próximas às condições privadas não deixam, 

contudo, de atuar em lacunas de mercado. Ainda que seja cobrada uma taxa de juros compatível 

à praticada pelo setor privado para determinado risco, é possível que o mercado privado não 

oferte recursos no montante necessário à exportação, que trabalhe com prazos mais curtos do 

que o necessário ou que exija mais contragarantias para concretizar a operação. Mesmo as 

ECAs que buscam alinhamento ao mercado acabam atuando como agentes do governo em 

alguma característica da operação. É incorreto considerar que apenas a cobrança de taxas de 

juros de mais altas emule por completo o comportamento de mercado, na medida em que há 

uma vasta gama de fatores que afetam a competitividade de pacotes exportadores para além da 

taxa de financiamento. 

 

5.3 Principais riscos cobertos e produtos ofertados 
Há três principais grupos de risco cobertos por ECAs: (i) risco de crédito, (ii) riscos 

oriundos de obrigações contratuais (ou seja, não derivados de um financiamento); e (iii) riscos 

de investimentos no exterior. Os riscos de crédito, como o próprio nome indica, são decorrentes 

um financiamento à exportação. Conforme visto na seção anterior, esta operação pode ocorrer 

via instituição financeira ou ser desembolsada pela agência diretamente aos exportadores. Os 

principais riscos de crédito são os riscos comerciais, políticos e extraordinários.  

Simplificadamente, os riscos comerciais podem ser definidos como o não pagamento 

pelo importador privado45. Esta mora pode ocorrer devido ao simples inadimplemento ou a 

fatores mais graves como a falência ou insolvência do importador (GIANTURCO, 2001). Já 

os riscos políticos derivam das decisões de governos que impeçam o pagamento do 

financiamento, podendo incluir em sua definição também o inadimplemento de governos. É 

                                                
45 Pode haver casos em que a mora do devedor público seja considerado risco comercial, mas o mais comum é que seja 
considerada um risco político. 
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importante ressaltar que o evento que deu origem ao não pagamento pelo devedor  comprometa 

diretamente o pagamento, há necessidade de causalidade entre a ação do governo e o não 

pagamento. São exemplos de riscos políticos: (i) a decisão direta de governos que impeçam o 

pagamento como o fechamento do sistema de câmbio (pois os financiamentos em geral 

ocorrem em moeda forte); (ii) a expropriação pelo governo da empresa devedora; (iii) a 

existência de rebelião e motim que afetem diretamente a capacidade de repagamento do 

importador. Além disso, as agências cobrem os riscos extraordinários, ligados a eventos 

naturais, como terremotos e furacões.  

Ainda que em geral o inadimplemento do soberano esteja incluso na categoria de riscos 

políticos, é possível separar o inadimplemento “comercial” do soberano das causas políticas 

para o não pagamento privado  e trabalhar com produtos distintos. A MIGA (Multilateral 

Investment Guarantee Agency) possui a tradicional cobertura a riscos políticos (destinado a 

quem deseja realizar negócios em determinado país), mas possui também um produto 

destinado especificamente ao não-pagamento pelo soberano, a fim de reduzir o custo da 

transação por seus países-membro, que é o produto conhecido por Non-Honouring of 

Sovereign Financial Obligations Product (em tradução livre, Produto de Não-Honra Soberana 

em Obrigações Financeiras). Ou seja, dentro do risco político, há maneira distintas para 

agências, sejam governamentais sejam multilaterais, auxiliarem no financiamento 

internacional. 

Os riscos de crédito podem ocorrer em duas fases distintas do apoio oficial, que são o 

financiamento à produção - também conhecido com financiamento pré-embarque - ou o 

financiamento à comercialização - financiamento pós-embarque. As diferenças entre as 

modalidades vão além do marco temporal, se ocorrem antes ou depois da exportação.  

Na modalidade pré-embarque financia-se o capital de giro das empresas. Empresas 

recebem recursos de uma instituição financeira para produzir um bem ou serviço, que será, 

posteriormente, exportado. O risco coberto pelas ECAs é o do exportador não honrar o 

financiamento contraído com o banco emprestador. A recuperação de crédito em caso de 

inadimplemento dá-se, assim, no mercado interno. Como a fonte do risco é o exportador, é 

mais fácil para bancos efetuarem a análise de risco da operação, pois, em geral, a empresa 

financiada é cliente do banco e há informações disponíveis para se executar uma adequada 

análise de crédito. 
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Já no financiamento pós-embarque, o risco é o importador não honrar um 

financiamento, ou seja, o foco do risco não mais é uma empresa doméstica, mas, sim, no 

exterior. Para se executar a análise desse cliente é necessário receber informações contábeis e 

de histórico de pagamento dos próprios importadores ou contar com órgãos internacionais de 

análise de crédito, pois os bancos em geral não possuem informações sobre empresas em outros 

países. Além disso, em caso de default, a recuperação dá-se no mercado internacional, 

dificultando o processo de recuperação dos recursos.  

Dada a maior dificuldade em obter informações na modalidade pós-embarque, é mais 

comum que bancos privados, especialmente bancos locais, atuem apenas na fase pré-

embarque. Nos casos em que atuem na fase pós-embarque, é comum que bancos exijam o 

chamado “direito de regresso” contra o exportador. Caso o importador não honre o pagamento, 

o exportador torna-se legalmente responsável pelo seu repagamento, assumindo, assim, o risco 

da operação. O financiamento privado que conta com direito de regresso - como é o mais usual 

no caso financiamento pós-embarque no Brasil via Adiantamento das Cambias Entregues 

(ACE) – não é uma operação atrativa para o exportador, especialmente nos casos em que está 

prospectando novos negócios. É melhor para o exportador arcar com o custo do seguro – 

repassando o custo em seu preço -  e assegurar que a parte coberta pelo seguro (entre 90% e 

100%) não seja de recebimento duvidoso. 

Ressalte-se que nem todo apoio que ocorre antes da exportação é um financiamento 

classificado como pré-embarque. É possível que o importador adiante recursos a seu 

exportador em um financiamento com apoio público, é o chamado adiantamento de recursos. 

O importador financia parte da produção do bem ou serviço que irá adquirir. No entanto, apesar 

de os recursos serem repassados antes da exportação, o adiantamento não se confunde com um 

financiamento pré-embarque, já que a ECA incorre no risco de inadimplemento pelo 

importador que adiantou os recursos. Caso o exportador receba o adiantamento e não consiga 

exportar, o importador ainda assim possui a obrigação de repagamento. A modalidade de 

adiantamento de recursos é comum em atividades com produto final individualizado, nos casos 

em que o exportador fabrica um bem com características específicas para um importador, de 

maneira que não consiga vender seu produto a outro comprador.  

A segunda grande classe de risco coberto pelas ECAs são as obrigações contratuais. Os 

riscos dessas operações não são derivados do inadimplemento de um financiamento, mas, 
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como o nome indica, são derivados de outras obrigações contratuais. Como exemplo, podem 

ser citados: (i) risco de performance e de adiantamento de recursos; (ii) risco de fabricação; 

(iii) bid bonds.  

O objetivo da cobertura de performance é proteger o importador contra o risco de que 

o exportador não exporte o produto desejado (SALCIC, 2014). Em geral, a cobertura de 

performance está atrelada a um adiantamento de recursos pelo exportador, ainda que tal 

exigência não seja necessária. Em ambos os casos, o risco coberto é a não-exportação pelo 

exportador nacional.  

Há diferenças no risco incorrido por governos no apoio via performance e via 

adiantamento de recursos. Enquanto no caso de adiantamento de recursos, o risco da operação 

é decrescente de acordo com o cumprimento da obrigação, no caso de performance em geral 

estabelece-se uma multa fixa. Por exemplo, caso o importador adiante 20% do valor da 

operação a seu exportador e o exportador cumpra com a metade deste contrato (por exemplo, 

exportando metade dos bens de um contrato com várias entregas), as agências indenizam 

apenas metade do adiantamento, equivalente a 10% no exemplo. Já a multa por 

descumprimento da performance exportadora tende a ser fixa. Assim, o valor em risco para as 

agências no caso de performance tende a ser constante durante todo o período de vigência da 

cobertura.  

Destaca-se que o risco de adiantamento derivado de uma obrigação contratual, apesar 

da terminologia semelhante, não se confunde com um adiantamento de recursos no caso de 

risco de crédito. No risco de adiantamento ligado a obrigações contratuais, o risco coberto é o 

do exportador descumprir suas obrigações, ou seja, não exportar. Já um adiantamento em um 

financiamento é parte integrante de um financiamento ao exportador, e seu risco é o não 

pagamento pelo importador. Em ambos os casos, no entanto, utiliza-se o adiantamento de 

recursos em operação singulares, em que o bem exportado não é padronizado, dificultando a 

venda a outro importador.  

Tanto a performance quanto o adiantamento de recursos em geral são estruturados via 

emissão de garantias interbancárias, assim, a estrutura usual desses produtos que o banco do 

exportador emita uma garantia ao banco do importador. Caso o exportador não cumpra com 

suas obrigações, o banco do importador executa a garantia da sua contraparte nacional. Após 

a execução internacional, o banco do exportador honrará a garantia emitida e cobrará do 
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exportador os valores indenizados. As agências atuam tendo como objeto do risco coberto a 

garantia emitida pelo banco do produtor nacional. Novamente, ao receber a cobertura de 

governos, o risco da operação é reduzido, fomentando-se o comércio internacional. 

Outra obrigação que pode receber apoio de governos é a proteção ao risco de 

fabricação. Esta cobertura garante o risco de o exportador perder os recursos investidos durante 

o processo produtivo no caso de desistência pelo importador, seja por risco político interno, 

seja por questões comerciais (SALCIC, 2014). Por exemplo, caso um exportador fabrique uma 

prensa específica a um processo produtivo, de forma que não possa revender o produto no 

mercado, sua produção poderia ser interrompida tanto por risco internos (como revoltas) 

quanto pela desistência do importador, que pagará pelo produto no momento da exportação. 

Em cadeias produtivas mais longas, o exportador pode iniciar a produção do bem com meses 

de antecedência e, caso haja algum problema para exportar, incorreria em prejuízo, pois não 

teria com reaver o valor já investido na produção. Caso o exportador julgue que este risco é 

considerável, poderá solicitar ao mercado privado ou às agências que cubram o risco de 

fabricação. A agência deverá garantir, no entanto, que o descumprimento não tenha origem no 

exportador para honrar esta cobertura. Como em geral nas ECAs que seguem as diretrizes da 

OCDE exigem um pagamento à vista de 15% do valor financiado, o risco de prejuízos ao 

exportador é mitigado, pois o importador já pagou 15% e a desistência da operação ocorreria 

apenas em casos extremos. Caso o exportador incorra em valores expressivos durante o 

processo produtivo, a cobertura ao risco de fabricação pode tornar-se atraente. 

Para finalizar os produtos associados a obrigações contratuais, cabe descrever as 

chamadas garantias de oferta (ou bid bonds). Este tipo de cobertura é comum em processos de 

licitação internacional para obras de infraestrutura. A garantia de oferta assegura que caso uma 

empresa faça alguma oferta, por exemplo, participando de licitações no setor de infraestrutura, 

a empresa ofertante cumprirá com suas obrigações caso seja a vencedora do certame. Essa 

garantia pode ser obrigatória em leilões internacionais, para evitar que países realizem um 

processo licitatório e incorram no risco de que não seja firmado um contrato comercial nas 

condições pré-determinadas no edital, tendo os ônus de refazer o processo, além dos efeitos 

deletérios de atrasos em obras. A ECA cobre a multa a ser aplicada em caso de 

descumprimentos de garantias de oferta. 



 71 

Ainda que esta dissertação esteja voltada ao financiamento à exportação, cabe, ainda, 

ressaltar que além do risco de crédito e do risco de obrigações contratuais, as ECAs em geral 

também oferecem um seguro ao investimento nacional no exterior. Esta cobertura está 

associada ao ativo das empresas no exterior e não a empréstimos. No seguro de investimento, 

estimula-se a internacionalização das empresas nacionais. A empresa busca cobertura para seu 

patrimônio no exterior, contra riscos como desapropriação ou contra a impossibilidade de 

remeter divisas. Há uma relação entre seguro de investimento e riscos políticos, mas enquanto 

a base de cobertura do seguro de investimento é o patrimônio investido no exterior (bem como 

seus resultados, como o envio de royalties), a base do risco de crédito é uma operação de 

financiamento. Para mais informações sobre seguro de investimento, sugere-se verificar a 

dissertação de Marcus Thulio Rocha Bezerra (2017) na Universidade de Brasília sobre o 

assunto. 

 

5.4 Falha de mercado e regulamentação internacional 
 Na discussão sobre o relacionamento entre agência e mercado privado indicou-se que 

a maior parte dos governos prefere atuar em lacunas de mercado. Não é simples, no entanto, 

definir tais falhas. Se um formulador de política públicas questionar seguradoras e bancos 

privados ouvirá uma definição sobre a lacuna. Caso formule o mesmo questionamento aos 

exportadores, certamente será definida uma lacuna maior, pois os exportadores julgam que o 

tema de garantias e financiamento é um entrave à exportação, conforme pesquisa da 

Confederação Nacional da Indústria (CNI, 2016). 

 O financiamento de curto prazo tende a possuir maior atuação de atores privados. A 

definição usual de curto prazo é de operação com financiamentos de até dois anos. 

Financiamentos entre dois e cinco anos são considerados como médio prazo e acima de cinco 

anos em geral são denominados de longo prazo (SALCIC, 2014). 

 Assim, de uma maneira geral, governos que preferem não competir com o mercado 

podem restringir a atuação das suas agências nos financiamentos em que os prazos são 

inferiores a dois anos. Há um diretriz da União Europeia que desencoraja o financiamento 

oficial para operações intrabloco e países com mercado desenvolvido46 para operações com 

                                                
46 Enquadram-se nesta regra: Todos os Estados-Membros, Austrália, Canadá, Islândia, Japão, Nova Zelândia, Noruega, 
Suíça e Estados Unidos da América (UNIÃO EUROPEUA, 2012). 
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prazo inferior a dois anos (UNIÃO EUROPEIA, 2012)47. No caso brasileiro, a Lei 9.818 

(BRASIL, 1999) também indica que a União pode apenas cobrir riscos comerciais em 

operações cujo prazo de financiamento supere dois anos, à exceção do apoio ao segmento de 

Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) e dos casos de compartilhamento de risco.  

 Apesar do maior risco de competir com o mercado, ECAs atuam no segmento de curto 

prazo especialmente nas operações de maiores riscos. Uma forma de evitar a interferência de 

governos no funcionamento de bancos e seguradoras é estabelecer prêmios que estejam acima 

daqueles praticados pelo mercado, ao menos aqueles cobrados em momentos não turbulentos, 

buscando aliar as diretrizes de não competir com o mercado e de fomentar a exportação. A 

União Europeia possui uma política de prêmio mínimo para tentar conciliar a diretriz de 

estimular o mercado com ganhos das exportações (UNIÃO EUROPEIA, 2012). Ao cobrar 

prêmios superiores às seguradoras privadas ou pelos bancos que incorrem no risco da operação, 

a primeira opção de financiamento dos exportadores será a iniciativa privada, dado o custo 

inferior. O estabelecimento de prêmios superiores aos de mercado serve, assim, tanto ao 

propósito de evitar interferir na atividade privada, quanto o de evitar que em períodos de falta 

de liquidez, o prêmio pelo risco esteja acima dos parâmetros atuariais. 

No caso brasileiro, o financiamento em períodos inferiores a dois anos, conforme 

mencionado, ocorre apenas no segmento de MPME ou quando há compartilhamento de risco 

com bancos ou seguradoras privadas. Mas esse conceito pode estar equivocado, haja vista a 

dificuldade que exportadores apontam em conseguir seguro, mesmo em operações de curto 

prazo, em diversas situações. Mesmo mercados considerados de risco aceitável pelo mercado 

financiador podem ficar, momentaneamente, sem oferta, como ocorreu na esteira da crise de 

2008. As políticas de cobertura das agências deveriam ser formuladas de maneira dinâmica, 

para que consigam se adaptar à conjuntura macroeconômica. Modelos com definições mais 

estáticas de falha de mercado, como o caso brasileiro, podem levar tanto à não atuação em 

                                                
 
47 Diz o normativo em sua introdução: “As subvenções à exportação são suscetíveis de afetar adversamente a concorrência 
no mercado entre os fornecedores de bens e serviços potencialmente concorrentes. É por essa razão que a Comissão, 
enquanto guardiã da concorrência nos termos do Tratado, condenou desde sempre e de forma firme os auxílios à exportação 
no comércio intra-União e à exportação para países fora da União. Para impedir que o apoio dos Estados-Membros ao 
seguro de crédito à exportação provoque distorções da concorrência, deve clarificar-se a sua apreciação à luz das regras da 
União que regem os auxílios estatais”. 
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momentos de crise, como uma possível atuação em cenários bem atendidos pelo mercado 

privado.  

 A OCDE regulamenta apenas os créditos de médio e longo prazo, ou seja, com período 

de financiamento superior a dois anos48. Operações com prazo de repagamento inferiores a 

dois anos possuem modelos de precificação próprios a cada país. O prazo máximo de 

repagamento também é regulamentado pela OCDE e varia conforme o setor. O Arranjo sobre 

Créditos Oficiais à Exportação de maneira genérica estipula prazos máximos de repagamento 

de 10 anos, mas seus acordos setoriais podem oferecer prazos mais elásticos, de até 18 anos, 

como no caso de financiamento ao setor de energias renováveis e adaptação a mudanças 

climáticas (OCDE, 2017). A fim de evitar uma corrida por subsídios, o Arranjo estipula tanto 

as taxas mínimas de financiamento para as ECAs atuando via financiamento direto quanto as 

taxas mínimas de prêmio para as que atuam via garantia. 

 

5.5 As políticas de conteúdo nacional e de gasto local 
 As regras de conteúdo nacional representam um dos principais pontos de divergência 

na atuação das ECAs. É por meio dessas regras que governos definem quais bens e serviços 

são elegíveis ao apoio oficial. O conteúdo nacional é quantidade de valor adicionado por 

empresas locais, seja pelo uso de peças e insumos locais, seja pela fabricação ou prestação de 

serviço. A definição de conteúdo local varia conforme seu uso. O conteúdo nacional pode ser 

exigido em licitações ou em investimentos, de forma que o produto final tenha um percentual 

mínimo produzido no país receptor do investimento, conforme definição da Organização 

Mundial do Comércio49.  

A justificativa para se exigir conteúdo nacional em bens ou serviços apoiados pelas 

agências é estimular o crescimento de indústrias domésticas. Por essa lógica, caso um bem 

apoiado seja integralmente fabricado em um país, deveria receber um apoio superior a um bem 

                                                
48 Para ser preciso, o prazo que a OCDE regulamenta é o prazo de repagamento da operação, que pode incluir um período de 
desembolso e de reembolso. O prazo de desembolso é o período em que o montante contratado é liberado pelos bancos e em 
geral coincide com um período de carência de principal, em que o importador paga apenas os juros). Já o prazo de 
reembolso é aquele que que há o efetivo repagamento do empréstimo concedido. 
 
49 De acordo com o glossário da OMC, uma medida de conteúdo nacional é: “A obrigação de que um investidor invista um 
certo montante de matérias locais para incorporação no produto investido”, tradução própria. No original: ”Requirement that 
the investor purchase a certain amount of local materials for incorporation in the investor’s product”. 
https://www.wto.org/english/thewto_e/glossary_e/glossary_e.ht 
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que utiliza 50% de peças importadas, por exemplo. No entanto, com a maior 

internacionalização na economia, demandar um percentual pré-estabelecido de conteúdo 

nacional passou a ser contraproducente. Uma empresa brasileira, para ser competitiva no 

cenário internacional, pode ter que comprar insumos importados. Caso o apoio público não 

esteja adequado à oferta dos concorrentes mesmo em operações com baixo conteúdo nacional, 

pode-se prejudicar justamente cadeias produtivas mais complexas.  

Com a crescente internacionalização e a compra de insumos com origem em diversos 

países, algumas ECAs foram gradualmente alterando as demandas sobre conteúdo nacional. 

Ao invés de demandar que o bem fosse produzido em um país, passou-se a utilizar o conceito 

de “interesse nacional”, discutido no capítulo 4. São exemplos de interesse nacional na visão 

do país ofertante do pacote de financiamento: (i) o uso de componentes locais que serão 

montados no exterior; (ii) o uso de design ou know-how de uma empresa com sede no país; 

(iii) a transferência de lucros para o país; (iv) o pagamento de funcionários ou de provedores 

de serviços com sede no país; e (v) o pagamento de dividendos, royalties ou licenças (SALCIC, 

2014).  

Especialmente agências de países menores e mais abertos ao comércio internacional 

passaram a utilizar o conceito de interesse nacional, podendo apoiar, inclusive, exportações 

não originárias de seus países. As ECAs nórdicas possuem políticas flexíveis. O apoio estatal 

sueco, ao apoiar as companhias locais fora de seu país, recebe benefícios indiretos, como o 

fato de que a pesquisa e desenvolvimento de produtos é feita na matriz e que a filial enviará 

royalties, por exemplo. 

David Drysdale indica que se as agências de crédito à exportação da União Europeia 

fossem unificadas (DRYSDALE, 2014), o conceito de conteúdo nacional seria diferente, pois 

seria possível uma maior demanda de conteúdo nacional ao trabalhar com diversas fontes. Um 

dos motivos para os EUA possuírem uma política de conteúdo nacional tão restrita – como 

será visto no capítulo 6 - é o desenvolvimento avançado de sua economia local. Drysdale indica 

que há três fatores que impactam a definição desta política: tamanho da economia, filosofia 

econômica e cultura econômica. Fazendo um paralelo entre conteúdo local e interesse nacional, 

indica que um dos motivos para o Japão ter uma política mais aberta em relação ao conteúdo 

nacional é que as companhias no país buscam maximizar o sucesso japonês, independente do 

conteúdo utilizado. 
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 Os gastos locais são uma subcategoria do apoio que não se enquadra como conteúdo 

nacional. Os gastos locais podem ser definidos como: “os gastos em bens e serviços no país do 

comprador que são necessários ou para execução do contrato ou para finalizar o projeto em 

que o contrato do exportador é parte” (OCDE, 2017b, pg. 168). São exemplos de gastos locais, 

as matérias-primas em que o custo do transporte (ou mesmo o elevado preço doméstico) 

inviabiliza a exportação pelo país provedor ao apoio, como o cimento necessário à construção 

de uma obra no exterior. Outro exemplo é a mão de obra utilizada em operações de serviços, 

cuja opção menos onerosa tende a ser a contratação de funcionários locais, a não ser para 

serviços mais técnicos, em que é possível que a empresa exportadora envie representantes do 

país de origem. Já, na exportação de bens, gastos locais podem ser necessários, por exemplo, 

para montagem e instalação das máquinas. Em muitos casos, os equipamentos são enviados 

separadamente, fazendo-se necessário a montagem, que pode envolver tanto alguns 

componentes locais quanto serviços de instalação 

Ao contrário da política de conteúdo nacional, os gastos locais possuem uma 

regulamentação mais homogênea entre as ECAs. Para as agências que seguem o Arranjo da 

OCDE, os gastos locais podem atingir usualmente o montante de 15% do valor do contrato de 

exportação, mas pode atingir até 30% caso previamente informado pelas ECAs por meio dos 

mecanismos de transparência da organização.   

Ainda relacionado à política de conteúdo nacional, países estão desenvolvendo uma 

política de créditos sem envolvimento de exportação direta. Nessa categoria estão inclusos o 

financiamento à cadeia produtiva (supply chain finance) e as operações no exterior sem 

vinculação à exportação (untied). 

O financiamento à cadeia produtiva tem ganhado relevância no cenário internacional. 

Países como Canadá, China, EUA, Hungria e Inglaterra já possuem o sistema em que se 

financia um produtor de material que poderá ser posteriormente exportado50. Ainda que o bem 

ou serviço reverta em uma futura exportação, a transação com o apoio do governo é uma 

operação interna.  

Os créditos untied são oferecidos a empresas estrangeiras sem que haja uma vinculação 

direta à exportação. O principal benefício é que a atividade resultante do financiamento pode 

                                                
50 EX-IM, 2017 e UKEF, 2017. 
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beneficiar a economia dos país que ofereceu o apoio, seja integrando um fornecedor local à 

futura cadeia produtiva, seja por questões de interesse nacional. O interesse nacional pode ser 

a diversificação das exportações, tendo como resultado futuras exportações (PELLETIER; 

SMITH, 2015)51.  

Um exemplo deste tipo de programa é o empréstimo oferecido pela canadense EDC - 

chamado de pull programm ou pull facility - que foi criado em 2003 (EDC, 2014). Neste tipo 

de empréstimo, uma empresa recebe financiamento da EDC para projetos que futuramente, 

poderão comprar insumos de empresas canadense. A agência indica ao importador uma lista 

de empresas canadenses que poder prover o bem ou serviço. Por exemplo, uma empresa de um 

país qualquer deseja abrir uma central de tecnologia telefônica na África. A EDC pode 

financiar o investimento inicial mesmo que sem conteúdo canadense e as demandas 

subsequentes para reparo, compra de materiais e serviços de manutenção serão direcionadas 

ao Canadá. Ao analisar a década inicial do oferecimento desta modalidade, em 2013, a EDC 

indica que foram oferecidos CAN 35 bilhões de empréstimos, que geraram CAN 38 bilhões 

em exportação e que 93% das empresas atendidas eram pequenas e médias (EDC, 2014).  

 

5.6 As diferentes estruturas das ECAs 
 As ECAs podem ser entidades públicas ou privadas e dentro da esfera pública, podem 

ser da administração direta ou indireta. Para ilustrar as três formas, serão descritos os modelos 

de atuação dos EUA, Reino Unido e Alemanha. 

 O Ex-Im é exemplo de um modelo com apoio baseado em uma instituição 

governamental específica. Conforme já mencionado, o Ex-Im possui uma Carta de Fundação 

e necessita de autorização do Congresso para seu funcionamento. No processo de reautorização 

da agência, os parlamentares dos EUA indicam as prioridades que nortearão seu 

funcionamento (HILMAN, 1982). O Ex-Im relatará o cumprimento destas metas na sua 

prestação de contas anual ao Congresso e ao solicitar o orçamento na Justificativa de 

Orçamento ao Congresso (Congressional Budget Justification). Nesse documento, são 

elencadas as prioridades da agência e se os objetivos elencados pelo Congresso estão sendo 

                                                
51 De acordo com a EDC, a agência possui dois interesses: “Trade Facilitation: financing supporting Canadian firm’s present 
export sales, investments, or perhaps the firms’ global expansion. Trade Diversification: financing support which will help 
Canadian companies create future trade and win contracts with key foreign buyers” (PELLETIER e SMITH, 2015). 
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cumpridos. Exemplo de objetivo estabelecido ao Ex-Im é dedicar 25% do total aprovado pelo 

Ex-Im para pequenas é médias empresas (AKHTAR, 2016). Ou seja, o Ex-Im está estruturado 

como uma agência independente, com controle exclusivo pelo governo americano e presta 

contas ao Congresso, que impõe metas e autoriza seu funcionamento. 

 No modelo britânico, o apoio oficial ao financiamento às exportações é concedido por 

intermédio da United Kingdom Export Finance – UKEF. A UKEF vincula-se diretamente ao 

governo britânico, e suas diretrizes são elaboradas pelo Tesouro britânico52 (UKEF, 2015). Seu 

corpo decisório possui diversos comitês (como o de crédito), em que há participação de 

representantes com passagem pela inciativa privada, com base decisões colegiadas, 

respeitando as diretrizes indicadas.  

 No modelo alemão, utiliza-se uma entidade privada para a análise dos pleitos de 

cobertura a financiamentos à exportação. A Euler Hermes, uma empresa seguradora com 

atuação internacional, executa os trabalhos operacionais. Em operações em que se julga eu o 

mercado funciona corretamente (em geral aquelas com prazo de financiamento inferior a dois 

anos), a Euler Hermes atua utilizando seus próprio capital. Já em operações de médio e longo 

prazo (ou mesmo em falhas de mercado de curto prazo), a seguradora atua em nome do governo 

alemão. Existe um comitê formado por órgãos de governo (Ministério de Assuntos 

Econômicos e Energia, Ministério de Relações Exteriores e Ministério para Cooperação e 

Desenvolvimento53), entidades privadas (representando exportadores e bancos financiadores), 

além de representantes de empresa que executa o serviço de assessoramento (HUNKE, 2014). 

Nesse esquema, em que um agente privado atua em nome de governos, é possível a concessão 

de alçadas para que nem todas as operações devam, necessariamente, ser apreciadas pelo 

governo. 

 Assim como nas decisões anteriores sobre a melhor forma de estruturar o apoio ao 

financiamento ao comércio exterior, a estrutura pública versus a utilização de empresa privada 

possui vantagens e desvantagens. Uma vantagem do apoio público é que está claro o 

envolvimento do governo com a operação coberta. Nos casos em que privados atuam em nome 

de seus governos, deverá haver algum normativo que indique claramente que a dívida coberta 

                                                
52 Her Majesty’s Treasury. 
53 Respectivamente: Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, Bundesministerium des Auswärtigen e Bundesminister 
für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung. 
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é, na verdade, uma obrigação pública. Além disso, se a contratada oferecer simultaneamente a 

cobertura do governo e atuar como privada, deveria haver uma separação completa - também 

conhecida como chinese wall - entre as atividades públicas e privadas. 

Os três modelos acima possuem uma característica comum: o risco, ao final, é sempre 

do governo emissor da garantia. Ainda que os prêmios em geral sejam suficientes para honrar 

todas as indenizações, o apoio à exportação requer que o garantidor, em última instância, seja 

o Estado. Mesmo que governos criem fundos privados, apartados do orçamento, no final, 

deverá haver algum envolvimento estatal na garantia oferecida. As principais razões para a 

descrença de bancos em utilizar fundos privados são: (i) a possível menor exposição ao fundo 

– em geral governos possuem um “limite de crédito” maior para governos do que para fundos 

privados; (ii) menor provisão de crédito – ainda que Basileia III esteja alterando os cálculos de 

provisão para empréstimos com garantias de governo54, a provisão de bancos para exposição 

a governos é inferior a privados; (iii) a necessidade de haver uma classificação de risco para o 

fundo, com necessidade de análise de seu corpo diretor e outros mecanismos de avaliação da 

governança, que já existem para os Estados.  

 A principal vantagem de uma empresa privada intermediar o apoio público é utilizar 

sua capilaridade, expertise e rede de cobrança, gerando ganhos de escala. Ainda que governos 

possam utilizar suas embaixadas como pontos de contato e de divulgação, as agências de 

crédito à exportação, ao possuírem representações especializadas no monitoramento e 

recuperação do crédito à exportação é relevante tanto para divulgação junto a possíveis 

importadores quanto para reduzir assimetrias de informação. Além da maior atuação tanto 

regional quanto internacional, as seguradoras possuem uma certa expertise. Esse ponto deve, 

no entanto, ser relativizado. O mercado privado atua em operações com prazo de financiamento 

inferior a dois anos e, assim, o modus operandi é muito diferente. Mas há alguns pontos como 

trabalho administrativo e parte da análise legal que podem ser compartilhados. Um outro 

aspecto favorável ao modelo privado é a utilização da rede de cobrança internacional. Como o 

                                                
54 As regras estão em discussão, mas a principal alteração é que pelas regras vigentes, a garantia de governos para créditos 
em suas moedas não demanda provisão pelos bancos. Para Basileia III, a cobertura de ECAs poderá passar a entrar no 
cômputo de empréstimos que devem ser provisionados, reduzindo a exposição dos bancos a estas garantias e encarecendo as 
operações. Há pedidos, especialmente na União Europeia, que financiamento a exportação, com base em seu histórico 
positive, possuam tratamento diferenciado na regulamentação de Basileia III (CONSELHO DA UNIÃO EUROPEIA, 2017). 
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inadimplemento de operações de comércio exterior tende a ser reduzido, possuir acesso a uma 

rede de cobrança reduz os custos e facilita a renegociação da dívida vencida. 

 A principal desvantagem do modelo público é a tendência a uma menor agilidade. 

Ainda que em graus diferentes, instituições públicas tendem a possuir processos menos céleres, 

devido à exigência de órgãos de controle e da necessária transparência ao envolver recursos 

públicos. Além disso, caso não haja uma blindagem para os tomadores de decisão, como em 

qualquer outra política pública, pode haver decisões com caráter mais político. 

 A principal desvantagem do modelo de contratação de privados é o risco de repasse dos 

piores riscos pela agência privada para o apoio público. A depender da forma de remuneração 

do privado, pode ser que o agente da União possa indicar para um exportador utilizar o 

financiamento acima de dois anos, para não incorrer no risco da operação. Se o apoio puder 

ser concedido no curto prazo, o possível conflito de interesse torna-se ainda mais latente. 

 As empresas privadas que atuam em nome de governos possuem uma autoridade 

responsável (guardian authority). Essa autoridade pode aprovar operações, fiscalizar a 

empresa e indicar metas. Assim como no caso do governo alemão é comum que a autoridade 

seja vinculada a área econômica de governos ainda que o caso da UKEF, vinculada diretamente 

ao Her Majesty’s Treasury, seja uma exceção. É comum também que a agência seja vinculada 

a algum ministério voltado ao comércio exterior (como no caso do Japão) ou até mesmo ao 

ministério responsável pelas relações exteriores (Austrália). 

 

5.7 Descrição do mercado de crédito à exportação 
Nesta seção serão apresentados alguns dados sobre o mercado apoio oficial à 

exportação, tanto na esfera pública quanto privada. A análise de dados agregados não permite 

determinar com precisão causas e efeitos e as particularidades das agências, mas ajuda a ilustrar 

com números alguns dos pontos das discussões teóricas apresentadas dos capítulos anteriores. 

As principais fontes de dados utilizadas para esta discussão empírica são a Berne Union e a 

Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE).  

 

5.7.1 Dados da Berne Union 
 Os dados da Berne Union foram obtidos por meios dos relatórios anuais da entidade 

fundada em 1934 (BERNE UNION 2008, 2009, 2014b, 2017b).  Em maio de 2016 a entidade 
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somava 82 empresas seguradoras de 73 países (BERNE UNION, 2014 e 2017).  A entidade 

congrega tanto seguradoras privadas quanto agências de crédito à exportação. Até a década de 

1980, a entidade era composta majoritariamente por ECAs, mas a partir de década de 1980 e 

especialmente durante os anos 1990 passou a ter em sua composição entidades privadas.  

O foco de atuação da entidade é dividido em três grandes áreas: (i) seguro de crédito à 

exportação de curto prazo (cujo horizonte de risco é inferior a um ano e não a dois anos, como 

na classificação mais usual55); (ii) seguro de crédito à exportação de médio e longo prazo 

(acima de 1 ano); e (iii) seguros de investimento no exterior. Como esta dissertação possui 

como foco o seguro de crédito à exportação, não serão discutidos os dados sobre o seguro de 

investimento. Dada sua composição mista entre entidades públicas e privadas, os dados da 

Berne Union não representam apenas as atividades de ECAs. Assim, seus dados podem ser 

interpretados como dados gerais de mercado. 

 O primeiro número relevante da Berne Union é a comparação entre crédito de curto e 

de médio e longo prazo. Em teoria, as aprovações de curto prazo tendem a apresentar um 

comportamento mais pró-cíclico em relação à atividade econômica, pois este segmento possui 

maior participação de entidades privadas do que de agências estatais, que tendem a possuir 

atuação mais restrita em épocas de crise e mais arrojadas em épocas de crescimento e de 

abundância de liquidez. Segundo os dados da Berne Union, nos anos anteriores a crise, entre 

2006 e 2008, as seguradoras privadas representavam 85% volume de curto prazo, sendo os 

15% restantes responsabilidade das ECAs. Já em 2009, a fatia das agências públicas passou 

para 21% e em 2010 atingiu 28%, indicando o esforço feito pelas ECAs para combater os 

efeitos da crise (BERNE UNION, 2010).  

Outro dado relevante da crise de 2009 é que o principal país destinatário das 

indenizações naquele ano foi o mercado dos EUA, somando USD 294 milhões de um total de 

USD 2,5 bilhões indenizados. Este dado indica que o principal risco coberto no curto prazo é 

o risco comercial, dado que não houve inadimplemento pelo governo dos EUA. 

 Atualmente, a totalidade das coberturas dos membros da Berne Union a financiamentos 

com prazo superior a dois anos é oferecida por agentes públicos. Já em relação ao mercado de 

                                                
55 https://www.berneunion.org/Stub/Display/29, acessado em 17 de dezembro de 2017. 
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curto prazo, a fatia de aprovações56 do setor público é de 44%, reforçando a tendência iniciada 

em 2008 de maior atuação nas operações com prazo de financiamento mais reduzido (BERNE 

UNION, 2010), conforme tabela 3. Ainda que haja seguradoras que atuam no médio e longo 

prazo e que não sejam filiadas à entidade, os dados confirmam a premissa de atuação do Estado 

em operações maior prazo. 

 

Tabela 3 – participação das seguradoras públicas e privadas por prazo de financiamento 

Produto  2012 2013 2014 2015 2016 

Curto prazo 
Privado 53% 53% 52% 53% 56% 
Público 47% 47% 48% 47% 44% 

Médio e longo 

prazo 
Público 100% 100% 100% 100% 100% 

Fonte: Berne Union, elaboração própria. 

 

Gráfico 1 – Aprovação anual dos membros da Berne Union (USD mil) 

 
Fonte: Berne Union, elaboração própria. 

 

 Antes de comparar os dois segmentos, cabe indicar a queda nas aprovações do mercado 

de médio e longo prazo. Esta queda pode ser devido à maior participação de privados com a 

                                                
56 Ressalte-se que o dado anterior diz respeito ao limite disponível, enquanto as aprovações indicam o valor efetivamente 
aprovado. No curto prazo, como o prazo das operações é mais curto, é possível que um mesmo limite seja utilizado diversas 
vezes no mesmo ano. 
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gradual volta da liquidez em 2012, mas reflete também a falta de atividade do US Ex-Im, 

especialmente nos anos de 2015 e 2016 que será discutida na análise do modelo dos EUA. 

Os números acima apontam para algumas características fundamentais do mercado de 

crédito à exportação. O primeiro é a diferença do volume de crédito de curto prazo em 

comparação do de médio de longo prazo. Entre 2007 e 2015, o volume de operações de curto 

prazo foi aproximadamente sete vezes superior ao de médio e longo. Ou seja, ainda que ECAs 

sejam mais relevantes nos prazos mais longos, sua atuação no curto prazo não pode ser 

descartada. 

 Uma segunda característica em relação ao volume de operações aprovadas anualmente 

- que será reforçada com a apresentação dos números nos capítulos 6 e 7 sobre os Estados 

Unidos e a Alemanha - é o comportamento anticíclico das operações de médio e longo prazo. 

Um indicativo desse comportamento no gráfico acima é o aumento da atuação em 2009, 

durante a crise financeira iniciada no final de 2008 e na atuação em 2011, com a volta da crise 

em especial no continente europeu.  

 Outro elemento relevante é o volume efetivamente indenizado57, que é um indicativo 

do custo da política pública. O gráfico abaixo indica o montante indenizado, também separado 

pelo prazo de financiamento. 

 

Gráfico 2 – Indenizações anuais dos membros da Berne Union 

 
Fonte: Berne Union, elaboração própria 

                                                
57 Ressalte-se que foi possível obter dados completes sobre indenização e recuperação de crédito a partir de 2008 e não de 
2007, como no caso anterior.  
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O gráfico 2 indica que as indenizações são mais correlacionadas ao ambiente 

macroeconômico, as trajetórias de ambos os prazos são semelhantes. Outra informação 

relevante é que o volume total indenizado anualmente é semelhante em operações de curto e 

de médio e longo prazo. Como o montante aprovado em operações de curto prazo é 

aproximadamente sete vezes superior ao de médio e longo, conclui-se que mercado de médio 

e longo prazo possui maior probabilidade de inadimplemento. 

 A variável relevante para mensurar o custo da política pública não é, no entanto, a 

indenização bruta, mas, sim, a indenização líquida dos valores recuperados58. Essa métrica 

deve ser elaborada com base em prazos mais longos, dado que os processos de recuperação de 

crédito podem se alongar por alguns anos. A conta de indenizações líquidas não é simples e 

pode ser distinta entre agências, pois envolve compensações monetárias do valor recuperado 

ao longo do tempo. A relação entre indenizações e recuperações é uma variável-chave para a 

boa gestão de programas de fomento à exportação. No caso de recuperação, especificamente, 

a agregação em dados consolidados de mercado pode esconder informações relevantes, mas 

sua análise ainda traz benefícios.  

O gráfico 3 indica que a recuperação de créditos inadimplidos no médio é longo prazo 

é superior aos créditos de curto prazo. Ou seja, ainda que as informações combinadas dos 

gráficos 1 e 2 indiquem que os créditos de médio e longo prazo sejam mais arriscados sob a 

métrica da probabilidade de inadimplemento, caso o agente mensure seus resultados com base 

em métricas de sustentabilidade no longo prazo, o financiamento a prazos maiores, na 

realidade, é menos arriscado do que o de curto.  

O caso da Argentina é um bom exemplo deste argumento. O país vizinho entrou em 

moratória gradualmente com seus financiadores internacionais a partir de dezembro de 2001 

(HORNBECK, 2013). O processo de renegociação entre governo e credores foi longo, com 

alguns resultados positivos a partir de 2005, mas o repagamento com as principais nações 

credores internacionais, que compõem o Clube de Paris, ocorreu primeiramente em 2008 e 

novamente em 2010 (HORNBECK, 2013). O pagamento aos membros no Clube ainda era 

realizado ao final de 2016, como indica o relatório alemão (ALEMANHA, 2017). Governos 

possuem uma capacidade de avaliar os impactos das políticas com base em um período mais 

                                                
58 O correto é descontar também os custos administrativos para gestão do programa, mas estes dados não estão disponíveis. 
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longo do que agentes privados. A Alemanha passou décadas com resultado acumulado 

negativo em virtude de inadimplementos em países-chave de seu mercado na década de 198059, 

como a Rússia, sem que tal resultado tivesse resultado no fim do programa. Por mais de duas 

décadas, entre 1984 e 2006, a Alemanha apresentou resultado cumulativo negativo. Tal 

performance possivelmente implicaria o fim de uma seguradora privada. Após o recebimento 

da Rússia, o resultado passou a ser fortemente positivo. Países conseguem tanto incorporar 

benefícios indiretos quanto aguardar maior tempo de maturação de políticas que gerem 

externalidades positivas. 

 Se analisada de maneira cumulativa, entre 2008 e 2016, os membros da Berne Union 

indenizaram USD 17.365 milhões no curto prazo e USD 21.739 milhões no médio e longo 

prazo. Já o valor recuperado foi de USD 3.462 milhões no curto prazo e USD 30.944 milhões 

no médio e longo prazo. Ou seja, 20% de recuperação em relação ao montante total no curto 

prazo e 140% de recuperação no médio e longo prazo. O valor recuperado acima de 100% 

pode ser tanto devido a recuperações de indenizações ocorridas em anos anteriores aos aqui 

apresentados como devido à taxa de juros moratórios. Caso houvesse disponibilidade de dados, 

o correto seria retirar os juros moratórios ou colocar todas as receitas e utilizar um custo de 

oportunidade para o recebimento da receita em períodos futuros.  

Feita esta observação é possível afirmar que, em média, as operações de médio e longo 

prazo possuem uma taxa de recuperação superior àquelas de curto prazo. Os gráficos 2 e 3, 

analisados em conjunto, fornecem uma das explicações para as diferentes taxas de recuperação, 

ou, em seu inverso, da taxa de perda do montante financiado. 

 

  

                                                
59 Entre 1990 e 1994, o resultado da Alemanha foi de EUR 8,3 bilhões negativo. 
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Gráfico 3 – Recuperação de crédito anual dos membros da Berne Union 

 
Fonte: Berne Union, elaboração própria 

 

 Uma outra análise relevante para a atuação dos governos no financiamento à exportação 

é a análise da indenização e recuperação não por prazo, como indicado nos gráficos 2 e 3 

acima, mas pelo tipo de risco, conforme gráficos 4 e 5. 

 

Gráfico 4 – Indenização por tipo de risco coberto 

 
Fonte: Berne Union, elaboração própria. 
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Gráfico 5 – Recuperação por tipo e risco coberto 

 
Fonte: Berne Union, elaboração própria. 
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soberanos tendem a ser mais eficazes na negociação com outros governos do que bancos e 

seguradoras privadas. Essa característica ajuda a explicar a maior participação de governos em 

riscos de operações mais longas e em riscos políticos.  

 A Berne Union apresenta o valor do índice de sinistralidade60 (loss ratio) a partir de 

2012 (BERNE UNION, 2017). Considerando as indenizações líquidas de recuperação, o índice 

                                                
60 O índice de sinistralidade é o quociente entre indenizações pagas e prêmios recebidos. Se tal razão for superior a um, 
indenizaram-se valores superiores ao montante arrecadado em prêmios. Exclusivamente pela ótica atuarial (desconsiderando 
os efeitos positivos e negativos da atuação das ECAs descritos no capítulo 3), valores superiores a 1 indicam uma política 
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foi ao redor de 0,5 entre 2012 e 2014, tendo se elevado recentemente atingido 0,72 em 2016. 

Desconsiderando as recuperações, o índice em 2016 era de 0,803. 

 

5.7.2 Dados da OCDE 
 Uma segunda fonte de dados que pode ser utilizada para traçar um panorama geral do 

mercado de crédito oficial às exportações é o documento intitulado Relatório de Fluxo de Caixa 

(Cash Flow Report), da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE, 2017). Neste documento, as agências apresentam dados de fluxo de caixa, 

computando receitas e despesas, tais como prêmios, custos administrativos, indenizações e 

recuperações. A origem destes dados são as operações que devem ser informadas pelos 

membros da OCDE, ou seja, que são regulamentadas pelo Arranjo. Estas operações já não mais 

representam a maior parte das transações de crédito à exportação no mundo por dois motivos. 

Há ECAs que não pertencem à OCDE e há uma vasta gama de produtos, como capital de giro 

e operações untied, que não são regulamentadas pela organização.  

Feita a ressalva sobre a origem das informações, o relatório da OCDE é uma excelente 

fonte para analisar a sustentabilidade da atividade das ECAs. Ainda que nem todas estejam 

presentes na análise e que nem todos os produtos estejam computados, a atuação no 

financiamento a prazo superior a dois anos continua a ser a principal área de competição entre 

as agências (EX-IM, 2017). A evolução destas rubricas de 1999 a 2015 encontra-se no gráfico 

abaixo. 

 

  

                                                
pública deficitária. Ressalte-se que para a seguradora ser superavitária, a razão entre soma dos valores indenizados e custos 
administrativos sobre prêmio deveria ser inferior a um e não apenas o montante indenizado 
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Gráfico 6 – Fluxo de caixa agregado das ECAs membros da OCDE 

 
Fonte: Relatório de fluxo de caixa da OCDE, elaboração própria. 
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está em linha com o período entre 1999 e 2003.  Este número indica, portanto, que há espaço 

para atuação das ECAs de forma complementar ao mercado de maneira atuarialmente 

sustentável.  

 Outro dado que se destaca é a grande variação no montante recuperado. Se analisarmos 

os números de recuperação de crédito da OCDE em conjunto com os dados publicados pela 

Berne Union, é possível afirmar que a variação ocorre primordialmente em função da 

recuperação de créditos públicos. Em 2005 e 2006, anos atípicos na série apresentada, houve 

recuperação de crédito de grandes países produtores de petróleo, como Rússia e Nigéria 

(ALEMANHA, 2006 e 2007). Esta atipicidade, como mencionado na análise dos dados da 
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cobrança entre si, podem aguardar períodos maiores para mensuração da eficácia da política 

pública. 

 O documento da OCDE também permite indicar a relevância da atuação das agências 

garantidoras e financiadoras, ao menos no período analisado. Das 23 ECAs da União Europeia, 

apenas duas - e que possuem mercado privado mais restrito, República Tcheca e Hungria - 

atuam com maior relevância como financiadoras. Como discutido nos capítulos 3 e 4, a 

tendência que países atuem na provisão do financiamento, seja introduzindo o financiamento 

direto em sua agência garantidora (como feito pela UKEF para financiar pequenas e médias 

empresas), seja criando uma agência específica para o financiamento, como no caso da 

Noruega. 

 Utilizando a métrica de sinistralidade apresentada anteriormente, temos que as ECAs 

da OCDE, no período entre 1999 e 2015, apresentaram uma sinistralidade “bruta” (ou seja, 

desconsiderando as recuperações) de 3,14. Ao incorporarmos os dados sobre recuperação, há 

um índice negativo, ou seja, a recuperação foi superior à indenização, quociente que não possui 

justificativa técnica adequado, já que o valor mínimo, em teoria seria zero, quando não há 

indenizações.  

 

5.7.3 Dados sobre liquidez de mercado 
 Na descrição sobre os modelos específicos – os casos dos EUA e da Alemanha - será 

mencionada a questão da liquidez internacional e seu impacto na atividade das agências. Nesta 

subseção apresentam-se alguns índices que refletem as condições de mercado. 
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Gráfico 7 – Aversão ao risco: spread médio mensal entre ratings BBB e AAA (% a.a) 

 
Fonte: Moody’s e Federal Reserve de Saint Louis. 

 

O gráfico 7 apresenta a evolução mensal entre 2007 e 2016 da diferença entre a 

remuneração de operações do tipo BBB (abaixo do grau de investimento) e AAA (maior 

classificação de risco. Quanto maior a diferença, maior tende a ser o risco percebido pelo 

mercado. O gráfico indica que houve um grande salto em 2009, com posteriores elevações em 

2011 e 2012, durante a crise soberana europeia. O nível de aversão ao risco ao final de 2016 já 

estava semelhante aos níveis de pré-crise, ao redor de 80 pontos base ou 0,8 ponto percentual. 

Esse índice não pode ser analisado isoladamente, pois não capta movimentos que podem afetar 

as duas curvas simultaneamente. 

 

Gráfico 8 – Liquidez - spread em pontos percentuais Libor OIS (média mensal 2007 – 2016) 
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Fonte: Bloomberg. 

 

O gráfico 8 indica a média anual da Libor-OIS. A diferença entre a taxa libor e a 

remuneração do overnight do mercado norte-americano é uma boa proxy da liquidez de 

mercado. Percebe-se um elevado aumento em 2008 e uma nova elevação em 2011, com a crise 

soberana europeia. No início de 2012, após as ações do Banco Central Europeu, observa-se 

uma tendência de queda, com uma nova alta a partir de 2016. A trajetória de alta mais recente 

está mais creditada a alterações de regulamentação no mercado financeiro do que uma efetiva 

elevação no risco61. 

 

  

                                                
61 https://www.blackrockblog.com/2016/08/16/rising-libor/  
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6. O modelo dos EUA: US Ex-Im 
 A primeira agência a ser analisada como estudo de caso para comparação internacional 

é o United States Export-Import Bank, o US Ex-Im. Até a ascensão da China no mercado de 

financiamento à exportação - apesar do surgimento de problemas relativos ao seu 

funcionamento a partir de 2014 - o Ex-Im tem sido, historicamente, a principal agência de 

fomento à exportação de médio e longo prazo. Se considerarmos a importância dessa agência 

- em termos de volume e de produtos oferecidos - e a quantidade de relatórios disponíveis, o 

Ex-Im torna-se um excelente caso para análise, mesmo considerando os diferentes graus de 

desenvolvimento entre a economia brasileira e a norte-americana. 

Conforme indicado na seção metodológica, a dissertação está baseada na leitura de 

documentos oficiais. No caso do Ex-Im foram analisados os relatórios anuais entre os anos de 

2008 e 2016 e os relatórios de competitividade para o mesmo período. Além do material oficial, 

foram utilizadas referências externas (como relatórios do Congresso e discussões na imprensa) 

sobre o papel do Ex-Im durante seu debate sobre a renovação de autorização. Cabe ressaltar 

que o ano fiscal do relatório anual da agência não coincide com o ano calendário, sendo 

apurado entre outubro do ano anterior e setembro do ano de referência, enquanto o relatório de 

competitividade analisa o mercado no ano-calendário anterior. A origem do relatório de 

competitividade data de 1972 (EX-IM, 2015b) e em meados da década de 2000 comparava-se 

o Ex-Im às demais agências do G762. O foco dos relatórios de competitividade é o apoio a 

operações de médio e longo prazo, ou seja, com prazo de repagamento superior dois anos por 

dois motivos: (i) nem todas ECAs possuem programas de curto prazo63 e (ii) a competição 

entre ECAs tende a ser mais acirrada e relevante no médio e longo prazo (EX-IM, 2013b). 

 

6.1. Criação, estrutura e funcionamento 
 Conforme visto na seção sobre o histórico das ECAs, a agência de fomento à exportação 

nos EUA originou-se em 1934 da fusão de instituições que buscavam fomentar o intercâmbio 

com Cuba e União Soviética (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003).  

                                                
62 Historicamente foram analisadas, além do Ex-Im, as agências dos seguintes países: Alemanha, Canadá, França, Inglaterra, 
Itália e Japão. 
 
63 Conforme seção XX, em muito casos, especialmente na Europa, governos atuam apenas no médio e longo prazo, 
contando com atuação privada nos prazos inferiores a dois anos. 
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O Ex-Im é uma agência executiva independente (EX-IM, 2008). Apesar da 

independência no Poder Executivo, seu funcionamento requer autorização legislativa64. Sua 

carta de autorização é renovada periodicamente e o Congresso norte-americano lista alguns 

objetivos a serem alcançados pela instituição. Esta relação mais forte com o Congresso é uma 

diferença em relação ao funcionamento de outras agências. São exemplos de atuação especial 

da agência por demanda do Congresso: (i) uma meta para aprovação para o segmento de 

pequenas e médias empresas; e (ii) o financiamento a projetos na África subsaariana65. Ainda 

que a fiscalização pelo Legislativo tenha benefícios relacionados à articulação com os 

representantes da sociedade, a necessidade de envolvimento do Parlamento levou a agência a 

permanecer um período significativo sem aprovação de qualquer operação ou operando com 

restrições. A necessidade de autorização pelo Congresso, além de gerar uma insegurança 

atípica no fomento à exportação, faz com que os parte dos esforços de sua atuação, que 

deveriam ser canalizados para o objetivo final das agências de incentivar a participação 

internacional de maneira atuarialmente sustentável, sejam alterados para questões 

administrativas. 

O controle pelo Congresso dá-se em nível agregado. As aprovações do Ex-Im ocorrem 

com base em relatórios técnicos aprovados por sua diretoria. O board of directors possui cinco 

membros indicados pelo presidente dos EUA, com necessidade de aprovação pelo Senado 

(EX-IM, 2008). Busca-se uma composição bipartidária, limitando-se a diretoria a três 

membros de qualquer partido (AKTHAR, 2016), cuja maioria tende a ser do Presidente em 

exercício. Esta independência operacional traz algumas vantagens, como a rapidez na tomada 

de decisões. Conforme poderá ser observado na seção sobre a evolução entre 2008 e 2016, o 

Ex-Im agiu com extrema agilidade durante a crise, lançando produtos para combater a crise 

internacional.  

A cobertura do Ex-Im possui o status de full faith and credit do governo dos EUA (EX-

IM, 2014). Ou seja, o beneficiário da garantia do Ex-Im incorre no risco de crédito do governo 

dos EUA e não da instituição.  

No início do período de análise, em 2008, seu relatório anual (EX-IM, 2008) indicava 

como prioridades a atuação em falhas de mercado, o oferecimento de pacote de financiamento 

                                                
64 Uma lista com as autorizações do Congresso pode ser encontrada no Anexo C de AKTHAR et al, 2016. 
 
65 Esta diretriz foi originada na autorização do Congresso de 1997 (EX-IM, 2006). 
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a seus exportadores nos mesmo termos de seus competidores e a atenção a pequenas e médias 

empresas. O principal objetivo do programa era a manutenção de empregos nos EUA, ao 

contrário da tendência internacional de priorizar o interesse nacional e não mais 

necessariamente a indústria doméstica, descritos no capítulo 4. Ao final do período de análise, 

em 2016, mesmo após os problemas com a autorização, que serão detalhados na próxima seção, 

as prioridades continuavam semelhantes. Foi, no entanto, acrescentada a menção de que o 

banco deve operar com base uma probabilidade razoável de repagamento e que a taxa de 

inadimplemento, em valor determinado pelo Congresso, seja inferior a 2% de sua carteira (EX-

IM, 2016). Com este objetivo adicional, ficou mais nítida a dupla preocupação usual em 

agências de crédito à exportação, que são fomentar a atuação internacional de maneira 

atuarialmente sustentável. 

O Ex-Im ainda possui outra particularidade em relação à exportação de bens. Caso o 

transporte do produto financiado ocorra por meio marítimo, o frete, deve, preferencialmente, 

ser feito por navios com bandeira do país em operações superiores a USD 20 milhões e com 

prazo de repagamento superior a sete anos (EX-IM, 2009b). Ainda que tal restrição fomente o 

setor de transportes do país, a menor competição pelo frete pode encarecer o preço de seus 

bens, sendo esta uma recorrente preocupação apontada nos relatórios de competitividade, ainda 

que seu impacto prático seja reduzido. Em 2013, por exemplo, o conteúdo sujeito às regras 

marítimas era apenas de 20% pelo total apoiado pelo Ex-Im (em 2012, o número era de 50% - 

EX-IM, 2014b). Alguns bens não possuem estes requisitos, como aviões e lançamentos de 

satélites. 

 Outra preocupação do Ex-Im que não é usual entre as agências de fomento à exportação 

é a exigência de estudo sobre possível impacto negativo à economia local. Projetos com valores 

que superem USD 10 milhões e em que a elevação da produção estrangeira supere 1% da 

produção interna nos EUA do mesmo produto são objeto de uma análise de riscos à economia 

dos EUA (EX-IM, 2009b). A exigência desse estudo possui uma premissa implícita de que não 

haveria financiamento por alguma agência estrangeira, o que é incorreto no cenário atual, em 

que há uma miríade de agências competindo internacionalmente e com economias cada vez 

mais complexas. Há, ainda, uma lista de produtos e setores sensíveis, que passam por um maior 

escrutínio. Em 2008 constavam nessa lista projetos envolvendo produção de aço e 

semicondutores, por exemplo (EX-IM, 2009b). Ressalta-se que, apesar de formalmente 
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exigida, a preocupação também resulta em pouco resultado prático. Em 2008, apenas 1,8% do 

volume de pedidos (9 casos de 190 transações que se encaixavam nos critérios) passou por 

uma análise mais minuciosa sobre possível impacto negativo. Mas o próprio Ex-Im ressalta 

que houve casos que nem chegaram a ser analisados, pois o resultado final poderia ser negativo 

(EX-IM, 2009b). 

 Os EUA possuem uma política de conteúdo nacional que também está defasada em 

relação às demais agências. Sua diretriz é apoiar até 100% do conteúdo nacional dos EUA ou 

85% do valor da exportação, o que for menor. Assim, se um componente produzido nos EUA 

possui 50% de conteúdo importado, a cobertura restringe-se a 50% do valor da exportação.  

Caso o produto seja 100% nacional, limita-se a cobertura ao teto de 85%, de acordo com o 

permitido pela OCDE. A maior parte das operações do Ex-Im possuem algum conteúdo 

externo66. Historicamente, de acordo com os diversos relatórios de competitividade, a média 

de conteúdo estrangeiro com apoio do Ex-Im para a operação tem oscilado entre 10% a 15%. 

Ressalte-se que o fato de a operação ter conteúdo estrangeiro, não significa que, 

necessariamente, houve apoio do Ex-Im para financiar essa parcela. A OCDE demanda um 

pagamento à vista de, no mínimo, 15% do valor da operação. Caso o conteúdo estrangeiro seja 

superior a 15%, pode-se demanda maior pagamento à vista, por exemplo. Em 2013, foram 

autorizadas 129 transações com conteúdo estrangeiro e em 80% delas o conteúdo financiado 

foi de 85%, ou seja, o conteúdo estrangeiro era inferior a 15% EX-IM, 2014b). 

No relatório de competitividade de 2008, apontou-se que a exigência em relação ao 

conteúdo nacional possuía impacto “extremamente negativo” para o exportador dos EUA (EX-

IM, 2009b). Em 2009, o Congresso demandou especial atenção à revisão da regra sobre 

conteúdo nacional para o segmento de pequenas e médias empresas (EX-IM, 2010b). Esta 

atenção manteve-se nos anos posteriores, indicando que a questão de conteúdo nacional afeta 

fortemente a competividade do apoio (EX-IM, 2011b). Esta possível desvantagem é 

parcialmente mitigada pela existência de diversos acordos de compartilhamento de risco com 

outras agências, que podem cobrir o conteúdo estrangeiro. Em 2008 o valor de operações com 

compartilhamento de risco era de USD 4,1 bilhões e em 2013, o último de exercício do Ex-Im 

sem preocupações em relação à renovação, o valor atingiu USD 5,0 bilhões, com relativa pouca 

evolução no período. 

                                                
66 Em 2012, 80% do volume das operações e 48% do número de transações possuía conteúdo estrangeiro (EX-IM, 2013b). 
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Um outro risco para o qual o Ex-Im possui pouco apetite é a proteção contra  

desvalorização cambial. Ainda que o Ex-Im aceite cobrir contratos de financiamento 

denominados em moeda estrangeira, no caso de indenização, a dívida passa a ser dolarizada67. 

Ou seja, caso o banco financiador não receba o pagamento pelo importador estrangeiro, o Ex-

Im tem o direito de recuperar os recursos em moeda estrangeira, convertendo a dívida do país 

financiado, por exemplo em Reais, para dólares no momento da indenização. Essa baixa 

capacidade de ofertar financiamentos em moeda estrangeira (ou em moeda local, se vista sob 

a ótica do importador) também é parcialmente mitigada pela existência de acordos de 

compartilhamento de risco. Mas desde 2009, o Congresso já demandava do Ex-Im uma maior 

capacidade de competir em financiamentos em moeda que não o dólar (EX-IM, 2010b), dado 

a maior disponibilidade de outras agências em ofertar garantias a financiamentos em moedas 

locais. 

6.2 Evolução no período analisado (2008-2016) 
 A principal alteração no funcionamento do Ex-Im em 2008, foi a recomendação 

explícita do Congresso de que o banco atuasse sem subsídios, ou seja, que o ingresso de receitas 

de prêmios e de encargos financeiros sejam suficientes para cobrir a soma dos gastos 

decorrentes de indenizações e custos administrativos. Não será objeto de análise nesta 

dissertação, por não ser foco de um comparativo internacional, mas além da recomendação, 

foram alterados critérios de provisão contábil e do relacionamento entre a agência e o Tesouro 

dos EUA. 

A partir de 2009, o Ex-Im passou por diversas alterações para enquadrar o programa ao 

cenário internacional de escassez de financiamento privado. A mensagem do presidente do Ex-

Im indicou qual seria o papel do banco durante a crise: “Nunca desde a criação do Banco, 

durante a grande depressão, nossa função foi tão vital para o sucesso dos exportadores 

americanos” (EX-IM, 2009, p. 4). No ano fiscal de 2009, as aprovações do banco subiram 46% 

em relação ao ano anterior. Considerando que em sua missão, a agência indica 

complementando o mercado, tal crescimento durante uma época de reduzida liquidez, apesar 

de elevado, pode considerado como natural. Também decorrente da premissa de atuação em 

falhas de mercado, em 2009 o Ex-Im atingiu seu nível, até então, mais elevado de autorização 

                                                
67 Essa cláusula é conhecida como cristalização. 
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para o fomento de pequenas e médias empresas, que tendem a ser mais suscetíveis a cortes do 

financiamento do mercado privado em épocas de crise, conforme efeito da crise descrito no 

capítulo 4. 

O Ex-Im presta contas anualmente ao Congresso por meio de seus relatórios de 

competitividade. Durante a crise, em 2009, o Comitê Consultivo (Advisory Committee) do 

Congresso ressaltou a importância da agência:  
Mesmo o banco sendo relativamente pequeno quando comparado a outras 
agências do governo dos EUA, o impacto no apoio às exportações dos EUA 
e nos empregos, que não ocorreria sem seu apoio, é significativamente 
positivo, com seus benefícios claramente superando seus custos (EX-IM, 
2009b, introdução) 68.  
 

Ou seja, em 2009, durante a administração Obama, o Ex-Im era visto como uma 

importante ferramenta para o combater da crise internacional. Recomendava-se, ainda, que o 

banco revisse sua política de credito, aumentando o apetite pelo risco. Tal recomendação, como 

visto anteriormente, foi revista recentemente durante seus problemas com seu processo de 

renovação de autorização. 

 A crise em 2009 levou ao lançamento de dois novos produtos (EX-IM, 2009). O 

primeiro foi chamado pelo Ex-Im de take out option, que é uma espécie de refinanciamento, 

em que o governo participa desde o início do processo de concessão do empréstimo. Por meio 

desse produto, o Ex-Im pode transformar uma garantia oferecida a um banco em um 

empréstimo direto ao adquirir o financiamento da instituição financiadora. Conforme descrito 

na seção 5.1.3, nesta modalidade de apoio via refinanciamento, os governos, em geral, 

recompram operações originalmente estruturadas por instituições privadas. São dois os 

principais benefícios no mercado de financiamento à exportação: (i) a elevação do montante 

disponível a empréstimo pelos bancos que venderam operações; e (ii) uma limitação no preço 

cobrado pelos bancos ao estruturar novas operações. Ao analisar a implementação do novo 

produto, ressaltou-se que: 
A opção de vender empréstimos para o Ex-Im ajudou a manter reduzida a 
taxa de juros oferecida normalmente pelos financiadores, pois, sem a opção 
de converter a garantia em um empréstimo direto, o custo de funding e de 
liquidez seriam muito mais altos. A opção de ‘take out’, aumenta a liquidez 
dos financiadores caso estes necessitem (...) (EX-IM, 2010b, p. 22). 

                                                
68 No original: “While Ex-Im Bank is relatively small compared to other USG agencies, the impact it has on supporting U.S. 
exports and jobs that would not be supported otherwise is significantly beneficial and clearly outweighs the costs” (EX-IM, 
2009b, introdução). 
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A primeira vantagem do refinanciamento, que é a elevação do montante de 

empréstimos disponível nos bancos aos exportadores decorre da venda de parte da carteira para 

o Ex-Im. É um papel relevante no cenário de redução de liquidez, em que bancos possuem 

menor volume disponível para empréstimos, pois a atuação de ECAs via refinanciamento eleva 

os recursos disponíveis aos exportadores. O segundo efeito é que ao comprar operações por 

privados, especialmente com bases em taxas previamente estabelecidas, bancos podem 

estruturar suas operações com uma rentabilidade assegurada e sem incorrer no risco da 

operação, já que após a venda receberão a remuneração previamente acordada. Bancos podem 

optar por não manter a operação em seus balaços até a data final de repagamento, 

especialmente em operações de longo prazo.  

Um terceiro efeito, derivado do segundo, é o de reduzir tanto o valor da taxa cobrada 

pelos bancos quanto sua volatilidade em épocas de estresse. Ao saber que o banco poderá 

repassar o empréstimo a uma taxa previamente conhecida e possivelmente inferior aos custos 

de mercado em épocas de baixa liquidez, a competição entre bancos tende a levar com que a 

taxa cobrada ao importador de bem ou serviço nacional seja próxima daquela cobrada pelo 

programa de refinanciamento, 

 O segundo produto lançado pelo Ex-Im em 2009 foi inovador no mercado de ECAs. 

Lançou-se a modalidade de cobertura a operações no mercado de capitais. Nas operações 

usuais de financiamento, a cobertura dos riscos envolvendo financiamentos é oferecida a 

exportadores ou a bancos. Já no novo produto, a agência garante uma emissão de títulos. Caso 

a empresa que lançou o título não honre sua dívida, a agência indeniza os detentores dos ativos. 

Por exemplo, se uma companhia aérea queira adquirir um avião da Boeing, pode emitir títulos 

no mercado privado com garantia do Ex-Im, de sorte que o comprador do título passa a incorrer 

no risco do governo dos EUA e não da companhia aérea emissora. Para que essa transferência 

de risco ocorra de forma simples, deve-se ter certeza de que o pagamento será efetuado. Como 

os compradores de títulos não são bancos e podem não possuir qualquer assessoria jurídica, a 

cobertura oferecida deve ser na modalidade garantia e não via seguro. Para que o produto 

funcione corretamente, deve ser fácil examinar o risco e a rentabilidade das operações, 

comparando-os a outros ativos.  

Esta importante evolução no funcionamento das ECAs certamente está atrelada tanto a 

aspectos estruturais quanto conjunturais dos EUA. O Ex-Im aproveitou-se da retração do 
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mercado de financiamento bancário decorrente da crise de 2008 e utilizou-se do fato de os 

EUA possuírem o maior mercado de capitais do mundo. Enquanto a participação média de 

bancos como fonte de recursos no total dos financiamentos na China é de 75% e na maior parte 

da Europa situa-se entre 59% e 71%, nos EUA a participação majoritária no financiamento é 

via mercado de capitais, responsável por 71% do total (G30, 2013). Como será visto ao analisar 

o caso alemão, após o sucesso do produto, a Europa passou a utilizar esta relevante ferramenta, 

ressaltando o aspecto de aprendizado e de evolução das agências.  

 Durante a crise de 2008, o Ex-Im também alterou o funcionamento do seu programa de 

financiamento pré-embarque (EX-IM, 2009). Exemplo dessa alteração foi a elevação da 

cobertura de 10% para até 100% do financiamento “indireto”. Operações indiretas são aquelas 

em que se financia uma etapa anterior à exportação do bem, auxiliando os fabricantes de 

cadeias produtivas de um bem ou serviço que será futuramente exportado. Além disso, a 

solicitação ao Ex-Im passou a ser feita diretamente pela empresa fornecedora e não mais pelo 

exportador, facilitando o processo e estreitando o relacionamento da agência com toda a cadeia 

produtiva. 

 Outra alteração no imediato pós-crise ocorreu no programa de aceite de cartas de 

crédito. O limite para operações passou de USD 500 mil para USD 1,5 milhão e as 

contragarantias exigidas neste tipo de operação reduziram-se de 25% do valor da operação para 

10% (EX-IM, 2009). Como recomendações do Congresso, em 2009 foi requisitado que o 

banco desenvolvesse o financiamento a energias renováveis (EX-IM, 2010b). 

Apesar de haver indícios de retomada de liquidez em 2010 (EX-IM, 2011b), os efeitos 

da crise ainda estavam presentes, especialmente para operações de médio e longo prazo. Além 

disso, em 2010 já se esboçava uma retomada da atividade econômica. Por exemplo, no setor 

aeronáutico, que é o setor mais relevante para o fomento oficial à exportação nos EUA, a 

demanda por aeronaves da Boeing passou de um número de pedidos de 142 aeronaves em 2009 

para 530 em 2010 (EX-IM, 2011b).  

Considerando o aumento na demanda e os problemas no financiamento de longo prazo, 

as operações aprovadas pelo Ex-Im foram 14% superiores ao já elevado número de 2009. Em 

2010 o presidente Barack Obama laçou a Iniciativa Nacional de Exportação (National Export 

Initiative – NEI), cuja meta era, em cinco anos, dobrar o volume exportado dos EUA para USD 

3,14 trilhões (EX-IM, 2010). Obama reforçou o papel da agência em fomentar as exportações 
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dos EUA, tendo, inclusive, participado da conferência anual do Ex-Im em março de 2010 (EX-

IM, 2010). Outro indicativo da relevância da agência para o ex-Presidente foi a indicação de 

que o presidente do Ex-Im foi um dos escolhidos entre o grupo de 14 responsáveis pela 

condução da NEI (WHITE HOUSE, 2010).  

O Comitê do Congresso que monitora o Ex-Im já alertava, em 2010, que comparar o a 

agência apenas às nações do G7 era insuficiente para avaliar a competitividade do Ex-Im no 

cenário global69. O Congresso ressaltou o papel do Ex-Im em oferecer produtos compatíveis 

com as agências estrangeiras e indicou que a competição por créditos à exportação já não mais 

ocorria apenas no escopo dos países membros da OCDE. A crise financeira levou agências 

nacionais a expandirem sua forma de apoio. As regras da OCDE regulamentam apenas 

exportações com origem nos países credores, para prazos superiores a dois anos, à exceção de 

alguns setores, como o de defesa nacional, que não possuem regulação. 

Dentre os aprimoramentos no Ex-Im em 2010, podem ser citados o avanço no resseguro 

entre a agência e o mercado privado, em especial para operações de pequenas e médias 

empresas. Essa atuação no mercado ressegurador, assim como o refinanciamento, possui o 

efeito de aumentar a capacidade de atuação do mercado privado. Ao venderem parte de sua 

carteira à agência dos EUA, as seguradoras privadas aumentam o limite para novas operações. 

Este efeito é mais presente nas operações mais atrativas ao mercado privado, que são aquelas 

de curto prazo. 

Ainda em 2010 são citados avanços no fomento ao mercado de energias renováveis, 

como a energia solar por meio do programa conhecido como Solar Express. Dentre as 

vantagens do novo programa estavam condições mais baratas de apoio e processo mais rápido 

de aprovação. Em relação ao financiamento a cadeias produtivas, continuando os esforços no 

ano anterior, aprimorou-se o capital de giro para empresas que se encontram na cadeia 

produtiva de outros fornecedores, o chamado supply chain finance. 

Em 2011 houve novo aumento na aprovação do ano fiscal do Ex-Im, totalizando uma 

elevação acumulada de 127% em relação ao período pré-crise (EX-IM, 2011). A liquidez no 

mercado privado manteve sua trajetória de normalização, ao menos até o terceiro trimestre do 

ano (e fechamento do balanço da agência), conforme ilustrado pelo gráfico 7. Em 2011, grande 

                                                
69 Indica o comitê que “the dramatic growth in export finance available from export credit agencies of the BICs (Brazil, 
India and China) arguably rendered 2010 the ‘tipping point’ for the G-7 export credit conducted within the bounds of the 
OECD rules” (EX-IM, 2011b, sem página). 



 101 

parte da crise estava superada, especialmente no mercado de curto prazo, mas o Ex-Im estava 

preocupado com a atuação das demais agências, indicando que, de acordo com contas da 

agência, apenas 1/3 do crédito à exportação no mundo era regulamentado pela OCDE (EX-IM, 

2012b).  

A principal produto em 2011 foi o lançamento do produto chamado de “seguro 

expresso”, que buscava atrair novas empresas ao apoio oficial por meio da simplificação 

operacional. As críticas de exportadores - especialmente de pequenos, que não possuem 

orientação jurídica,  em relação à dificuldade em lidar com a documentação são recorrentes, 

seja no mercado segurador privado, seja no apoio público. A preocupação com atuação em 

MPME também estava presente na avaliação do Congresso sobre as atividades da agência (EX-

IM, 2012b). Manteve-se como objetivo o financiamento de energias renováveis, cujo valor 

passou de USD 6,2 milhões no ano fiscal de 2008 para USD 721 milhões em 2011. 

Em 2011 a preocupação com a regulamentação de Basileia III e o recrudescimento da 

crise europeia70 foram fatores que moldaram o cenário de atuação nas agências no período 

(EX-IM, 2012b). Segundo dados recolhidos de fontes internacionais e apresentados em seus 

relatórios, nos dois últimos trimestres de 2011, os bancos europeus reduziram o volume de 

empréstimo entre 21% a 39% (EX-IM, 2012b, p. 13). Em função do início da crise bancária, 

ao final de 2011 o custo final do financiamento passou a ser uma variável-chave para a 

competitividade do apoio oficial à exportação. Estima-se que ao final de 2011, o custo dos 

empréstimos estava entre 50 e 100 pontos-base acima da taxa Libor para operações que 

contavam com garantias das ECAs e entre 100 e 200 pontos-base para operações puramente 

comerciais (EX-IM, 2012b). Além disso, agravava-se a indisponibilidade para financiamento 

privado para prazos mais longos, especialmente acima de dez anos. Nas operações de longo 

prazo, ou o Ex-Im atuou como financiador direto ou via produto garantia, havia pouco apetite 

para o produto de seguro. A crise europeia afetou fortemente a capacidade de atuação das 

agências daquele continente. Enquanto uma operação com garantia do Ex-Im tinha um spread 

médio ao redor de 80 pontos-base, uma operação de um país de baixo risco na União Europeia 

tinha spread de 120 pontos para países europeus de baixo risco e de 180 pontos para os países 

de alto risco (EX-IM, 2012b). 

                                                
70 Em fevereiro de 2011 a União Europeia estabeleceu o Mecanismo de Estabilização Europeu e em agosto de 2011 os spreads 
de outros países além de Portugal e Grécia começaram a se elevar (BBC, 2016). 
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A trajetória de crescimento de volume aprovado pelo Ex-Im continuou em 2012, com 

elevação de 9% ao montante aprovado em 2011. No cenário internacional, no ano fiscal do Ex-

Im de 2012 houve o recrudescimento da crise na Europa, com crises de liquidez em outubro 

de 2011 e a redução da classificação de risco da França em janeiro, por exemplo (BBC, 2012). 

Ainda que governos europeus, devido ao seu baixo risco, não sejam devedores diretos do Ex-

Im, quando se eleva o risco soberano de um país, a reclassificação de risco afeta suas empresas, 

pois o risco soberano, em geral, tende a ser o melhor do país, com algumas exceções. Além 

disso, o cenário negativo afetava a liquidez dos bancos. Uma das soluções para mitigar os 

problemas de liquidez é via atuação das agências de crédito à exportação, pois são aliviadas as 

demandas de provisão junto a órgãos reguladores, além da redução de custo, que se torna mais 

caro com o enxugamento de capitais disponíveis no mercado.  

Tanto na Mensagem do Presidente quanto na indicação dos principais pontos em 2012 

(FY 2012 Higlights), a redução da liquidez bancária, ainda em grande parte devido à crise 

bancária na Europa, é ressaltada como um dos fatores para a maior atuação da agência (EX-

IM, 2012). A retração do mercado privado tem um efeito positivo para as agências, que é a 

atração de melhores devedores, que usualmente seriam atendidos pelo mercado privado, 

auxiliando as agências tanto via redução do risco médio quanto via diversificação de 

devedores. Com a restrição do mercado privado, em 2012, houve uma melhora do rating médio 

dos devedores que compõem a carteira do Ex-Im (EX-IM, 2012). Ressalte-se que ainda que 

houvesse um cenário de redução de liquidez, em 2012 o Banco Central Europeu procurou 

reverter a tendência, comprometendo-se publicamente com a solidez e liquidez do sistema 

bancário no continente, contribuindo para a gradual recuperação do mercado. No entanto, as 

preocupações em relação a Basileia III pesavam negativamente para o fomento privado à 

exportação, especialmente em operações de maiores prazos (EX-IM, 2013b). 

O ano fiscal de 2012 foi o ápice da utilização do produto de financiamento direto pelo 

Ex-Im. Seu principal destino foi financiamento a project finance e a operações estruturadas. 

No setor aeronáutico, a cobertura a bancos e mercado de capitais via garantias foi suficiente 

para atender a demanda, mas nos projetos de longo prazo, dado o alto custo em se utilizar 

financiamento bancário, o apoio dos EUA deu-se majoritariamente via financiamento direto. 

Conforme descrito na seção 4.5, em 2012 foi lançado o International Working Group – 

IWG. O IWG procura trazer a China para atuar com base em regras comuns no apoio à 
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exportação. Ainda que a questão sobre competição com outras ECAs esteja presente em todos 

os relatórios analisados desde 2008, em 2012 a preocupação ganhou força. O relatório de 

competitividade também mostrou maior preocupação com os demais atores globais (EX-IM, 

2013b). Apesar de desde a análise do ano de 2010 já constarem análises sobre agências além 

do G7, foi indicado expressamente que o Ex-Im deveria monitorar de maneira mais próxima a 

atividade dos novos atores. 

Em 2012, após um aumento de 150% no volume apoiado se comparado a 2008, o Ex-

Im logrou aprovação do Congresso para uma estrutura mais robusta, com objetivo de atender 

melhor os exportadores, especialmente via investimentos em tecnologia. Em relação a novos 

produtos, foi lançada uma iniciativa para o financiamento direto a pequenas e médias empresas. 

A possibilidade de financiamento direto pelo Ex-Im era direcionada a operações de maior 

volume e de maior prazo médio de financiamento. Ressalte-se que o foco deste piloto era para 

operações de capital de giro (EX-IM, 2012). 

 Em 2013, com a volta da liquidez no cenário internacional, o Ex-Im aprovou um 

volume USD 8 bilhões menor em relação ao ano fiscal anterior. Apesar do retorno do 

financiamento privado, a mensagem do presidente já levanta a questão do impacto das regras 

de Basileia III ao financiamento dos bancos, em uma questão que gera preocupações até hoje 

entre exportadores e bancos financiadores (EX-IM, 2013). Naquele ano não houve grandes 

aprimoramentos nos produtos oferecidos pelo Ex-Im. O relatório do Congresso ressaltou que 

o papel do Ex-Im pode ter se reduzido em 2013 não devido ao restabelecimento das condições 

de mercado, mas devido à concorrência predatória internacional, especialmente com o avanço 

chinês (EX-IM, 2014b). 

 Em 2014 surgiram os primeiros sinais de problema para a renovação de funcionamento 

do US Ex-Im. Em setembro, ao final do ano fiscal, havia o risco de a agência não obter sua 

autorização para funcionamento no Congresso. Em especial o grupo congressista republicano 

conhecido como Tea Party questionava a existência do Ex-Im com base nos argumentos 

descritos na seção 3.3. Em 9 de setembro de 2014, após negociações no Congresso, a agência 

foi autorizada a funcionar apenas até 30 de junho de 2015 (ESTADOS UNIDOS, 201471). A 

mensagem do presidente no relatório indicava a preocupação com o futuro da agência (EX-

IM, 2014). No relatório houve uma especial preocupação em ressaltar o papel do Ex-Im como 

                                                
71 https://www.congress.gov/bill/113th-congress/house-joint-resolution/124  



 104 

financiador do pequeno negócio nos EUA, além de um fornecedor de condições competitivas 

com os competidores internacionais. 

 Como resultado do fechamento parcial da agência, alguns setores foram atingidos. O 

financiamento a energias renováveis teve apenas uma operação aprovada entre outubro de 

2013 e setembro de 2014, contra 54 no mesmo período do ano anterior (EX-IM, 2015b). Além 

da competição com outras ECAs, o relatório de competitividade de 2015 ressaltava a 

emergência de atores multilaterais, como o Banco Asiático de Infraestrutura e Investimento, 

que passaram a concorrer com as agências nacionais. 

 Os problemas relacionados à reautorização do Ex-Im agravaram-se em 2015. Por um 

período de aproximadamente seis meses (entre 1o de julho e 4 de dezembro de 2015), a agência 

não esteve autorizada a aprovar nenhuma operação (EX-IM, 2015). Ressalte-se que mesmo 

com essa indefinição sobre a atuação da agência, não houve alteração significativa no quadro 

de funcionários do Ex-Im. O fomento à exportação é uma atividade específica e não é possível 

formar um quadro técnico satisfatório apenas quando surgem as demandas. Assim como o Ex-

Im aguardou ao redor de quatro anos de crescimento na demanda após a crise para adequar seu 

quadro, não houve redução de pessoal com o lapso na autorização. Além da necessidade de 

mão de obra qualificada para períodos futuros, as atividades de monitoramento e recuperação 

de risco continuam relevantes mesmo com a suspensão de novas operações. Além disso, era 

possível trabalhar na complexa estruturação de novas operações, com a expectativa de que a 

situação fosse regularizada. 

 No ano fiscal de 2016, os problemas operacionais persistiram. Apesar da renovação até 

o fim do ano fiscal de 2019, o Ex-Im não possuía seu quadro de diretores completo desde 20 

de julho de 2016 (EX-IM, 2017). Quando ainda candidato, o presidente Trump posicionou-se 

contrário às atividades do Ex-Im. Após a eleição, alterou sua posição, em especial pela 

influência do Secretário de Comércio Wilbur Ross (MAYEDA, 2017). Apesar da mudança de 

visão, o presidente indicou um crítico ao banco para presidir a instituição (EPSTEIN, 2017).  

Até o final do período de analise, a diretoria ainda não estava completa e o banco estava 

limitado a aprovar operações de até USD 10 milhões (EX-IM, 2015). A falta de nomeação 

também impactou o relatório de competitividade, que não contou com a habitual análise do 

comitê. 
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Conforme visto na subseção 3.2.1, algumas empresas alegaram a falta de existência do 

Ex-Im para alterar processos de fabricação para nações em que houvesse o apoio do Estado no 

financiamento ao comprador internacional.  

  

6.3 Dados sobre o apoio e principais produtos 
 Apesar da sua denominação de Export-Import Bank, o Ex-Im ainda atua 

majoritariamente como uma agência garantidora. Após a década de 1960 houve uma gradual 

mudança da atividade de financiador para garantidor (BECKER; McCLENAHAN JR, 2003). 

Como visto na descrição entre o período de 2008 e 2016, o Ex-Im pode atuar também 

oferecendo financiamentos diretos, como ocorreu em 2012 especialmente em operações de 

financiamento a projetos (project finance). 

 Antes de entrar na descrição de cada produto, são apresentadas tabelas com alguns 

indicadores relevantes que serão utilizados na análise sobre a forma de apoio. Ainda que a 

agência agrupe seus principais produtos em financiamentos diretos, garantias e seguros, nesta 

descrição procura-se segmentar a atuação da agência em fatores como prazo e modo de 

cobertura. Além da mera descrição dos produtos, o intuito é lançar as bases para eventuais 

lições para política pública no Brasil.  

 

Gráfico 9 – Ex-Im: quantidade de operações por produto 

 
Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 
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Gráfico 10 – Ex-Im: volume de operações por produto (USD MM) 

 
Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 
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Ainda que a definição internacional de curto prazo seja prazo inferior a dois anos, o 

Ex-Im considera curto prazo operações com prazo de repagamento inferior a um ano, como 

ocorre na Berne Union. A partir de um ano, já são consideradas operações de médio prazo 

(EX-IM, 2017). Em operações de curto prazo, o Ex-Im trabalha exclusivamente via seguro de 

crédito. Conforme descrito na subseção 5.1.1, operações de seguro tendem a ser mais fáceis de 

serem estruturadas e demandam maior contrapartida do garantido (ou beneficiário), de forma 

que pode ser oferecida de maneira mais célere. Os gráficos 9 e 10 possuem um eixo exclusivo 

para o curto prazo, pois a quantidade de operações apoiadas é muito superior às demais. Os 

dados indicam que a quantidade de operações deste produto foi afetada pela paralisação das 

atividades em 2015, mas foi menos afetada pela restrição, já que o maior impacto foi em 

operações superiores a USD 10 milhões. O volume impactado apresentou comportamento 

semelhante, mas com queda de 15% no número de operações, mas de 25% em volume coberto 

ao compararmos 2016 contra 2014. A queda em valor superior à em quantidade indica que 

ainda que a maior parte desta atuação ocorre em operações com tickets menores, há operações 

de maior volume sendo operadas via seguro.  

 

Gráfico 11 – Ex-Im: volume apoiado por segmento 

 
Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 
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médio e longo prazo, período no qual a agência atua ofertando toda sua gama de instrumentos 

de apoio. A oferta de garantia no médio e longo é o principal produto do Ex-Im, se 

desconsiderarmos os dados dos anos fiscais mais recentes, afetados pelos problemas na 

instituição. Outro dado relevante, que foi comentado na evolução da instituição, é que a 

modalidade de financiamento no médio e longo prazo é concentrada em poucas operações de 

grande volume. Entre 200972 e 2014 foram apoiados USD 34,2 bilhões em 115 operações, ou 

seja, com ticket médio de USD 297,2 milhões. Há uma intensa trajetória de queda nesse 

produto a partir de 2014, por dois motivos principais, que são a retomada de liquidez de 

mercado e a restrição para atuação da instituição. 

A comparação dos tickets médios das operações de seguro e de garantia evidencia o 

uso dos dois produtos, em que a garantia tende a ser utilizada em operações de maior monta, 

que, em geral, são mais complexas. Considerando o período entre 2007 e 2014 (excluindo 

novamente os anos de 2015 e 2016 pelos problemas operacionais), vê-se que a operação média 

coberta por seguro é de USD 1,8 milhão e de USD 75,5 milhões para o médio e longo prazo. 

O número de 28 operações em 2016, em que operava com o teto de USD 10 milhões por 

aprovação, contra uma média anual de 158 operações entre 2007 e 2014 indica que apesar de 

ser utilizado em operações de maior porte, há apoio também a operações de menor valor. 

 

Gráfico 12 – Ex-Im: volume total apoiado, volume para MPMEs e exportações totais 

 

                                                
72 Como o produto foi introduzido em 2008, julgou-se mais correto comparar a partir de 2009. 
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Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 

 

 O gráfico acima indica o aumento da atividade total em dois principais momentos,  que 

correspondem ao início da crise financeira internacional e à crise de liquidez bancária, em 

grande parte ocorrida com a crise europeia. A partir de 2013 ocorre uma redução na atividade, 

sendo que em 2014 já se percebe um nível de aprovação inferior a 2009. Em 2015 e 2016 a 

atividade esteve historicamente reduzida, em função da paralisação das atividades em 2015 e 

da existência do teto de USD 10 milhões por aprovação. 

Outro dado relevante no gráfico 11 é a alavancagem do Ex-Im. A diferença entre o 

volume apoiado e as exportações possibilitadas pelo apoio pode ser tanto devido o 

gerenciamento de risco ou à impossibilidade de apoio, como as restrições decorrentes da 

política de conteúdo nacional. Como a OCDE não regulamenta nem operações de pré-

embarque e nem de curto prazo, o Ex-Im tem a liberdade de exigir o percentual de pagamento 

à vista nestes segmentos. Nas operações de médio e longo prazo, existe a regra de pagamento 

mínimo de 15%73. Em média, o Ex-Im tem financiado 75% do valor da exportação 

considerando os dados entre 2007 e 2016. 

O apoio anual a MPMEs variou entre USD 2,7 bilhões e USD 6,0 bilhões no período 

analisado. Seu comportamento não possui uma trajetória tão alinhada à liquidez de mercado 

como no caso do volume total, indicando a possibilidade de que havia uma demanda reprimida 

e que os novos produtos foram relevantes em suprir falhas de mercado. Observa-se um apoio 

crescente até 2011 em função da crise e um comportamento mais errático a partir de 2012, 

tendo sido relativamente pouco afetada pela restrição à operação do Ex-Im. 

 

  

                                                
73 Esta conta pode não ser tão direta, pois o Ex-Im pode cobrir até 30% de gastos locais, que não são computados como 
exportação. 
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Gráfico 13 – Ex-Im: exposição e limite atuarial 

 
Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 

 

 O gráfico 13 indica a evolução da exposição total da agência dos EUA em comparação 

com seu limite atuarial estabelecido pelo Congresso em relação ao total de riscos assumidos. 

Vê-se que o aumento no limite ocorreu apenas a partir de 2011. Quando foram sentidos com 

mais força os efeitos da crise no final de 2008 (já ano fiscal de 2009 no Ex-Im), ainda havia 

espaço para aprovações, de forma que o aumento do limite para novas operações ainda não se 

fazia necessário. Em 2011, a exposição atingiu 89% do limite e começou a haver um gradual 

incremento até 2014. Em 2015 o limite foi mantido mesmo com os problemas operacionais. 

Em 2016, houve uma redução no limite de USD 140 bilhões para USD 135 bilhões. Já o 

comportamento da exposição segue, em grandes linhas o comportamento do volume aprovado. 

Ressalte-se que estes comportamentos não precisam ser semelhantes. Caso o Ex-Im atue em 

operações de curto prazo, é possível que a atividade durante o ano seja maior, sem que haja 

impacto na exposição ao final do ano fiscal. 

Uma premissa financeira, relacionada à capacidade de pagamento que consta nas 

publicações desde 2008 é que a taxa de inadimplemento deveria ser inferior a 2% da sua 

exposição. O Ex-Im começou em 2012 a indicar sua taxa de inadimplemento, que pode ser 

conferida no gráfico 14. Desde que as informações estão disponíveis, a demanda foi cumprida 

integralmente, tendo a taxa de default oscilado entre 0,245% e 0,414% da exposição. Além 

disso, pela publicação em relação à taxa de default para o período de março de 2017, vê que a 
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taxa histórica de default do Ex-Im desde 1934 é de 0,99% e de 0,66% após 1991 (EX-IM, 

2017). 

 

Gráfico 14 – Ex-Im: taxa de inadimplemento (% da carteira) 

 
Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 

 

 Com última análise de indicadores financeiros, será utilizado o relatório de fluxo de 

caixa da OCDE e não dados publicados pelo Ex-Im. A primeira vantagem no uso dos dados da 

OCDE é a padronização dos dados entre diversas agências, facilitando a comparação, cujo 

número geral foi apresentado no gráfico 6. Um segundo aspecto positivo é que os dados das 

ECAs já estão agrupados nas principais variáveis de resultado, que são, pelo lado da receita, a 

arrecadação de prêmios e de outras taxas, além da recuperação de crédito. Pelo lado da despesa, 

as despesas administrativas e as indenizações. Como o relatório possui dados a partir de 1999, 

as informações são mais amplas do que os relatórios anuais desde 2008, que foram a fonte para 

as demais informações. Além disso, são consideradas apenas as informações repassadas à 

OCDE, que não coincidem com o total da agência, ainda que no relatório de fluxo de caixa 

estejam também presentes operações de curto prazo. 
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Gráfico 15 – Ex-Im: Fluxo de caixa na visão OCD

 
Fonte: relatório de fluxo de caixa da OCDE, elaboração própria. 

  

 O gráfico 15 indica que o Ex-Im, com base nesta metodologia, não incorreu em prejuízo 

em nenhum ano desde 1999. Assim como no quadro geral, em que são computadas todas as 

agências, percebe-se que a o resultado é muito mais afetado pelas indenizações e recuperações 

do que pelas atividades mais estáveis, como arrecadação de prêmio e despesas administrativas. 

Se considerarmos a inadimplência bruta, ou seja, se dividirmos o inadimplemento pela 

recuperação, desconsiderando as recuperações, vemos que o Ex-Im teria uma relação de 96%, 

ou seja, praticamente toda a arrecadação de prêmios seria utilizada para pagamento de 

indenizações. Ao realizarmos o quociente entre as indenizações líquidas de recuperação e 

prêmios, o quociente se reduz para 19%, sugerindo um modelo atuarialmente mais sustentável. 

Novamente, esta capacidade de poder trabalhar com anos em prejuízo em operações 

individuais para posterior recuperação é um atributo típico de agências de governo.   

Uma métrica que será utilizada para comparar a atuação dos EUA, Alemanha e Brasil 

é o percentual das exportações amparadas pelo apoio oficial. Esta análise deve ser feita 

conjugada com uma breve leitura da pauta exportadora, especialmente para as exportações de 

maior valor agregado. No caso do Ex-Im, há dois indicadores disponíveis. O primeiro é 

fornecido pela OCDE, que relata a atividade das operações regulamentadas pelo Arranjo 

(OCDE, 2016b) e o segundo é o valor efetivamente desembolsado. Ressalte-se que o valor 
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efetivamente desembolsado possui uma discrepância, pois enquanto a OCDE padronizou os 

dados para o ano calendário, os dados do apoio total do Ex-Im seguem seu ano fiscal. Além da 

diferença no período, cabe ressaltar que operações apoiadas ao final do ano possivelmente 

serão exportadas apenas no ano seguinte. Ou seja, o índice abaixo não deve ser tomado como 

uma razão precisa, mas como forma de analisar sua trajetória.  

 

Gráfico 16 - Ex-Im: volume apoiado segundo o arranjo e volume total em relação às 

exportações 

 
Fonte: OCDE e relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 

 

 O gráfico 16, como seria de se esperar, indica que tanto a trajetória de apoio sob as 

regras  do Arranjo quanto o apoio total possuem comportamento semelhante, até porque os 

dados da OCDE estão disponíveis apenas até 2014, não há como comprar o efeito negativo dos 

problemas com seu funcionamento. Possivelmente em 2016 o total das operações sob o arranjo 

será bem reduzido, ainda que algumas operações previamente estruturadas possam ser 

concretizadas e que haja operações acima de dois anos e de baixo valor.  A média da razão de 

volume apoiado via arranjo sobre as exportações foi de 0,76%. Se considerarmos o total da 

atividade do Ex-Im, este valor sobre para 1,17% das exportações considerando o período até 

2014 ou 1,02% se computados os anos de 2015 e 2016. 

Ainda antes de elencar os produtos oferecido pela agência, cabe ressaltar que a lista foi 

elaborada com base nos relatórios entre 2008 e 2016 e não apenas que estão efetivamente sendo 

ofertados. Ainda que o Ex-Im tenha cessado, por exemplo, de trabalhar com financiamento 
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direto em operações de longo prazo mesmo antes dos problemas em sua atuação, como o intuito 

desta seção é indicar produtos que podem ser oferecidos por ECAs em resposta a eventuais 

crises, julgou-se relevante indicar o que ofertado em todo o período. Além da descrição do 

produto, procurou-se indicar as características dos produtos. 

 

 (i) Seguro de crédito para operações com prazo acima de dois anos 

 Conforme descrito na seção 5.3, ECAs cobrem em geral riscos comerciais, políticos e 

extraordinários. No caso específico do Ex-Im, o seguro é utilizado basicamente em operações 

de curto prazo e tem perdido espaço para a modalidade de garantia. No produto de seguro a 

estruturação do produto é mais simples, mas há condições para o pagamento das indenizações, 

assim como um papel mais ativo para o beneficiário da cobertura. No caso do Ex-Im, seu uso 

tem sido direcionado para o segmento de pequenas e médias empresas, por ser de estruturação 

mais simples.  

De maneira surpreendente, as margens cobradas pelas instituições financeiras para uso 

de garantia do Ex-Im são maiores em operações no médio do que no longo prazo (EX-IM, 

2011b), apesar do menor risco teórico. Em seu relatório, a agência indica que um dos possíveis 

motivos pode ser devido ao curto tempo de repagamento, que reduz o período para recuperar 

alguns custos fixos em operações de médio prazo, que podem ser pagos à vista ou incorporados 

nos spreads. Em 2010 os spreads médios sobre a taxa de juros eram de 200 a 300 pontos-base 

para médio prazo e de 35 a 65 pontos para longo, mesmo com garantia do Ex-Im. Outra 

possível explicação que não consta no referido documento é que nesse spread foram 

computados os produtos de seguro e garantia. Como no longo prazo a atuação é 

majoritariamente via garantia, que possui menor risco para os garantidos, as margens inferiores 

podem ser uma combinação dos custos indicados pela agência, com uma melhor percepção do 

risco da garantia pelos garantidos. 

Nas operações com prazo superior a dois anos, o Ex-Im segue as diretrizes da OCDE, 

que exigem 15% de pagamento à vista, além se seguir sua própria diretriz de conteúdo 

nacional. O percentual de cobertura para os 85% do financiamento coberto é de 95% tanto para 

risco político quanto comercial74. O seguro é ofertado para operações com prazo usual entre 1 

e 5 anos - mas podendo chegar a 7 anos - e limitado a operações até USD 10 milhões. 

                                                
74 https://www.exim.gov/what-we-do/export-credit-insurance. Acessado em 27 de outubro de 2017. 
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(ii) Seguro para operações com prazo inferior a dois anos – coberturas multibuyer e 

singlebuyer 

A atuação do Ex-Im no curto prazo dá-se via seguro em operações que tendem a possuir 

diversos importadores, a fim de reduzir o risco da operação. No Ex-Im essa modalidade é 

chamada de multibuyer. Em geral, trabalha-se com o produto que cobre a venda de seus 

exportadores a todos os importadores a fim de reduzir os riscos, conforme discutido na seção 

5.3. Durante o período de autorização parcial de funcionamento, esta atividade sofreu menos 

com as restrições do Ex-Im, dado que suas operações tendem a ser de menor monta. Em 2015, 

o total da atividade via seguro foi de USD 3,2 bilhões, sendo a cobertura multibuyer 

responsável por USD 2,8 bilhões (EX-IM, 2016). Ainda que a oferta seja reduzida, a 

modalidade single buyer é oferecida, com modelo diferente de precificação e com percentual 

máximo de cobertura diferente para operações multibuyer (95%) e single buyer (90%)75. 

 

(iii) Garantias a bancos e ao mercado de capitais 

 O Ex-Im atua majoritariamente via garantias. Em 2009 foi realizada a primeira 

cobertura a uma emissão de títulos. Este acesso ao mercado de investidores abriu uma nova 

fonte de financiamento às exportações dos EUA, especialmente no cenário de incerteza sobre 

o impacto de Basileia III em operações com prazo de financiamento mais longo. A oferta de 

garantia é um instrumento mais complexo. Diferentemente do seguro, em que a seguradora 

pode fazer análises posteriores à emissão da cobertura, em processos de regulação de sinistro, 

na garantia, a agência compromete-se com a operação desde o início. São poucas as condições 

para o acionamento da garantia76.  

 A cobertura para o mercado de capitais demanda uma previsibilidade acerca do risco e 

da rentabilidade do título. O investidor não pode ficar em dúvidas sobre as condições e prazos 

de indenização. Em geral há uma instituição financeira, que atua em nome dos investidores e 

realiza toda a comunicação com a ECA. A cobertura ao mercado de capitais foi um avanço 

                                                
75 https://www.exim.gov/what-we-do/comparison-chart, acessado em 27 de outubro de 2017. 
 
76 Uma condição usual é um prazo máximo para acionar a garantia após o inadimplemento. Caso o garantido possa acionar 
em prazos longos, perde-se o efeito da cobrança nos estágios iniciais do inadimplemento, em que a cobrança tende a ser 
mais efetiva. 
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institucional significativo para as agências. Nesses casos o banco cobre até 100% do risco e 

participa mais ativamente da estrutura da operação. 

  

(iv) Garantia ao capital de giro e financiamento à cadeia de produção (supply chain finance) 

 O capital de giro é também chamado de financiamento à produção, pois cobre recursos  

para a fabricação do bem ou para o desenvolvimento do serviço. Seu risco, portanto, é o 

exportador e não o comprador interanacional. Como há um efetivo adiantamento de recursos, 

há necessidade de alguma instituição no processo, o que não necessariamente ocorre no pós-

embarque, em que o exportador pode financiar diretamente o importador. Como há 

envolvimento de bancos, o Ex-Im optou por trabalhar na cobertura ao capital de giro apenas 

com o produto garantia. A cobertura é de até 90% do valor adiantado77.  A operação pode ser 

tanto com análise individual quanto via crédito rotativo. Na modalidade rotativa,  quando 

ocorre o repagamento – e cessa-sse o risco -  o valor pago pode novamente ser utilizado pelo 

exportador. 

 Uma modalidade relevante do capital de giro é o financiamento à cadeia de produção. 

Nesse produto, são apoiados os fornecedores dos exportadores finais. O Ex-Im possui uma 

política de que o produto é ofertado regularmente para empresas que possuem ao menos 50% 

do conteúdo fornecido por MPMEs, sendo que o mínimo necessário é de 25%78. O 

funcionamento da modalidade é via desconto de recebíveis. Por meio da modalidade, o 

fornecedor ganha competitividade oferecendo um prazo para repagamento e o Ex-Im garante 

este repagamento, de forma que o fornecedor obtém taxa mais atrativa para o desconto, 

aprimorando tanto o resultado financeiro quanto a liquidez da empresa. A agência demanda, 

no entanto, que já exista uma relação entre o fornecedor e o exportador, enviando uma lista de 

exportadores e certificando o conteúdo recebido a fim de respeitar a política de conteúdo local. 

 

(v) Garantias contratuais e adiantamento de recursos (performance bond, bid bond e advance 

payment) 

                                                
77 https://www.exim.gov/what-we-do/working-capital, acessado em 29 de outubro de 2017. 
 
78 https://www.exim.gov/what-we-do/working-capital/supply-chain-finance, acessado em 29 de outubro de 2017. 
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 Esses produtos entram são classificados como garantias ao capital de giros nos números 

do Ex-Im, seguindo as regras acima. Conforme descrito na seção 5.3, o objetivo da cobertura 

do risco performance é garantir ao importador que o exportador cumprirá, nos termos 

acordados, um contrato de exportação. Já a garantia de oferta (bid bond) é, em geral, 

demandada em obras em que há licitação internacional e cobre o risco de que o ganhador de 

algum certame efetivamente faça a obra contratada. Já o pagamento antecipado cobre o risco 

de uma antecipação do importador ao exportador para iniciar a produção de um bem ou serviço, 

sendo mais demandado em operações específicas, em que o produto é feito pelo exportador 

pensando em um importador específico.  

 

(vi) Financiamento direto: médio e longo prazo e capital de giro 

 O financiamento direto é uma atividade cuja oferta não é regular no Ex-Im, ainda que 

a instituição tenha surgido como um banco. Conforme descrito na evolução da agência no 

período analisado, os principais destinatários do financiamento direto são grandes obras de 

infraestrutura e o setor de aeronaves, sendo que após o lançamento do produto de garantia a 

emissão de títulos, o financiamento direto às aeronaves tornou-se menos necessário. Os 

financiamentos diretos do Ex-Im são feitos com base em taxas fixas, sem possibilidade de taxas 

flutuantes. A taxa mínima é a taxa estipulada pela OCDE, que é a taxa CIRR (Commercial 

Interest Reference Rate)79. 

 

(vii) Take out option 

 Essa possibilidade de cobertura foi introduzida em 2009. Seu funcionamento 

assemelha-se à atividade de um refinanciamento pelas ECAs, com algumas diferenças. A 

principal diferença é que a instituição financeira contrata o produto desde o início, pagando 

uma taxa mínima simbólica (EX-IM, 2009c) para ter a opção de poder repassar o 

financiamento para o Ex-Im. Ao exercer o direto, a instituição paga uma outra taxa, referente 

ao risco da operação. Seu principal objetivo na época de lançamento era reforçar a liquidez do 

sistema bancário, pois ao retirar a operação dos balanços de instituições financeiras, 

                                                
79 A CIRR é definida mensalmente pela OCDE e possui três níveis: operações com prazo de repagamento inferior a 5 anos, 
entre 5 e 8,5 e acima de 8,5 anos. É estabelecida pelo título público do país da moeda em questão, por exemplo as Treasuries 
no caso de empréstimos referenciados em dólares, adicionadas de uma sobretaxa, que varia conforme o acordo da OCDE, 
mas a regra geral é ser 100 pontos-base. O prazo do título de referência varia conforme o período da operação. 
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estimulava-se a concessão novas operações de financiamento. Assim como em outras 

operações de refinanciamento, a estruturação fica a cargo da instituição financeira privada. A 

opção estava disponível para novas operações denominadas em dólares e com base em taxas 

flutuantes. 

 

(vii) Desconto de carta de crédito 

 Segundo a definição do manual sobre exportação elaborado pelo Departamento de 

Comércio dos EUA, a carta de crédito é: 
um compromisso por um banco em nome do importador (comprador 
estrangeiro) de que um pagamento será feito a um beneficiário (exportador) 
desde que os termos e condições indicados da Carta de Crédito sejam 
cumpridos, comprovados pela apresentação de documentos específicos. 
Como cartas de crédito são instrumentos creditícios, utiliza-se o limite do 
importador junto a seu banco para que seja obtida (EUA, 2012, p.7, tradução 
própria)80.  

 
Na modalidade de desconto de carta de crédito, o Ex-Im garante a adimplência de um banco 

estrangeiro a um banco local na operação conhecida como confirmação de carta de crédito. O 

percentual de cobertura varia, sendo 100% de cobertura se a instituição internacional for estatal 

e 95% caso não seja81. 

 

(viii) Compartilhamento de risco 

O compartilhamento de risco não é um produto em si, mas uma forma de reduzir o risco 

e de mitigar restrições da agência em fomentar (i) os bens e serviços com baixo conteúdo 

nacional e (ii) os financiamentos em moeda local. Para efetuar o compartilhamento de risco, 

as agências, em geral, assinam acordos-quadro, que estipulam as condições da colaboração 

para então analisarem operações específicas. No caso dos EUA, o foco da atuação conjunta 

com outras agências é o setor aeronáutico. Em 2011, 95% das operações via cofinanciamento 

foram destinadas ao setor (EX-IM, 2012b), tendo o valor se mantido em patamar semelhante, 

sendo o setor responsável por 90% do cofinanciamento em 2015. O programa de 

                                                
80 No original: “An LC is a commitment by a bank on behalf of the importer (foreign buyer) that payment will be made to 
the beneficiary (exporter) provided that the terms and conditions stated in the LC have been met, as evidenced by the 
presentation of specified documents. Since LCs are credit instruments, the importer’s credit with his bank is used to obtain 
an LC” (ESTADOS UNIDOS, 2012, p. 7). 
 
81 https://www.exim.gov/what-we-do/export-credit-insurance/letter-credit. Acessado em 27 de outubro de 2017. 
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cofinanciamento do Ex-Im se iniciou em 2001 e em 2015 havia 12 acordos acordados, que 

tinham dado origem ao redor de 200 operações (EX-IM, 2016b).  

Além das vantagens operacionais, o compartilhamento de risco é uma boa ferramenta 

para gestão de risco por dois motivos: (i) alavanca as exportações com possível menor valor 

em exposição na agência; e (ii) reduz o risco de default ao engajar outras ECAs, pois quanto 

mais fontes financiadoras, maior tende a ser a vontade do importador em repagar, dado que 

eventual inadimplemento cessará a fonte de diversas fontes de recursos. 

 

(ix) Financiamento em moeda local 

Assim como o compartilhamento de risco, o financiamento em moeda local é mais uma 

modalidade do que um produto em si. Em 2008, o Ex-Im tinha exposição em outras moedas 

no valor de USD 8,0 bilhões, dos quais 56,4% denominados em Euros. Em 2016 este valor era 

de USD 6,1 bilhões, dos quais 64,3% em Euros. Mesmo tendo em vista as restrições para 

operar em 2015 e 2016, observa-se que não houve grande alteração na cobertura aos 

financiamentos cuja moeda de referência não seja o dólar. Nos relatórios de competitividade, 

é comum que a cláusula de cristalização mencionada anteriormente (que converta a dívida paga 

em moeda local em dólares) seja indicada como um ponto fraco do apoio dos EUA, dado que 

a moeda estrangeira é apenas referência no caso de indenização. O pagamento é convertido em 

dólares na hora do pagamento, com algumas exceções. A principal exceção são as operações 

compartilhamento de risco, em que o EUA pode incorrer no risco cambial. Além disso, a seu 

critério, os EUA podem tentar obter moeda estrangeira por outros meios (EX-IM, 2012b). Um 

possível uso da moeda local, e não explícito nos documentos dos EUA, é utilizar os recursos 

eventualmente recebidos para gastos de uma possível embaixada, especialmente se a operação 

for de baixo volume, compatível com os gastos da representação local. No relatório de 2013 

deixou-se explícita também a possibilidade de matching, ou seja, de igualar a oferta de 

concorrentes caso seja oferecido financiamento em moeda local (EX-IM, 2014b). 
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7. O modelo alemão: Euler Hermes 
 O modelo de financiamento à exportação alemão possui características comuns à 

atuação de outras ECAs europeias. Como premissa geral, o Estado alemão não atua em 

operações com prazo inferior a dois anos, à exceção de mercados com riscos inaceitáveis pelos 

agentes privados. O apoio público dá-se primordialmente via seguro e garantia e a empresa 

responsável pela execução da política é uma seguradora privada, que cobre as falhas de 

mercado em nome do governo e não com base em recursos próprios. Embora esteja sofrendo 

alterações, o modelo de atuação por meio de uma instituição privada ainda é comum na Europa, 

mas há exceções antigas, como os países nórdicos, em que há agências estatais. No caso 

alemão, o modelo é fundamentado no oferecimento de seguro diretamente ao exportador ou 

trabalhando com instituições financeiras, mas há também bancos estatais envolvidos com o 

comércio exterior, como a KfW. A instituição foi criada no pós-guerra como banco de 

financiamento, mas que hoje possui um papel mais diverso, atuando no fomento à exportação 

e no desenvolvimento internacional (KfW, 2016).  

Após a crise de 2008, em que ficou evidente a necessidade do Estado no financiamento 

ao comércio exterior, houve diversas alterações no modelo tradicional europeu de atuação via 

seguro a um crédito privado. O exemplo francês, citado no capítulo 4, é o mais recente e 

significativo, dado o alto volume de financiamento à exportação apoiado pela França. Houve 

ainda, o desenvolvimento de diversos esquemas de resseguro para enfrentar restrições de 

liquidez.  

Ainda que o foco desta dissertação seja a análise da instituição garantidora, cabe, 

brevemente, apresentar algumas informações sobre o principal banco estatal alemão de 

fomento ao comércio exterior. O banco KfW atua em diversos segmentos. Sua atividade 

internacional é oferecida tanto com base em taxas de mercado, atuando na chamada “janela de 

mercado”, quanto em taxas em que fica mais clara a orientação de governo. Seus números 

indicam a relevância da instituição como provedora de funding em época de falta de liquidez. 

Em 2007 sua atuação ao comércio exterior com base em taxas de mercado foi de EUR 4,6 

bilhões. Em 2008, o valor saltou para EUR 12,6 bilhões, para retomar a números pré-crise de 

USD 5,4 bilhões em 2010 (KfW 2009, 2010). A KfW calibra sua atuação de acordo com a 

diferentes motivações para créditos ao exterior, que pode ser com finalidades comerciais ou de 

desenvolvimento. Em 2015, foram destinados EUR 20,2 bilhões para a atividade privada ao 
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comércio exterior, EUR 6,7 bilhões para a parte de desenvolvimento e EUR 1,1 bilhão para 

desenvolvimento de tecnologias no exterior (KfW, 2016). 

Assim como no caso da análise do US Ex-Im, neste capítulo serão analisados os 

relatórios anuais entre 2008 e 2016. No caso alemão, o período analisado no documento 

coincide com o ano-calendário, de forma que os efeitos da crise de 2008 já aparecem mais 

claramente no balanço de 2008. 

 

7.1 Criação, estrutura e funcionamento 
O modelo alemão de apoio exportação iniciou-se na década de 1920 e passou por 

grandes transformações após a Segunda Guerra (GIANTURCO, 2001). O modelo garantidor 

alemão continua sendo baseado em uma seguradora privada atuando em nome do governo nas 

operações em que se julga que o mercado não tem apetite. Historicamente o agente do governo 

é a seguradora privada Euler Hermes82.  Conforme descrito no capítulo 4, no caso europeu, é 

comum uma maior interação do exportador diretamente com a seguradora, ainda que a 

participação dos bancos tenha adquirido relevância. 

Ao contrário do Ex-Im, que é uma agência independente, na Alemanha a definição dos 

prazos, setores e países que contarão com o apoio público, além da aprovação das operações é 

feita por um comitê interministerial83 composto pelos seguintes membros da administração 

direta: Ministério de Assuntos Econômicos e Energia (seu principal ator), Ministério das 

Finanças, Ministério das Relações Exteriores e Ministério para Cooperação Econômica e 

Desenvolvimento (ALEMANHA, 2017). Pelo lado privado, há representantes de exportadores, 

de bancos, da empresa contratada para auxiliar na execução do programa, de entidades de 

financiamento estatais (KfW e AKA - Ausfuhrkredit-Gesellschaft gmbH) e de órgãos de 

controle de contas (ALEMANHA, 2017).  

Esta formação multiministerial conjugada com a participação agentes privados tem a 

vantagem de engajar diversos atores no processo de tomada de decisão. A formação com mais 

                                                
82 Ressalte-se que a Euler chegou a atuar em conjunto com a PricewaterhouseCoopers no gerenciamento do apoio, mas 
desde 1 de julho de 2017, as funções estão apartadas. A PwC está encarregada do produto da cobertura ao investimento e a 
Euler do seguro à exportação (EULER HERMES, 2017). 
83 A definição do papel do comitê ministerial é: “Decides on matters of principle and on the availability of cover for 
individual transactions. The Federal Ministry for Economic Affairs and Energy takes the decisions on the cover applications 
with the approval of the Federal Ministry of Finance, in agreement with the Federal Foreign Office and Federal Ministry for 
Economic Cooperation and Development, and with the assistance of the mandataries and experts“ (ALEMANHA, 2017, 
Anexo). 
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atores traz legitimidade ao processo decisório, mas, com possíveis pontos negativos: (i) pode 

dificultar a obtenção de consenso e (ii) pode tornar o processo de decisão ser menos ágil. Para 

mitigar o problema da possível falta de celeridade, operações com valores até EUR 5 milhões 

são aprovadas pelos agentes seguindo diretrizes governamentais e operações entre EUR 5 

milhões e EUR 10 milhões são aprovadas por um comitê menor (ALEMANHA, 2016). 

A política de conteúdo nacional alemã migrou de um sistema em três níveis (three tier 

system) para uma decisão com base em dois padrões e mais automatizada. Operações com 

conteúdo estrangeiro de até 49% do valor contratual passam por um processo de aprovação 

mais célere e, em geral, não precisam prover mais informações sobre o conteúdo. Exportações 

com mais de 49% de conteúdo internacional são aprovadas após analise caso a caso. Um dos 

aprimoramentos na análise sobre conteúdo estrangeiro é que a resposta à possível demanda ao 

apoio estatal é fornecida ainda antes do pleito formal e de forma gratuita, para que o exportador 

não tenha que arcar com os ônus financeiros e operacionais dos procedimentos regulares para, 

ao final, ter o pleito negado em função do conteúdo externo. Em termos de gastos locais, não 

são permitidas operações com conteúdo estrangeiro acima de 23% do valor do bem ou serviço. 

Em 2016, por exemplo, 19 projetos com conteúdo estrangeiro superior a 49% foram aprovados 

(ALEMANHA, 2017). 

Em relação à gestão de risco, a Alemanha, em linha com a prática das outras ECAs, 

não demanda contragarantias para operações de curto prazo. Nas operações de longo prazo 

para devedores soberanos, o gerenciamento de risco é feito geralmente via teto de exposição e 

não via demanda de contragarantias, mas mesmo essa forma de gerenciamento via limites está 

se reduzindo. Em 2009 havia 11 países nesta lista e 6 em 2016. Os relatórios alemães, 

entretanto,  ressaltam que este limite é uma referência e que há liberdade para alterar se 

necessário 84.  

Outra peculiaridade do modelo alemão é o financiamento ao acesso a matérias primas, 

que é uma forma de apoio não vinculado (untied). Como a Alemanha é um país que exporta 

uma vasta gama de produtos manufaturados, é necessária a disponibilidade de insumos e de 

                                                
84 Segundo o relatório de 2016: “Accordingly, the cover policy for individual countries frequently allows a certain degree of 
flexibility in the applicable ceilings, limits on the size of individual transactions and other restrictions on cover (..)” 
(ALEMANHA, 2017, p. 55). 
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energia à fabricação dos bens. No modelo alemão, há uma linha específica para esse tipo de 

importação. Nas palavras da Alemanha sobre o programa:  
A pré-condição para fornecimento da cobertura é que o responsável pelo 
projeto conclua um acordo de fornecimento de longo prazo com um 
comprador alemão e que haja interesse em obter uma matéria prima que 
beneficie a economia como um todo (ALEMANHA, 2012, p. 78, tradução 
própria)85.   

 
Os relatórios para essa modalidade passaram a ser publicados em 2011 sendo que a 

exposição do produto à época da publicação inicial era de USD 2,7 bilhões, sendo USD 2,3 

bilhões de importações da Rússia. Exemplos de operações eram os financiamento a projetos 

de extração de cobre e de ferro, além de usinas de gás liquefeito. A aprovação na modalidade 

também ocorre por meio do Comitê Interministerial e são analisados aspectos relacionados à 

razoabilidade econômica e ambientais para concessão do apoio.  

Ao contrário dos EUA, que possui uma agência exclusiva para oferecer cobertura ao 

investimento no exterior, no modelo alemão, oferece-se a garantia ao investimento exterior 

conjuntamente ao seguro de risco de crédito. Como a cobertura ao  investimento no exterior 

possui riscos semelhantes à cobertura de risco político das operações de crédito, há vantagens 

em serem operados sob o mesmo arcabouço, ainda que os produtos sejam diferentes.  

 

7.2 Evolução no período analisado (2008-2016) 
 Ao final do ano de 2008 já havia sinais da crise financeira, conforme dados 

apresentados na seção 4.5. Assim como no caso do Ex-Im (ressalvada a diferença entre os anos 

fiscais das instituições), a cobertura da Euler com apoio do governo alemão aumentou em 

relação a 2007, sendo de 22% no caso alemão. Foram feitas diversas alterações para combater 

a escassez de financiamento privado, mas a maior parte das reações à crise foram alterações 

de parâmetros existentes, que passaram a ser menos restritivos.  

 Em nível supranacional, em 2008 a União Europeia reduziu as restrições das agências 

de seus países membros para cobertura a financiamentos de curto prazo, alavancando a 

cobertura oficial em operações com prazo inferior a dois anos. Em agosto de 2008, a Comissão 

Europeia estabeleceu diretrizes que tornaram mais fácil o uso da chamada “cláusula de escape” 

                                                
85 No original: “The precondition for the assumption of cover is that the project developer concludes a long-term offtake 
agreement with a German buyer and that there is an interest in obtaining supplies of the raw material which benefits the 
economy as a whole” (ALEMANHA, 2012, p. 78). 
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(scape clause), que permite a atuação das agências estatais no curto prazo (EUROPEAN 

COMMISSION, 2008). Em dezembro houve nova rodada flexibilização, procurando tornar 

mais simples a definição de falha de mercado, ao mesmo tempo que se buscava não competir 

com o mercado privado86 (EUROPEAN COMMISSION, 2009). O estímulo para a cobertura 

em operações de curto prazo foi incialmente fixado para se encerrar em 2010. Duas alterações 

práticas deste pacote foram: (i) as ECAs poderiam oferecer cobertura para empresas de 

determinado país se quatro exportadores tivessem o pedido negado para aqueles mercados; e 

(ii) se houver oferta para o país, mas houver negativa de uma seguradora internacional e uma 

local para determinado risco, a ECA poderá ofertar a garantia (ALEMANHA, 2009). Um 

número que sinaliza a relevância desta decisão é que mesmo com a orientação de não competir 

com o mercado privado, 59% da atuação dos créditos cobertos com garantia do governo foram 

para financiamentos de curto prazo em 2008.  

Já na esfera nacional, uma alteração da política pública alemã introduzida entre o final 

de 2008 e início de 2009 foi a redução de 15% para 5% da parcela não coberta pelo governo 

em operações do tipo supplier’s 87, ou seja, aquelas em que o garantido é o exportador e não 

uma instituição financeira (ALEMANHA, 2009). O resultado prático foi uma elevação do risco 

assumido pelo governo. Em troca pelo maior risco incorrido, o prêmio foi elevado em 10%.  

 Em 2008 a Alemanha também implementou o produto de confirmação de carta de 

crédito, como se fosse uma garantia buyer’s credit (aquela em que se garante um financiamento 

direto ao importador). Para aprimorar a relação com o mercado privado, em 2008 foi revisto o 

texto que estipula as condições de cobertura para sua garantia (ALEMANHA, 2009). Em 

conjunto com estas alterações, elevou-se o limite por exportador no produto do oferecimento 

de contragarantias de EUR 80 milhões para EUR 300 milhões (ALEMANHA, 2009). Esse 

produto foi introduzido em 2006 e busca auxiliar especialmente MPMEs a obterem 

financiamento bancário. Ao contratar este produto, a ECA oferece garantias aos bancos, 

facilitando a aprovação de linhas de comércio exterior.  

                                                
86 Diz a comunicação oficial em seu item 5.1 “The Commission considers that, as a consequence of the current financial 
crisis, a lack of insurance or reinsurance capacity does not exist in every Member State, but it cannot be excluded that, in 
certain countries cover for marketable risks could be temporarily unavailable” (EUROPEAN COMMISSION, 2009). 
 
87 Para verificar a diferença entre cobertura do tipo buyer’s e suppplier’s, ver seção 5.3. 
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 Outro aprimoramento no sistema alemão foi a introdução de linha de crédito rotativo 

para operações do tipo buyer’s. Este produto é particularmente atrativo para exportadores que 

possuem uma relação estabelecida com um banco e com um importador, em que há 

exportações regulares. A ECA analisa o risco da operação e estipula um limite de exposição 

ao devedor, cujo montante é reestabelecido a cada repagamento pelo importador. Em caso de 

operações regulares, o limite rotativo consegue atender aos objetivos da ECA de limitar a 

exposição a determinado importador com a atividade de fomento regular ao exportador 

nacional.  

 Ainda em 2008 iniciou-se a revisão do processo de exigência de conteúdo nacional pelo 

governo alemão (ALEMANHA, 2009). Pela regra aprovada naquele ano, ainda com base no 

sistema em três níveis, operações com até 30% de gastos locais eram aprovadas 

automaticamente. Para transações com valores no intervalo entre 30% e 49%, a justificativa 

poderia ser oriunda de acordos internacionais (como conteúdo europeu e não alemão). 

Operações com conteúdo estrangeiro superior a 49% necessitariam da justificativas especiais 

e aprovações caso a caso. Estas regras, ressalta-se, são para operações de médio e longo prazo, 

especialmente para bens de capitais. No curto prazo não há tal exigência (ALEMANHA, 

2012). 

 Em 2009, a Republica Federal da Alemanha completou 60 anos, período que coincide 

com reforma no sistema de fomento alemão ocorrida após a Segunda Guerra Mundial.  

Segundo aos dados do governo, foram apoiados mais de EUR 651 bilhões em operações pelo 

fomento via seguro desde a primeira reunião do Comitê Interministerial ocorrida em 12 de 

novembro de 1949 (ALEMANHA, 2010). Uma alteração significativa no modelo alemão, mas 

que não diz respeito à atuação na Euler Hermes em nome do governo, foi a introdução da 

modalidade de refinanciamento em setembro de 2009 (ALEMANHA, 2010). A responsável 

pela operacionalização da nova modalidade que visava a combater os efeitos da crise 

internacional foi a KfW, responsável pela parte de financiamento no modelo alemão. Ainda 

que a nova política seja implementada pela agência financiadora, exige-se uma garantia do 

governo alemão para a que a operação seja concluída, de forma que o refinanciamento via KfW 

foi introduzido como uma modalidade conjunta ao novo produto de cobertura. A possibilidade 

inicialmente também foi prevista para se encerrar em 2010. 
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 Em 2009 também foi introduzida a possibilidade de cobertura de até 100% para 

operações do tipo buyer’s. Conforme discutido na subseção 5.1.1, o apoio das ECAs 

garantidoras aos bancos tem evoluído no sentido de se tornar menos condicionada e com maior 

percentual de cobertura. O foco inicial dessa iniciativa foi o setor de aeronaves e o de 

construção civil, especialmente nos casos em que outras agências oferecem 100% de 

cobertura88, ressaltando o papel da ECA não só de provedora de recursos e em falhas de 

mercado, mas também de fomentadora a competitividade do exportador nacional. Ainda que 

esta informação não esteja explícita na publicação alemã, não se pode ignorar que o lançamento 

do produto de mercado de capitais pelo US Ex-Im elevou a competição no setor aeronáutico e 

incentivou novas ações por outras agências.  

 Em agosto de 2009 houve nova flexibilização na regulamentação europeia das escape 

clauses para permitir a atuação das agências no curto prazo (ALEMANHA 2010). Outra 

alteração multilateral, desta vez introduzida pela OCDE, ocorrida em 2009 foi a possibilidade  

de elevação do apoio de ECAs em operações de project finance em países desenvolvidos89 de 

35% para 50% mesmo em projetos de longa duração, de até 14 anos. A alteração permitiu 

especialmente a atuação em projetos de energia renováveis, segundo o governo 

(ALEMANHA, 2010). 

O Ministro da Economia e Tecnologia abriu o relatório de 2010 ressaltando a rápida 

recuperação da Alemanha em relação à crise internacional, ressaltando o papel das exportações 

nesse processo e a relevância do apoio oficial (ALEMANHA, 2011). O ano de 2010 

representou um novo recorde no apoio oficial às exportações alemãs, valor que marcaria o 

ápice da atuação até o final do período analisado. O valor também representou um aumentou 

do apoio oficial em relação às exportações alemãs, passando de 2,8% da pauta exportadora em 

2009 para 3,4% em 2010 (ALEMANHA, 2011). A possibilidade de cobertura para o curto 

prazo em 2009 alcançou plena força em 2010, com aumento de 23,6% na cobertura de curto 

prazo. 

Em 1o de janeiro de 2010 foi introduzida a possibilidade de financiamento de serviços 

sem qualquer relação ao financiamento de bens (ALEMANHA, 2010). Mesmo com a alta 

capacidade germânica em produzir equipamentos utilizados em serviços de infraestrutura 

                                                
88 Esta prática de oferecer uma condição distinta à praticada usualmente com objetivo de oferecer um pacote de 
financiamento competitivo para o exportador nacional é conhecida como matching. 
89 Estritamente, a medida era destinada aos países classificados como de alta renda pela OCDE. 
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(como turbinas para usinas), o governo igualiou as condições de financiamento, possibilitando 

o financiamento apenas da parte de serviços. Esta alteração reflete o conceito de que a 

exportação de bens e serviços deveriam ser igualmente importantes a países exportadores. 

Em 2010 deveriam ser encerradas algumas das medidas pensadas e implementadas 

entre 2008 e 2009 como resposta à crise, mas a maior parte das medidas de apoio foi renovada. 

O percentual de cobertura de 95%, por exemplo, foi estendido até o final de 2013. Em 2010 

também houve a prorrogação para atuação de ECAs europeias em operações de curto prazo 

para cinco países da União Europeia (Bulgária, Islândia, Letônia, Lituânia e Romênia) mesmo 

após 2010, que era o prazo original concedido pela Comissão Europeia (ALEMANHA, 2011). 

Uma política que retornou ao seu padrão pré-crise foi o aumento do valor das contragarantias, 

que retornou ao valor de EUR 80 milhões, mas com a possibilidade de aumento após análises 

individuais. Indicou-se que como a demanda não foi relevante e que ainda haveria 

possibilidade de atingir valor mais altos, a política padrão poderia retornar ao nível pré-crise. 

Em 2010 estendeu-se até o final do ano de 2012 a possibilidade de refinanciamento com 

atuação conjunta da Euler Hermes e da KfW, mas limitada ao valor total de EUR 1,5 bilhão, 

com a menção expressa de que a taxa de juros deveria seguir padrões de mercado. Outra 

alteração no modelo alemão em 2010 foi a possibilidade de pagamento da indenização em 

moeda local, a pedido do garantido. A principal moeda para moeda estrangeira com cobertura 

oficial era o dólar dos Estados Unidos. Em outubro de 2010 foi alterado o prêmio da cobertura 

do risco de fabricação e foi lançada a Estratégia de Matéria Prima (Raw Material Strategy), 

cujos números foram apresentados em 2011 (ALEMANHA, 2011). 

Ainda que à época a trajetória ainda não estivesse clara, o ano de 2011 marcou o início 

da queda no apoio estatal. O fim da atuação irrestrita no curto prazo iniciada em 2010 e o 

posterior retorno da liquidez de mercado, além de problemas pontuais no setor aeronáutico, 

acabariam trazendo o nível das aprovações alemãs para patamares semelhantes ao pré-crise.  

Em termos de aprimoramento no sistema, em janeiro de 2011 foi introduzida a 

cobertura “buyer cover express” (ALEMANHA, 2011). O aprimoramento era destinado a 

operações consideradas de baixo valor, inferiores a EUR 5 milhões. Como operações de menor 

monta possuem atratividade limitada ao setor privado, a Alemanha procurou elaborar um 

produto mais simples, rápido e menos burocrático para os bancos que desejassem operar nesse 
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segmento. Com mais cobertura e processo mais ágil, o produto torna-se mais atrativo para o 

mercado privado.  

A partir de 2011 o relatório anual da Alemanha passou a trazer informações sobre as 

operações untied. Governos apoiam este tipo de transação por terem em mente ganhos futuros, 

com vendas atreladas ao projeto apoiado. Em 2011 foram completados 50 anos do apoio 

untied. No caso alemão, esse tipo de apoio está também atrelado ao suprimento de matéria-

prima para a Alemanha.  

Em 2011 foram novamente flexibilizadas a regras de conteúdo nacional, com a 

permissão de até 100% de conteúdo estrangeiro em operações do tipo whole turnover e 

revolving supplier’s. Já nas operações de bens de capital, passou-se a contar a provisão de 

subsidiárias no limite até 49% para aprovação automática. 

 Em 2012 a linha de refinamento – de atuação em conjunto com a KfW - foi renovada 

até o final de 2015, mantendo a premissa de atuação de mercado, sem condições diferenciadas 

por serem oferecidas por estatais, com limite total de EUR 1,5 bilhão (ALEMANHA, 2013). 

No âmbito multilateral, a Grécia foi considerada pela Comissão Europeia como falha de 

marcado em abril de 2012, possibilitando a cobertura em operações de curto prazo. A Euler 

Hermes recebeu uma demanda aproximada de 1500 solicitações para o país helênico.  

 Em 2013 manteve-se a tendência de queda no apoio oficial alemão iniciada no ano 

anterior, mas ainda com volumes de aprovação superiores aos níveis antes da crise. 

Internacionalmente, conforme visto tanto no histórico das ECAs quanto na análise dos US Ex-

Im, em 2012 foi lançado o International Working Group, que a partir de 2013 passou a ter 

reuniões e a contar com a participação europeia. A iniciativa explicitou, na visão dos países 

membro da OCDE, os problemas derivados da falta de harmonização das práticas de crédito à 

exportação por todos os países credores no cenário internacional.  

 Em relação às práticas alemãs, em 2013 estendeu-se até 2016 a redução do risco não 

coberta ao garantido, em medida que já havia sido prorrogada em 2010. Houve, também, 

redução da cobertura do risco de fabricação, que não é regulamentado pela OCDE 

(ALEMANHA, 2014). Ainda em 2013 houve aprimoramentos na política de whole turnover, 

especialmente para operações inferiores a EUR 1 milhão. Anteriormente, após atingido o limite 

para o produto, a migração do chamado sistema light, aplicado a operações menores, para o 
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sistema regular, era obrigatória. Após a alteração, a migração passou a se facultativa, 

mantendo-se facilidades para operações menores. 

 Em 2013 manteve-se, até o final de 2014, a possibilidade de ofertar cobertura oficial 

ao mercado grego, inclusive no curto prazo. No caminho contrário, a Croácia passou a ser 

membro da União Europeia em 2013, tornando-se impossibilitada de receber apoio no curto 

prazo. Como já havia operações aprovadas, permitiu-se que as coberturas do tipo whole 

turnover fossem encerradas até 31 de dezembro de 2013, ainda que a ascensão croata tenha 

ocorrido em 1o de julho. 

 A peça orçamentária alemã de 2013 estipulou em EUR 60 bilhões o limite para 

operações untied, garantia de investimentos e empréstimos ao banco europeu de investimento. 

Estas operações não são diretamente vinculadas a exportações alemãs.  

Em um exemplo de coordenação entre a política de apoio à exportação, a política 

pública interna e o papel de política externa, em 2014 a Alemanha cessou a cobertura ao 

financiamento externo à construção de usinas nucleares, seguindo uma decisão interna 

(ALEMANHA, 2015).  Ainda no plano de conjugação entre política externa e fomento à 

exportação, no final do mesmo ano o governo alemão decidiu pelo aumento no fomento à 

África subsaariana. Países como Etiópia, Gana, Moçambique, Nigéria e Tanzânia passaram a 

receber maior possibilidade de cobertura em operações de médio e longo prazo, desde que 

houvesse garantia do ministério das finanças do país devedor. Já no outro sentido, de reduzir a 

oferta, em 2014 a Comissão Europeia decidiu que a Grécia já possuía cobertura para o mercado 

privado e a cobertura das ECAs ficou permitida apenas até o final de 2014. Entre abril de 2012 

e dezembro de 2014, foram cobertos EUR 560 milhões em exportações alemãs, beneficiando 

200 exportadores alemães e 800 importadores gregos em operações de curto prazo. 

No ano de 2014 eclodiu o conflito militar entre Rússia e Ucrânia. O aumento das 

tensões afetou diretamente o risco político do intercâmbio com a região, além da aplicação de 

medidas restritivas por parte da União Europeia90. Nesse cenário, o apoio das agências torna-

se fundamental tanto no sentido de aplicação de eventual sanção restritiva ao comércio, como 

                                                
90 De acordo com a Comissão Europeia: “On 31 July 2014 the European Union adopted a package of restrictive measures 
targeting sectorial cooperation and exchanges with the Russian Federation. The package consisted of measures aimed at 
limiting access to EU capital markets for Russian State-owned financial institutions, an embargo on trade in arms, an export 
ban for dual use goods for military end use and end users, and restrictions on access to certain sensitive technologies 
particularly in the oil sector” (EUROPEAN COMMISSION, 2015b, p. 2) 
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ofertando cobertura ao maior risco. No cenário de conflito, as agências podem atuar no sentido 

de normalizar a relação entre privados, dado o maior risco. 

Em linha com uma visão de longo prazo intrínseca as ECAs, as restrições da União 

Europeia à Rússia não afetaram os objetivos estratégicos alemães. Em 2014 foram aprovados 

projetos untied relativos à provisão de matéria-prima à Rússia, cujo mercado foi o segundo em 

total apoiado, sendo que a primeira posição era Bermuda, apenas por questões de estruturação 

de operações no setor naval, não sendo o destino final dos bens exportados. 

 No relato sobre o diálogo entre governo e sociedade civil em 2014, há cobranças de 

exportadores sobre a política alemã sobre conteúdo nacional. Conforme discutido na seção 5.5, 

a OCDE não regulamenta aspectos relacionados ao conteúdo nacional, apenas aqueles 

referentes a gastos locais. Apesar dos avanços relatados, a política alemã, assim como a norte-

americana, são mais rígidas do que as praticadas por outras ECAs.  

 De acordo com o mencionado relatório, o ano de 2014 foi voltado a aprimoramentos 

processuais, mais do que ao lançamento de novos produtos. Foram simplificados 

procedimentos relativos à oferta de contragarantias. Na cobertura voltada ao exportador 

(supplier’s), permitiu que fossem oferecidos produtos como o risco de fabricação mesmo no 

caso em que a produção fosse feita por uma subsidiária local e não pelo fabricante alemão.  

 No relatório de 2015 a preocupação com a regra de conteúdo local continua presente. 

Os formuladores da política alemã indicam que “no caso de produtos reportados como ‘made 

in Germany’, a proporção de conteúdo local é decrescente há anos” (ALEMANHA, 2016, p. 

24, tradução própria)91. Ao se analisar a importância das cadeias globais de valor, indicou que 

em 2015 foi tomada a decisão de aumentar a proporção de conteúdo estrangeiro. 

Anteriormente, a apoio acima de 49% era permitido em operações com compartilhamento de 

risco. A partir de 2015, a concessão do apoio alemão em caso de operações com conteúdo 

nacional superior a 49% seriam concedidas mesmo antes do pleito, para evitar os custos de se 

pleitear a cobertura a uma operação que não seria aceita. 

 Outra alteração no modelo alemão em 2015 foi o aprimoramento da Carta de Intenção 

(LOI – Letter Of Interest). A LOI é um compromisso, não vinculante, explicitando que sob 

certas condições, o apoio estatal poderá ser concedido. Entre a LOI e a efetiva cobertura existe 

                                                
91 No original: “In the case of goods purportedly ‘made in Germany’, the proportion of local content has been declining for 
years” (ALEMANHA, 2016, p. 24). 
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ainda a Promessa de Garantia (offer of cover). A Promessa de Garantia, diferentemente da LOI, 

é um instrumento vinculante em que, cumpridas as condições aprovadas, a cobertura deverá 

ser emitida. Tanto a LOI quanto a Promessa são instrumentos relevantes para exportadores 

apresentarem na etapa de disputa comercial, pois as condições financeiras são relevantes para 

a decisão do comprador.  

 No cenário internacional, a principal novidade no ano de 2016 foi a volta do Irã aos 

mercados atendidos pelas ECAs após o fim das sanções multilaterais, ainda que mantidas 

algumas penalidades pelos EUA. A partir de 20 de junho de 2016 os exportadores alemães 

estavam aptos a solicitar o apoio estatal ao risco de exportações para o Irã (ALEMANHA, 

2017). O caso do país persa é um exemplo de importância das ECAs, pois ainda há pouco 

apetite pelo setor privado, tanto em função da sanção pelos EUA quanto pela baixa 

disponibilidade de informação creditícia dos devedores. O contato direto entre governos reduz 

parte da assimetria de informação e dos riscos envolvidos. Assim como no caso dos países 

africanos, operações de médio e longo prazo estão disponíveis, desde que haja contragarantia 

do Ministério das Finanças ou do Banco Central92. 

 O ano de 2016 marcou o recebimento de valores de risco político de dois países 

relevantes: Irã e Argentina. O pagamento do Irã por seus atrasos permitiu o retorno do apoio 

oficial alemão, enquanto a Argentina continuou a honrar os compromissos assumidos no Clube 

de Paris em função do default no início dos anos 2000. A regularização do governo argentino 

levou a uma maior aceitação de risco, inclusive no setor privado, com o fim de subtetos 

inclusive ao setor privado então vigentes no país. 

 Outra agenda internacional relevante que consta nas palavras da Ministra Brigitte 

Zypries na abertura do relatório referente ao ano de 2016 é a preocupação com o protecionismo 

internacional. Ainda que ECAs defendam os interesses de seus países, essas instituições 

tendem a estar alinhada com a ideia de livre-comércio como uma das fontes para o progresso 

econômico.  Em 2016 foi novamente estendida, agora até 2019, a possibilidade de cobertura 

de 95% dos riscos das operações do tipo supplier’s, cujo possibilidade encerrava-se ao final de 

2016. 

 

                                                
92 Nas palavras do relatório: “Cover can be requested for business transactions with credit periods of more than 360 days 
provided that the Iranian finance ministry or central bank furnishes collateral” (ALEMANHA, 2017, p. 33). 
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7.3 Dados sobre o apoio e principal produtos 
 Assim como no caso dos EUA, nesta seção são apresentados os principais números 

referentes ao apoio alemão e, ao final, são listados os principais produtos mencionados nos 

relatórios entre 2008 e 2016, cuja lista será utilizada como base de comparação com o modelo 

brasileiro. 

 

Gráfico 17 – Euler Hermes: aprovação por prazo 

 
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria. 
 
 O gráfico 17 indica a relação entre volume de curto e médio e longo prazo nas operações 

aprovadas pela Euler Hermes com cobertura do governo alemão. O maior salto na série ocorreu 

entre 2009 e 2010, no segmento de operações de curto prazo, devido à alteração que permitiu 

a atuação das ECAs também no curto prazo. O volume das operações de curto prazo também 

apresenta trajetória geral de queda após 2013.  

Estes dados contrastam, em parte, com os apresentados nos relatórios do Ex-Im. Ainda 

que o número de operações de curto prazo apoiado pela agência dos EUA seja elevado, o 

volume das operações de curto prazo e relevante, sendo, inclusive, superior ao de médio e 

longo prazo em alguns anos. Os relatórios anuais indicam que, em geral, Rússia e Turquia são 

o principal destino da cobertura alemã, com exceções nos anos aprovações de grandes 

operações a outros países. Em 2009, com a restrição a operação de bancos privados inclusive 
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em mercados considerados tradicionalmente de baixo risco e cumprindo também o papel 

relevante das ECAs de garantidoras em operações de grande volume, o país com mais atuação 

foi a Coreia do Sul, com volume apoiado de EUR 2,1 bilhões (ALEMANHA, 2010). O 

relatório alemão ressalta que em 2009 ocorreram também operações de grande monta inclusive 

no financiamento de curto prazo.  

 Uma das explicações para redução no volume das operações de médio e longo prazo 

em 2016 foi a suspensão do apoio das ECAs europeias a financiamentos da Airbus. A decisão 

decorre de problemas de compliance e não é devida à política de concentração ou de gestão de 

riscos (HEFER e HELLER, 2016). A decisão foi tomada após a ECA inglesa, que participa do 

conjunto de ECAs que se revezam no financiamento à Airbus, indicar que não recebeu 

informações corretas sobre o envolvimento de agentes na venda de aviões militares à Áustria. 

 É interessante notar que o volume aprovado em 2016 está em patamar semelhante ao 

anterior à crise em 2008. No entanto, a composição do apoio alemão está diferente, possui 

maior participação de operações no curto prazo em seu portfólio, ressaltando que a atuação 

neste segmento ganhou relevância após a crise, assim como no caso dos EUA. 

 
Gráfico 18 – Euler Hermes: aprovação por produto 

 
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria. 
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período entre 2007 e 2016, a modalidade de carteira (whole turnover) é ao redor de três vezes 

superior às operações de operações individuais (single transaction) com prazo inferior a um 

ano93. Em termos de volume aprovado, o principal produto são as operações single transaction 

com prazo de financiamento superior a cinco anos. 

 
Gráfico 19 – Euler Hermes: número de pedidos por tipo de produto 

  
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria.  
 

 O gráfico 19 indica o número de pedidos de cobertura. No caso alemão, a demanda 

para cobertura de carteira é cerca de dez vezes superior a de operações únicas. No período 

analisado, os principais setores usuários da política de single transaction são navios, aeronaves, 

energia, manufatura, óleo/gás e infraestrutura. Usando como referência o ano de 2015 para 

expurgar o efeito temporário dos problemas sobre o apoio aeronáutico, a proporção desses 

setores era: navios 32,5%, aeronaves 16,2%, energia 12,4%. Ressalte-se que o valor para o 

setor de aeronaves é mais baixo no caso alemão em relação ao Ex-Im, pois há um rodízio na 

aprovação de cobertura dos financiamentos à Airbus por seus países fabricantes. Alemanha, 

França e Inglaterra dividem a cobertura, de sorte que o risco é compartilhado entre as três 

agências. 

 
  

                                                
93 Os valores exatos são EUR 115,8 bilhões para whole turnover e EUR 40,2 bilhões para single transaction. 
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Gráfico 20 – Euler Hermes: evolução da exposição* e limite 

 
* apenas valor do principal, sem inclusão de juros 
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria. 
 
 O gráfico 20 indica a evolução do limite de aprovação, que no caso do governo alemão 

é consumido apenas pelo valor do principal da operação (excluem-se os montantes relativos a 

cobertura do pagamento de juros) e o limite máximo definido pelo governo. Assim como no 

Ex-Im, a necessidade de maior limite de exposição ocorreu não durante a crise de 2008/2009, 

pois ainda havia espaço para aprovação, mas na crise de liquidez de 2011/2012. Verifica-se 

também que em 2014 começou-se a reduzir o limite de aprovação, em movimento 

correlacionado com a gradual normalização da liquidez de mercado. 

 
Gráfico 21 – Euler Hermes: aprovação por grupo do país de destino 
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Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria.  
  

O gráfico 21 ilustra com precisão o funcionamento típico das ECAs como catalisadoras 

de exportações para mercados mais arriscados, ainda que o apoio possa se dar em devedores 

privados de alto risco em países industrializados. No período analisado, os países emergentes 

perfizeram 74% das aprovações da Euler Hermes. Outro dado relevante foi o crescimento das 

aprovações para os países industrializados e, especialmente, para os demais países europeus 

em 2010 durante o período de permissão para maior atuação em operações de curto prazo.  

 
Gráfico 22 – Euler Hermes: resultado líquido 

 
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria  
 

 Em nenhum ano analisado a agência alemã apresentou prejuízo e em 2016 o resultado 

líquido foi ao redor de 4,5 vezes superior ao resultado médio entre 2007 e 2015. A principal 

explicação para a expressiva variação no resultado financeiro, conforme já visto no padrão 

geral a partir dos dados da Berne Union, é o comportamento dos valores indenizados e 

recuperados, retratados no gráfico 23. 
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Gráfico 23 – Euler Hermes: indenização e recuperação 
 

 
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria.  
 

 O gráfico acima indica que o impacto da crise no continente europeu afetou mais 

fortemente o resultado da agência alemã, especialmente em virtude de indenizações 

decorrentes do risco comercial, conforme poderá ser observado no gráfico 25. No caso alemão, 

conforme as informações do gráfico 24, o ano atípico foi 2014, com indenizações de EUR 

288,4 milhões. Já as recuperações são concentradas no risco político, com forte concentração 

no ano de 2016, justificando o expressivo resultado para o período. De uma maneira 

consolidada, o quociente entre recuperação e indenização foi de 2,2 para o risco político e de 

0,5 para o risco comercial. Esses índices corroboram com base em um caso específico o quadro 

geral apontado na sub-seção 5.7.1, ressaltando que ainda que o risco politico seja mais volátil 

e com possíveis grandes perdas, o padrão é que países recuperem o valor indenizado resultantes 

de riscos políticos, ainda que o processo possa ser lento. No caso alemão, os dados não 

computam o ressarcimento com juros de mora, assim o maior valor recuperado está 

relacionado a inadimplementos ocorridos antes de 2007, como Irã e Argentina. 
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Gráfico 24 – Euler Hermes: indenização e recuperação – risco político 
 

 
Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria.  
 

Gráfico 25 – Euler Hermes: indenização e recuperação – risco comercial 
 

 

Fonte: Relatórios anuais Euler Hermes, elaboração própria.  
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Gráfico 26 – Euler Hermes: Fluxo de caixa na visão OCDE 

 

Fonte: Relatório de fluxo de caixa da OCDE, elaboração própria. 

 

 O gráfico 26 indica que o governo alemão não apresentou perdas em nenhum ano do 

período analisado, ressaltando que o período dos dados da OCDE não coincide com o período 

de análise dos relatórios analisados. Nos dados da OCDE, que se encerram em 2015, ainda não 

está computado o impacto positivo da recuperação no ano de 2016, mas estão registradas 

recuperações de 2005 e 2006, indicando reforçando a ideia de que em certos anos, após 

renegociações no Clube de Paris, governos tendem a recuperar as indenizações com origem 

em risco político.  

 No caso da Alemanha não será apresentada a diferença entre aprovações anuais totais 

e da OCDE. O motivo é que os dados da OCDE são apresentados em dólares e os números 

alemães em Euros. Assim, a variação entre as curvas poderia ser devido a dois motivos, não 

sendo possível isolar efeitos. Para indicar a ordem de grandeza da diferença, em 2015 o valor 

total apoiado pela Euler com base em autorizações do governo foi de EUR 24,750 bilhões. Pela 

OCDE, o volume foi de USD 10,038 bilhões, ao redor de EUR 7,5 bilhões utilizando um 

câmbio médio para o ano de EUR/USD de 1,32850 informado pelo Banco Central Europeu. 

Assim como no caso dos EUA, após relatados os principais indicadores financeiros, o 

final desta seção dedica-se à descrição dos principais produtos ofertados pela ECA alemã e 

mencionados em seu relatório. No caso alemão, os relatórios trazem uma lista dos produtos 
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oferecidos. A lista, no entanto, pode ser consolidada ou desmembrada para melhor comparação 

entre agências. 

 

(i) Confirmação de carta de crédito 

Por meio do produto, uma, a agência aceita o risco de uma carta de crédito emitida por 

outra instituição financeira. Essa forma de apoio está explícita nos relatórios alemães como um 

produto, mas, realidade, é mais uma modalidade de cobertura dos tradicionais riscos (comercial 

e político) do que efetivamente uma forma distinta de apoio. 

 

(ii) Cobertura de obrigações contratuais 

Este produto usual entre as agências oferece cobertura contras riscos contratuais, ou 

seja, não derivados do risco de credito. São exemplos desses riscos, o adiantamento de recursos 

pelo importador com objetivo de receber o produto futuramente (advancement payment), 

contra o risco de o exportador ganhar uma licitação no exterior e não executar a obra (bid 

bond). A Euler Hermes também oferece em nome do governo alemão riscos derivados da 

execução de obras no exterior. Este produto é relevante para o fomento das exportações de 

serviços alemães de infraestrutura. Outro risco coberto, cuja precificação foi alterada em 2010, 

é o risco de fabricação. Nesta cobertura, a agência oferece cobertura contra o exportador ter 

seu pedido cancelado, sendo uma cobertura que reduz os riscos de bens ou serviços com cadeia 

de produção mais longa. 

 

(iii) Linhas rotativas de crédito 

As linhas rotativas de crédito podem ter como garantido tanto as instituições financeiras 

(buyer’s) quanto os exportadores (supplier’s). No caso de operações do tipo supplier’s, o prazo 

máximo da linha é de 24 meses, enquanto no caso de buyer’s o prazo máximo é de 12 meses. 

O objetivo desta linha é evitar trabalhos burocráticos para exportadores que possuem uma 

relação estabelecida com outros bancos e seus importadores. Como as condições de 

financiamento são semelhantes, há um limite pré-aprovado de exposição e os pagamentos 

liberam o limite para novas operações. 

 

(iv) Whole turnover 
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Assim como no caso dos EUA, a atuação mais comum para a maior parte das operações 

de baixo valor é segurando uma parcela significativa das exportações da empresa solicitante 

do apoio. No caso alemão, para valores inferiores a EUR 1 milhão, existe a possibilidade de 

uma apólice mais simples e barata, mas com a contrapartida de recebimento da indenização 

apenas após um longo processo de caracterização de sinistro, que soma seis meses. A cobertura 

deste produto, em geral, é de até 90% do valor da operação. 

 

(v) Riscos políticos e extraordinários 

A Alemanha trabalha na cobertura de riscos politicos e extraordinário e em operações 

de médio e longo prazo, seja oferecendo cobertura do tipo buyer’s ou veja via supplier’s. 

 

(vi) Refinanciamento / garantia de securitização 

A possibilidade de refinanciamento pela KfW, com atuação conjunta via garantia 

estatal foi introduzida como reflexo da crise e foi mantida até 2016. Conforme indicado nos 

relatórios, um dos principais setores beneficiados é o setor aeronáutico. As restrições ao apoio 

público em 2016 fizeram com que o valor de garantia de securitização passasse de EUR 1,76 

bilhão em 2015 para EUR 935 milhões no ano seguinte. O programa conjunto, salvo nova 

prorrogação, expirará em 2020 (ALEMANHA, 2017). 

 

(vii) Compartilhamento de risco 

 Os primeiros acordos de compartilhamento de risco ocorreram em 1998 com agências 

da Inglaterra, Áustria e França (ALEMANHA, 2010). No caso alemão, o compartilhamento 

de risco é particularmente relevante em virtude de Airbus. A empresa possui capital de diversos 

países e o apoio estatal à exportação é feito conjuntamente entre França, Inglaterra e Alemanha. 

Há um sistema de rodízio para a determinação da agência líder, mas há resseguros entre as 

agências, de forma que o apoio seja feito conjuntamente pelas três empresas. Após a introdução 

do produto de garantia no mercado de capitais pelos EUA, houve aumento da cobertura ao 

banco garantido, que passou a ser de 100%. 

 

(vii) Importação da matéria-prima e untied loans 
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 O governo alemão possui um olhar contracíclico neste mercado. Em 2012, após queda 

do preço das commodities, mencionou-se que houve um período de alta do preço de matérias-

primas das quais a Alemanha é dependente e que a oferta desses produtos deve ser adequada 

para a produção alemã94. A cobertura para essas operações é tanto para riscos políticos quanto 

para riscos comerciais (ALEMANHA, 2014). Cobra-se uma taxa de até EUR 30 mil para 

cobertura dos riscos operacionais e uma taxa de prêmio de acordo com o risco da operação 

(ALEMANHA, 2015). 

 

(viii) Garantia de investimentos 

 Ainda que o foco desta dissertação seja o risco de crédito, a governo alemão também 

apoia investimentos de suas empresas no exterior. O valor em risco em garantia de 

investimentos em 2016 foi de EUR 4,3 bilhões, com uma exposição total de EUR 36,3 bilhões 

(ALEMANHA, 2017). O custo da cobertura é de 0,5% ao ano do valor coberto pela apólice, 

com cobertura, em geral, de 95% do valor segurado. Para operações superiores a EUR 5 

milhões cobra-se uma taxa de EUR 10 mil para custos operacionais (ALEMANHA, 2013). 

Como regra geral, a Alemanha exige um acordo bilateral de investimentos, a fim de reduzir o 

risco da operação. Como mencionado pelas autoridades alemãs sobre o produto: “O benefício 

para empresa tem origem no fato de que o Governo Federal intervém com o governo dos países 

cobertos em nome do investidor alemão para impedir qualquer perda” (ALEMANHA, 2016, 

p. 56, tradução própria)95. No caso alemão, a Rússia tem sido o principal mercado dos 

investidores que demanda proteção, representando 29 dos 101 pedidos aprovados em 2016, 

por exemplo (ALEMANHA, 2017). 

  

                                                
94 Nas palavras do relatório: “The downward trend in prices at the end of 2011 should not make us forget, however, that the 
adequate and long-term supply of energy and metallic raw materials is one of the central challenges facing the entire world 
today” (ALEMANHA, 2012, p. 79). 
95 No original: “The benefit for the companies arises from the fact that the Federal Government intervenes with the 
government of the target countries on behalf of the German investor in order to avert any losses” (ALEMANHA, 2016, p. 
56). 
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8. O modelo brasileiro 

 Na década de 1970 o Brasil criou programas como o Financiamento à Exportação 

(Finex), que era operado pelo Banco do Brasil em nome da União. Historicamente houve, 

ainda, programas de fomento à exportação não relativos ao financiamento, como o Befiex 

(BAUMANN, 1990). Assim como outros aspectos orçamentários brasileiros, até a criação da 

Secretaria do Tesouro Nacional em 1986, havia orçamentos paralelos, com eventual cobertura 

do governo em diversos programas conduzidos pelo Banco Central do Brasil e pelo Banco do 

Brasil96 por meio de instrumentos como a Conta Movimento (ALBUQUERQUE; 

MEDEIROS; FEIJÓ, 2008). Esses instrumentos foram extintos na década de 1990. Os novos 

instrumentos de apoio, que compõem o atual sistema de fomento, foram criados a partir da 

década de 1990. 

 O apoio via seguro de crédito hoje cabe ao Seguro de Crédito à Exportação. Não serão 

analisados os demais programas do sistema brasileiro de fomento à exportação, mas cabe, no 

entanto, mencionar que na esfera do Executivo Federal existem duas modalidades de apoio à 

exportação via Programa de Financiamento às Exportações (Proex): Proex-Equalização e 

Proex-Financiamento. Além dos programas da administração direta, há ainda os programas de 

financiamento à exportação do BNDES, como o BNDES Exim.  

 O objetivo do Proex-Equalização é “conceder ao financiador equalização suficiente 

para tornar os encargos financeiros compatíveis com os praticados no mercado internacional” 

(BRASIL, 2001b). Assim, o Brasil arca com parte do pagamento dos juros da operação, de 

forma a reduzir a taxa ofertada ao comprador internacional, com o objetivo de tornar o pacote 

brasileiro mais atrativo. Conforme discutido na subseção 5.1.1, no caso brasileiro o Proex-

Equalização tem um papel relevante para igualar o custo do pacote financeiro nacional em 

relação a seus competidores. Bancos privados que possuem a cobertura do SCE possuem ativo 

mais arriscado do que a cobertura da Alemanha ou dos Estados Unidos. Assim, o papel da 

equalização é relevante para procurar igualar estas taxas. 

 Já o Proex-Financiamento e o BNDES possuem papéis semelhantes, são fontes de 

financiamento oficial. Diversos países no mundo possuem agências separadas para prover o 

                                                
96 Dizem os autores: ” (…) dentre as operações realizadas pelo Banco Central e Banco do Brasil eram relevantes as 
liberações para recursos para fundos e programas de fomento à agricultura e à agroindústria, assim como do fundo de 
financiamento as exportações (…) (ALBUQUERQUE; MEDEIROS; FEIJÓ, 2008, p. 47). 
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financiamento e o seguro. O papel do Proex-Financiamento e do BNDES seria equivalente ao 

das agências provedoras de funding. 

 

8.1 Criação, estrutura e funcionamento 
Desde dezembro de 2005, o Seguro de Crédito à Exportação é ofertado em nome da 

União por meio do Ministério da Fazenda. A Lei 6.704, de 26 de outubro de 1979, estabelece 

tanto regras gerais sobre o SCE, seja para atores públicos e privados, quanto para a cobertura 

ofertada exclusivamente pela União. Para honrar as indenizações, foi constituído, em 1999, 

um fundo contábil-orçamentário chamado de Fundo de Garantia às Exportações. A diferença 

do SCE para o FGE é que enquanto o SCE é o produto de cobertura da União, o FGE é o lastro 

financeiro para honrar eventuais obrigações decorrentes desta cobertura.  

 O Decreto 3.937, de 25 de setembro de 2001, regulamenta o Seguro de Crédito à 

Exportação, indicando as condições de cobertura, como produtos disponíveis e prazos 

máximos de repagamento. O Decreto indica que as diretrizes do SCE são elaboradas pela 

Câmara de Comércio Exterior (Camex)97, as operações são aprovadas pelo Comitê de 

Financiamento e Garantia das Exportações (Cofig) e emitidas pelo Ministério da Fazenda98.  

 O Cofig é um comitê interministerial composto por seis ministérios99, com sete 

membros, pois o Ministério da Fazenda é representado por dois assentos100. Já a Camex é a 

                                                
97 De acordo com a Lei 9.818, Art. 7o: “Compete à CAMEX definir, observado o regulamento a ser editado pelo Poder 
Executivo: 
I - as diretrizes, os critérios, os parâmetros e as condições para a prestação de garantia prevista nesta Lei; 
II - os limites globais e por países para concessão de garantia” (BRASIL, 1999). 
 
98 O Decreto 3937, Art. 8o:  “A garantia da União será concedida por intermédio do Ministério da Fazenda, observadas as 
normas e os procedimentos aprovados pelo Comitê de Financiamento e Garantia das Exportações – COFIG (BRASIL, 
2001). 
 
99 Ainda que o MAPA possua assento em termos formais, o Ministério estava ausente do COFIG desde 2009 a pedido 
próprio (SAIN, 2015). 
 
100 De acordo com o Decreto 4993, Art. 2º O COFIG tem a seguinte composição: 
I - Secretário-Executivo do Ministério da Indústria, Comércio Exterior e Serviços, que o presidirá;               
II - um representante de cada um dos seguintes órgãos: 
a) Ministério da Fazenda, que será o Secretário-Executivo do Comitê; 
b) Ministério das Relações Exteriores; 
c) Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento; 
d) Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão 
e) Casa Civil da Presidência da República; e 
f) Secretaria do Tesouro Nacional, do Ministério da Fazenda”. (BRASIL, 2004). 
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mais alta instância de comércio exterior no Brasil e possui diversas funções e comitês. Em um 

contexto mais amplo, sua função é definida pelo Decreto 4.732 Art. 1º:  
A Câmara de Comércio Exterior - CAMEX, da Presidência da República, 
tem por objetivo a formulação, a adoção, a implementação e a coordenação 
de políticas e de atividades relativas ao comércio exterior de bens e serviços, 
incluído o turismo, com vistas a promover o comércio exterior, os 
investimentos e a competitividade internacional do País (BRASIL, 2003). 
 

 O Ministério da Fazenda contrata uma empresa para prestar assessoramento técnico 

para gestão dos riscos e demais aspectos técnicos e operacionais do SCE. Atualmente, este 

papel é desempenhado pela Agência Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias 

S.A – ABGF.  Por meio da Portaria no 416 do Ministério da Fazenda, de 16 de dezembro de 

2005 (e suas atualizações), a Secretaria de Assuntos Internacionais tornou-se responsável pela 

administração do SCE no governo. Semelhante ao sistema alemão, a SAIN possuiu alçada para 

aprovar operações com valores de até USD 20 milhões (SAIN, 2017). 

 Utilizando como referência os modelos dos EUA e da Alemanha analisados com mais 

profundidade neste trabalho, o modelo brasileiro possui mais semelhança com o apoio alemão. 

Há um comitê interministerial que delibera sobre as operações e uma empresa que é contratada 

para assessorar a União. No caso brasileiro, esta empresa hoje é estatal, mas até 2014 este papel 

cabia à SBCE (Seguradora Brasileira de Crédito à Exportação), de maneira semelhante ao 

modelo tradicional europeu. A SBCE, que era uma empresa privada, atuava com capital 

próprio no curto prazo e via recursos públicos no médio e longo prazo, ou seja, em operações 

com prazo superior a dois anos. A ABGF também pode operar outros produtos com seu capital, 

inclusive operações de comércio exterior101, mas também assessora tecnicamente a União nas 

operações com prazos superiores a dois anos e nas exceções para operar no curto prazo, como 

a cobertura a MPMEs. 

 Os números indicam que o apoio brasileiro ainda é pouco utilizado pelos exportadores. 

Em 2008, o SCE garantiu 65 operações, para 9 países (SAIN, 2009). Em 2016 houve 

progressos, especialmente em virtude do programa de MPME, com 104 operações e 31 países 

de MPME, mas ainda em níveis bem inferiores à média internacional. Como possíveis 

respostas para esta baixa utilização, podem ser elencadas ao menos seis explicações: (i) o alto 

risco soberano do Brasil; (ii) possíveis deficiências na divulgação e (iii) dificuldades 

                                                
101 As atribuições da ABGF estão estabelecidas na Lei 12.712, de 30 de agosto de 2012.  
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operacionais para utilizar o produto; (iv) o programa ainda ser relativamente novo; (v) 

restrições legais para atuação; (vi) reduzida utilização de seguros no Brasil. 

 Em relação ao primeiro ponto, o SCE brasileiro, assim como outros produtos que são 

reflexos da capacidade de crédito de cada país, possui uma distinção em relação em relação 

aos EUA e à Alemanha analisados previamente neste trabalho: um elevado risco-país. Tal 

característica influencia de duas formas a utilização do SCE. O primeiro é a maior alocação de 

capital em bancos privados para fins de provisionamento. Esta alocação, por sua vez, afeta a 

cobertura em dois aspectos: (i) possibilidade de uso e (ii) custo da cobertura. Em relação à 

possibilidade de utilização do SCE, países que não possuem classificação de risco equivalente 

a grau de investimento podem ter restrições para operações por fundos e bancos privados. 

Mesmo que esta primeira barreira seja superada, há o ponto seguinte, que é o custo da 

cobertura. Um banco privado cobrará em seu pacote de financiamento seu custo de captação, 

a margem de lucro e o custo do seguro. Quanto mais arriscada for a agência de credito à 

exportação, maior será tanto o custo direto do risco, quanto o custo indireto de maior custo de 

capital pela maior provisão devida.   

 A segunda forma que o risco-país impacta uma ECA é diretamente na provisão para 

perdas. Bancos que contratam apólices de uma ECA trocam o risco de um importador, seja ele 

público ou privado, pelo risco soberano do país garantidor. Certamente a percepção de risco 

do contratante do seguro é de que a seguradora oferece menor risco do que o importador 

coberto. Estritamente, no entanto, existe o conceito de possibilidade conjunta de default102. 

Como eventos de inadimplemento não são independentes estatisticamente, a probabilidade de 

dois entes inadimplirem envolve determinar a correlação entre os inadimplementos.  

Apesar da possibilidade teórica do uso de um pior rating como mitigador em um 

financiamento, na prática, o custo de contratar a cobertura de um risco pior do que o garantido, 

encarece a operação e não é utilizada. A regra de bolso de que o risco da agência deva ser 

melhor do que o comprador é, assim, válida. Dessa maneira, a perda do grau de investimento 

pela República do Brasil nas principais agências -  cujo processo começou em setembro 2015 

com a redução pela Standard em Poor’s, passando Fitch em 2015 e encerrando-se em março 

                                                
102 A chamada joint default analysis é muito utilizada no caso de risco de empresas estatais, em que a atuação “privada” da 
estatal deve se tornar inadimplente, em conjunto com a possibilidade de não cobertura do prejuízo por governos 
(MOODY’S, 2014). 
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de 2016 com a agência Moody’s103 - afetou severamente a capacidade do SCE em trabalhar 

com bancos privados. 

 O segundo ponto que justificaria o baixo uso do SCE, que é desconhecimento pelos 

exportadores, deveria ser uma preocupação geral de seus gestores. Os relatórios dos países 

analisados, especialmente no caso alemão, indicam que são feitas reuniões periódicas com 

exportadores por dois motivos: divulgação do produto e monitoramento de falhas de mercado. 

Como as agências atuam em falhas de mercado, possuem atribuições que não estão vinculadas 

apenas diretamente ao lucro e assumindo mais riscos, poder-se-ia indicar que a agência deveria 

aguardar o contato dos agentes. Este argumento é equivocado por dois motivos principais. O 

primeiro é que uma parte significativa da falha de mercado ocorre com pequenos empresários, 

que podem não estar cientes da oferta do produto pelo governo. O segundo é assumir que 

incorrer em maior exposição ao risco é algo ruim. Se os modelos de precificação e de exposição 

estiverem calibrados e estruturação das operações conseguir mitigar riscos, ainda que haja anos 

em que ECAs honrem mais garantias do que recebam prêmios, no longo prazo, o modelo 

deverá ser sustentável, além de todos os benefícios indiretos do programa. 

 Um terceiro ponto para não utilização de produtos de ECAs é a dificuldade operacional. 

Há constante preocupação das agências em atrair bancos e exportadores para este segmento. 

No caso de bancos, como visto, a tendência é que agências cubram integralmente risco dos 

bancos. Já para os exportadores, as melhoras buscam tornar a apólice mais simples. Cumpre 

lembrar que, como visto na análise do programa dos EUA e da Alemanha, parte significativa 

das operações do tipo supplier’s, em que o garantido é o exportador, ocorrem sem participação 

de bancos.  

 O quarto ponto para uma possível baixa utilização do SCE é sua criação relativamente 

recente. Enquanto na Alemanha o programa foi criado no pós-primeira guerra e recriado com 

formato semelhante ao atual no pós-segunda guerra e nos EUA o produto foi criado durante a 

grande depressão e modificado para seu formato atual na década de 1970, o Brasil o sistema 

de fomento foi criado ao final da década de 1990. O impacto de ser um fundo relativamente 

novo torna-se ainda mais relevante se conjugados com os pontos levantados anteriormente, 

como divulgação e alto custo país. 

                                                
103 https://www.marketwatch.com/story/moodys-cuts-brazils-ratings-to-junk-status-2016-02-24  
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 Uma quinta possível explicação para o relativo baixo uso do SCE está associado a 

aspectos de governança e a restrições legais, que serão detalhadas na próxima seção. Conforme 

observado nos números de outras ECAs, as operações de curto prazo são relevantes, seja no 

pré seja no pós-embarque. No caso brasileiro, há poucas oportunidades de atuação no pré-

embarque e no curto prazo. Enquanto na Europa e nos EUA procurou-se atuar com crescente 

ênfase no curto prazo a partir da crise de 2008, no caso do SCE ainda se trabalhara com o 

padrão pré-crise, de cobrir riscos de crédito apenas em operações com prazo de financiamento 

acima de dois anos, com a exceção do semento de MPME. Este definição de atuação apenas 

no médio e longo prazo não está alinhada à prática das demais ECAs e as dificuldades para sua 

alteração também são fatores que explicam a baixa utilização do SCE. 

 Encerrando a lista de principais motivos para a reduzida utilização do SCE, deve ser 

listado um aspecto cultural, que é a baixa procura por seguros no Brasil. Em junho de 2017 

estima-se que havia ao redor de apenas 650 contratos de seguro de crédito (destaque-se que o 

valor não é referente apenas à exportação) no Brasil (MARTINS, 2017). Além disso é comum 

que a maior parte da demanda no mercado brasileiro seja composta por empresas  

multinacionais104. 

  

8.2 Evolução no período analisado (2008-2016) 
 Para esta seção serão analisados os relatórios de gestão publicadas pela Secretaria da 

Assuntos Internacionais (Sain) do Ministério da Fazenda e as alterações nos três principais 

normativos do SCE, as Leis 6.704 e 9.818, além do Decreto 3.977. Como o Brasil possui a 

peculiaridade de que o sistema de fomento é gerido diretamente pelo Executivo, serão 

analisadas, primeiramente, as alterações feitas em normativos específicos e não em ordem 

cronológica, ainda que a análise do relatório da Sain seja feita com base no ano de referência.  

 As Leis 6.704 e 9.818 foram alteradas quatros vezes no período analisado, entre 2008 

e 2016. As alterações foram introduzidas por meio das Leis 11.786/2008, 12.249/2010105, 

12.837/2013, 13.292/2016. Conforme já mencionado, a Lei 6.704 regulamenta o Seguro de 

                                                
104 http://www.infomoney.com.br/minhas-financas/seguros/noticia/6948860/subestimamos-tamanho-crise-diz-
ceo-empresa-seguro-credito, acessado em 10 de março de 2018. 
 
105 Ressalte-se que a versão eletrônica da Lei, faz-se referência à Lei 13.249, mas a referência correta é a Lei 12.249. 
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Crédito à Exportação de uma maneira abrangente, seja pela atuação da União, seja pelo 

mercado privado; já a Lei 9.818 regulamenta especificamente o FGE, que é o fundo que dá 

lastro financeiro para a honra das indenizações das operações com cobertura do SCE.  

 Uma característica comum às quatro alterações legais é que foram iniciadas via medida 

provisória. Esse rito de introdução dos temas aos normativos nacionais poderia ser atribuído 

tanto aos impactos imediatos dos aprimoramentos quanto ao baixo interesse do Legislativo 

brasileiro pela matéria. O caso brasileiro, em que sistema de fomento depende da aprovação 

legislativa para seus principais normativos, possui desvantagens em comparação às demais 

agências, especialmente em termos de resposta aos problemas enfrentados pelos exportadores. 

Mesmo no caso dos EUA, em que o Ex-Im depende em maior grau tanto da orientação do 

Legislativo por meio de metas quando da autorização para funcionamento, que deve ser 

renovada, as decisões sobre produtos e coberturas tendem a estar na alçada da instituição, com 

respostas rápidas durante a crise, por exemplo. 

 A Lei 11.782, de 25 de setembro de 2008 originou-se da conversão da Medida 

Provisória 429/2008. Além de alterar as leis que regem o SCE, o referido normativo 

regulamentou outros temas, como o Fundo Garantidor da Construção Naval (FGCN). 

Especificamente em relação à Lei 6.704, o novo texto tornou mais clara as condições de 

cobertura e quais os agentes que poderiam usufruir do apoio da União, explicitando que o apoio 

estava disponível a exportadores, instituições financeiras e outras agências de crédito à 

exportação. A inserção de outras ECAs já indicava a intenção dos gestores em trabalhar com 

o compartilhamento de risco106. 

 Já a alteração no FGE pela Lei 11.782, permitiu que a União passasse a cobrir o risco 

de riscos que não sejam necessariamente vinculados ao creditício, como o risco de obrigações 

contratuais, como é usual em outras ECAs. O foco inicial desta cobertura de riscos como 

adiantamento de recursos foi o setor de bens de capital de serviços do setor de defesa. De uma 

maneira que não deixa de ser contraditória, apesar de o SCE demandar prêmio para emissão 

                                                
106 Dizia o parágrafo único do referido normativo: “O Seguro de Crédito à Exportação poderá ser utilizado por exportadores, 
instituições financeiras e agências de crédito à exportação que financiarem, refinanciarem ou garantirem a produção de bens 
e a prestação de serviços destinados à exportação brasileira, bem como as exportações brasileiras de bens e serviços” 
(BRASIL, 2008). 
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da cobertura, a nova possibilidade demandava contragarantias suficientes para a realização da 

operação107.  

 A Lei 12.249, de 11 de junho de 2010, é derivada da Medida Provisória 472, de 2009. 

Esta alteração está voltada à atividade privada do SCE, que não é o foco deste trabalho. Cumpre 

apenas citar que a nova redação excluiu a necessidade que empresas privadas atuassem 

exclusivamente em SCE. 

 A Lei 12.837, de 9 de julho de 2013, teve origem na Medida Provisória 606, de 2013. 

Sua principal alteração foi permitir a garantia pela União dos riscos que não decorram do 

devedor da operação, mas da efetiva fonte do risco coberto. Operações de comércio exterior, 

em especial no setor aeronáutico, podem ser feitas via sociedades de propósito específico 

(SPEs). Ainda que os devedores da operação sejam as SPEs, a fonte do risco coberto não é a 

empresa, que é criada para arcar com o financiamento. Mantendo o exemplo do setor 

aeronáutico, o risco é o inadimplemento da empresa aérea que gera a receita necessária para 

repagar o financiamento contratado. Assim, a lei tornou clara, especificamente para o setor 

aeronáutico, que é possível garantir os riscos da empresa que gera os recursos para honrar o 

financiamento. Se uma empresa aérea entre em recuperação judicial, é possível que a SPE 

tenha uma próxima parcela da dívida em apenas três ou seis meses depois, a depender do 

cronograma de refinanciamento.  A Lei permitiu (ou tornou clara a possibildade, pois leis 

também podem ser elaboradas com este intuito) que a União tomasse medidas em relação ao 

financiamento coberto caso houvesse recuperação judicial da empresa que gere os recursos, 

sem a necessidade de aguardar por problemas com a Sociedade de Propósito Específico. 

Novamente esta possibilidade deveria ser uma característica operacional das ECAs. O caso 

brasileiro de exigir alterações em Leis e Decretos para problemas operacionais é, certamente, 

uma desvantagem em relação aos demais modelos. 

 A Lei 13.292 de 31 de maio de 2015 fez uma extensa alteração nos diversos normativos 

que regem o SCE. Como o foco desta dissertação é a concessão de crédito, não foram 

analisados os mecanismos de recuperação de crédito108 e nem o modelo de contratação da 

                                                
107 De acordo com o Art. 17: “§ 2o A cobertura de que trata este artigo fica condicionada ao oferecimento pelo exportador 
de contragarantias suficientes à cobertura do risco assumido pelo FGE” (BRASIL, 2008). 
 
108 No Brasil há duas leis que regem a recuperação de crédito, que são a Lei 11.281, de 20 de fevereiro de 2006, que 
regulamenta a recuperação privada, e a Lei 9.665, de 19 de junho de 1998, que regulamenta a recuperação de créditos 
públicos. 
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ABGF109. Em relação à Lei 6.704, o normativo de 2015 traz algumas inovações em seu artigo 

inicial. A nova redação passou a deixar claro que as exportações brasileiras oriundas do 

compartilhamento de risco são elegíveis à cobertura do SCE. Essa característica permite, por 

exemplo, que uma exportação da um bem nos EUA que possua conteúdo nacional (como uma 

aeronave da Embraer fabricada em sua filial na Flórida), possa receber o apoio do Brasil para 

o componente originalmente exportador do Brasil.  

 Outra introdução da Lei 13.292 foi permitir o uso do SCE para fundos de investimentos 

e organismos internacionais. O SCE ainda é regulamentado como um seguro e não como uma 

garantia, de modo que não há acesso ao mercado de capitais, que demanda uma garantia e não 

um seguro. Mas o normativo permitiu que fundos de investimento financiem exportações 

brasileiras. 

 O parágrafo 3o da referida lei tornou claro que o SCE utiliza o Código Civil como 

referência. Ainda que possa ser redundante, como o Brasil opera com base em um mecanismo 

público, as ações para tornar mais claras as regras do SCE a possíveis usuários são positivas. 

Outras alterações que procuraram deixar mais transparente o funcionamento do SCE foram a 

inserção na Lei 6.704 que o SCE pode cobrir os custos com custas judiciais, como é de praxe 

entre outras ECAs. Além disso, ficou disposto em lei as formas de recebimento do prêmio, que 

são: (i) à vista, (ii) de acordo como o embarque/desembolso; e (iii) financiado. 

 As alterações na Lei 9.818 foram no mesmo sentido da Lei 6.704, com intuito de 

fomentar o compartilhamento de risco. Uma alteração específica ao SCE foi o aumento do 

escopo do risco contra obrigações contratuais, que passou também a cobrir produtos 

agropecuários beneficiados por cotas em mercados preferenciais, além de operações para o 

setor de defesa.  

 Como o objeto desta dissertação é a análise de volumes de apoio e produtos oferecidos, 

não serão comentadas todas as alterações em relação ao Decreto 3.937, de 25 de setembro de 

2001 e que regulamenta a Lei 6.704. Cabe, no entanto, citar que no período foram feitas cinco 

alterações, por meio dos decretos 6.643/2008, 6.452/2008, 7.333/2010, 8.052/2013, 

8301/2014, 8.925/2016. As correspondências entre as alterações do Decreto e das Lei indica 

que a maior parta das modificações foram no intuito de harmonizar o referido decreto às novas 

leis.  

                                                
109 A ABGF foi criada pela Lei 12.712, de 30 de agosto de 2012. 
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 Os relatórios de gestão da Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério da 

Fazenda110 são um bom ponto de partida para análise do SCE, com a ressalva de que seu 

objetivo primordial é cumprir a obrigação de prestação de contas aos órgãos de controle. São 

informados o arcabouço legal, os principais indicadores, bem como o status das 

recomendações dos órgãos de controle. Seu formato e função, portanto, não são equivalentes 

aos relatórios anuais das ECAS. A análise dos relatórios será feita em conjunto com as 

alterações legais acima mencionadas. 

 Em 2008 registou-se que ainda não havia sido implementada a política de cobertura de 

garantia para Micro, Pequenas e Médias Empresas, apesar de os normativos já terem sido 

aprovados (SAIN, 2009). Em 2008 passou a ser permita a cobertura do risco de performance a 

empresas de defesa e foi regulamentada a possibilidade do produto a MPMEs, como visto nos 

normativos. A principal exposição em 2008 era a Argentina com 28,1% da carteira. Esta 

exposição ao país vizinho é natural, pois além das relações comerciais, a Argentina estava em 

moratória internacional e ainda com pendências no Clube de Paris. As operações partindo do 

Brasil eram uma boa fonte de recursos, especialmente pelo fato de o Brasil não ter sido afetado 

pela moratória, dado que os relatórios indicam que as operações para o país em geral contam 

com a garantia do Convênio de Pagamentos e Créditos Recíprocos (CCR). 

 A principal característica do documento 2009 não foi referente a uma decisão 

específica, mas, sim, a ausência de menção de medidas para combater a crise (SAIN, 2010). O 

fato de o FGE ter uma governança mais rígida, em que se faz necessário alterações normativas, 

inclusive com aprovação legislativa em alguns casos certamente é um dos pontos que pode 

explicar a baixa resposta à crise. Enquanto na Alemanha e nos EUA entre 2008 e 2009 foram 

tomadas diversas medidas para atender às demandas de mercado derivadas da crise, o SCE 

teve poucas alterações apontadas no relatório e nos marcos normativos. Houve, no entanto, 

uma elevação das coberturas aprovadas, o que seria natural em função da crise. Enquanto em 

2008 foram concretizadas USD 2,426 bilhões, em 2009 houve um total de USD 8,971 bilhões. 

Conforme registado no ano seguinte:  

(...) o ano de 2009 foi atípico para fins de comparação, uma vez que se 

refere ao período de agravamento da crise internacional (…) o apoio a 

                                                
110 Os relatórios do FGE em alguns anos são relatados de forma apartada (2008, 2009, 2010, 2011, 2014, 2015, 2016) e em 
outros anos estão integrados ao relatório da Sain (2012, 2013). 
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exportação durante aquele período foi muito mais demandado (…)” 

(SAIN, 2010, p. 42).  

Ressalte-se que pela metodologia do FGE, o total de operações aprovadas considera as 

operações concretizadas e as operações aprovadas.  

 Em 2010 foram adotadas algumas medidas contra a crise, por meio da alteração do 

Decreto 3.937, reforçando a ideia de que a governança mais rígida do SCE dificulta respostas 

rápidas. Por exemplo, elevou-se de 90% para 95% a cobertura de riscos políticos e 

extraordinários e de 95% para 100% os comercias de operações que contam com garantia 

bancária. Além disso, permitiu-se que o SCE fosse utilizado para operações internas em alguns 

casos, como também é comum em outras ECAs. Para o SCE, esta possibilidade estava 

disponível para operações do setor de aeronaves civis. Passou-se também a cobrir os juros 

incorridos entre o direito ao pagamento e a efetiva indenização, em linha com o praticado na 

OCDE, o que eleva o produto de bellow standard para standard nos padrões da OCDE (OCDE, 

2016b). 

 Em 2010 houve uma mudança administrativa na Sain. O Seguro de Crédito à 

Exportação passou a contar com uma estrutura dedicada a este fim, o que não ocorreu (ao 

menos formalmente) com a migração da atividade para a Secretaria em 2005 (SAIN, 2011). 

Atentou-se no relatório que o SCE ainda não oferecia os produtos usualmente oferecidos por 

ECAs, citando-se explicitamente: (i) seguro para prospecção de mercados; (ii) o seguro ao 

investimento brasileiro no exterior; (iii) operações de compartilhamento de risco com outras 

agências; (iv) operações com mercado de capitais (tendo como base o produto lançado pelo 

US Ex-Im); (v) flexibilização do uso do CCR111, cuja obrigatoriedade pelo governo dificulta 

curso em países de baixo risco; (vi) indenização na moeda do financiamento e não em reais; 

(vii) seguro cambial, para oferecer cobertura da União contra volatilidades do câmbio em 

financiamentos em moedas locais.  

Além disso, na análise de 2010 indicou-se a necessidade de fomentar a participação de 

bancos privados no SCE, para diversificar do tradicional modelo de financiamento do BNDES. 

Por fim, vale ainda ressaltar que a redução no valor entre o valor atuarialmente desejado e a 

valor efetivamente aprovado no orçamento gerou preocupação nos gestores. No orçamento de 

                                                
111 O Convênio de Pagamento e Créditos Recíprocos é um Sistema composto por bancos centrais em que o pagamento entre 
países dá-se pelo saldo devedor dos bancos centrais. 
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2010, a diferença foi de R$ 92,5 milhões, resultado de um pedido de R$ 125,3 milhões e a 

dotação efetiva de R$ 32 milhões (SAIN, 2011).  

O relatório do FGE de 2011 descreveu os problemas que ainda impediram a cobertura 

ao segmento de MPME. Em relação a novas operações concretizadas naquele ano, o valor 

superou o incialmente planejado especialmente em virtude das exportações do setor 

aeronáutico (SAIN, 2012). Em 2011 foram mencionados os produtos no ano anterior que 

poderiam aprimorar o SCE, tendo sido ainda adicionados: (i) a equiparação entre análise de 

risco do devedor e importador (efetivamente implementado em 2013), (ii) cobertura para 

operações de leasing (que não demandam alteração legal e pode ser realizadas, era necessário 

apenas alterações operacionais) e (iii) a implementação de MPME, que ainda não acontecera. 

O relatório de 2012 do SCE foi divulgado como parte integrante do relatório da Sain 

(SAIN, 2013) e não isoladamente, assim as informações foram mais resumidas do que nos anos 

anteriores. Consta no relatório que foi formado um grupo técnico para aprimorar as regras de 

compartilhamento de risco, chamado de Grupo de Resseguros, indicando que o assunto 

continuava a ser relevante para os gestores. Em termos técnicos, em 2012 foram aprimorados 

os modelos das “apólices” (chamadas de certificados de cobertura de garantia, pois a União 

não é uma seguradora) voltados ao setor aeronáutico, indicando que o modelo ainda precisaria 

ser revisto no futuro. Em 2012 foram efetivamente concedidas, pela primeira vez, as garantias 

de performance ao setor de defesa, que foram incialmente aprovadas em 2008. 

Em 2013 houve, novamente, a incorporação do FGE no relatório de gestão (SAIN, 

2014). Um dos principais marcos para o FGE em 2013 foi a elaboração de um planejamento 

estratégico. Seus objetivos eram: (i) ampliar o apoio das exportações para África, América do 

Sul, América Central (incluindo México) e Caribe; (ii) desconcentrar o FGE em termos de 

países; (iii) fomentar MPME; (iv) fomentar o financiamento privado com cobertura do SCE; 

(v) ampliar o número de exportadores; (vi) preservar o equilíbrio financeiro.  

O processo de implementação de MPME no governo foi longo, mas em 2013 foi 

enviado novo modelo de certificado de cobertura da garantia à Procuradoria Geral da Fazenda 

Nacional (PGFN), que é o órgão jurídico do Ministério da Fazenda, com intuito de 

disponibilizar o produto. 

Em relação aos aprimoramentos para o setor aeronáutico, já se mencionou  a alteração 

normativa que possibilitou a análise do devedor do crédito e não necessariamente do 
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importador. Um ponto relevante foi a possibilidade de a Sain trabalhar com o produto garantia 

e não seguro, como já era comum em outras agências de crédito à exportação.  

O relatório de 2014 ressalta as alterações nos certificados para a cobertura da União a 

fim de facilitar novas operações em diversos setores e novos atores (SAIN, 2015). Foram 

realizadas, por exemplo, alterações nos certificados para fomentar operações do setor 

aeronáutico de maneira mais simples. Além disso, em 2014 forma feitas alterações nos 

certificados também para incorporar os aprimoramentos para o setor de defesa.  

A principal alteração em 2014 no SCE foi a disponibilização da cobertura da União 

para as MPMEs, que, como visto, havia sido aprovada em 2008. O primeiro risco cuja 

cobertura foi disponibilizada foi o pós-embarque. Ainda que esta dissertação não discuta a 

relação entre a União e sua contratada, em julho de 2014 houve a contratação da Agência 

Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantais S.A (ABGF) em substituição à SBCE, 

que era a instituição contratada. Em termos de modelo de atuação, não houve grandes 

alterações, pois é uma instituição atuando em nome da União, ainda que esta seja pública e não 

mais privada.  

Outra alteração aprovada em 2014 foi a cobertura de riscos politico e extraordinário 

para operações com risco inferior a dois anos. De acordo com os normativos, a União possa 

atuar no risco comercial apenas em operações com prazo superior a dois anos, esta restrição 

não se aplica ao risco politico e extraordinário. Como a maior parte de riscos não depende da 

relação exportador-importador e deriva ou de eventos da natureza ou de relações entre governo, 

é correto que a União possa também atuar nessas falhas de mercado. Ainda em 2014 continuou-

se a estudar a possibilidade de implementação do produto garantia, em linha com o movimento 

internacional, especialmente em operações do tipo buyer’s, em que o garantido é a instituição 

financiadora. 

O relatório de 2015 indica que foram feitas alterações na Nota Técnica Atuarial do 

FGE, alterando prêmios das operações com curso no CCR, que foram aprovadas na Camex a 

partir de pedido da Sain. Além disso, em 2015 foi promulgada a Medida Provisória 701, que 

se converteria na Lei 13.292, que introduziu alguns aprimoramentos no sistema de fomento 

que já foram mencionadas, como: (i) ampliar o rol de beneficiários que podem utilizar o SCE; 

(ii) fomentar o compartilhamento de risco; (iii) utilizar o Código Civil como forma de eventual 

resolução de conflitos, buscando dar mais transparência ao SCE; (iv) tornar pública as formas 
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de pagamento de prêmios; (v) ampliar a utilização de performance para operações do setor 

agrícola.  

Foram também aprovados procedimentos de compliance no SCE, que passaram a ser 

implementados em 2016. Ainda que não estejam no escopo desta pesquisa a relevante 

discussão sobre padrões de conformidade, a falta de adoção de padrões de internacionais, ao 

não estar em linha com os padrões internacionais, dificulta o compartilhamento de risco com 

outras agências, impactando diretamente o volume aprovado. Para acordos bilaterais de 

compartilhamento de risco, qualquer um dos dois países pode ser a agência líder, ou seja, 

aquela que negocia com o garantido. Em uma segunda etapa, transfere-se parte do risco para a 

outra agência. Se o Brasil não adotar referências internacionais, a atuação como agência líder 

em caso de resseguro fica prejudicada, pois a outra agência teria que efetuar todas as 

diligências, em procedimento que fica à cargo da agência que lidera o processo. 

Em 2015 houve aumento no financiamento de bancos privados com cobertura do SCE, 

indicando que o trabalho dos anos anteriores de preocupação com atração de bancos privados 

trouxe resultados positivos. Enquanto em 2014 havia dois bancos privados utilizando o SCE, 

em 2015 o número dobrou para quatro. Ainda que em números absolutos o valor ainda seja 

reduzido, indica avanço na utilização do produto, especialmente considerando-se o cenário de 

perda de grau de investimento do País. Outro avanço na utilização de bancos privados foi a 

equiparação entre bancos privados e púbicos no curso de operações no CCR, por meio de 

Resolução Camex 74, de 8 de agosto de 2015 (SAIN, 2017). 

Em 2015 foi efetivamente concretizada a primeira operação de MPME (tendo sido 

emitidos 4 certificados no ano) e foi disponibilizado o produto de pré-embarque, desde que 

conjugado com o financiamento ao comprador (pós-embarque), conforme definido pela 

Camex. No final de dezembro houve uma nova alteração, que visava a conferir mais agilidade 

na aprovação de MPMEs. A delegação para assinatura dessas operações, que são em maior 

número, passou para o Subsecretario de Crédito e Garantia às Exportações e não mais o 

Secretário de Assuntos Internacionais (SAIN, 2016). 

Em termos de exposição, houve uma inversão em 2015 em relação aos principais 

destinos. Neste ano, os EUA, tradicional mercado de aeronaves da Embraer superou a 

Argentina em termos de exposição, com percentual da exposição de respectivamente 17,7% 

versus 16,7%. 
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O ultimo ano do período em análise foi caracterizado por dois eventos em sentidos 

opostos. Enquanto o programa destinado a MPMEs avançava, o apoio a MPMEs era reduzido, 

especialmente em virtude da crise do setor de infraestrutura no país e da dificuldade em 

conceder apoio oficial às empresas investigadas na operação Lava Jato. Em 2016 foram 

concretizadas 16 operações de médio e longo prazo. Já em MPME foram emitidos 67 

certificados (versus 4 no ano anterior).  

Além do maior uso do SCE por novos exportadores, houve incremento no rol de bancos 

financiadores privados, que em 2016 passou para cinco. Em 2016 houve nova rodada de 

revisão do texto dos certificados (SAIN, 2017).  

 

8.3 Dados sobre o apoio e principal produtos 
 Enquanto os capítulos sobre o sistema dos EUA e da Alemanha foram elaborados com 

base nos dados dos países, no caso brasileiro, os dados serão apresentados já buscando uma 

comparação entre o modelo brasileiro e ao demais países. O gráfico 27 compara a 

concretização das operações brasileiras com o número da OCDE para operações acima de dois 

anos112. Percebe-se uma alta correlação, de 85%, entre o comportamento das duas séries.  

 

Gráfico 27 – Concretização do SCE versus OCDE (USD MM) 

 
Fonte: OCDE e relatórios de gestão do FGE, elaboração própria. 

 

                                                
112 Ressalte-se que para estes dados foi utilizado o período dos dados da OCDE, entre 2004 e 2015 e não o período da 
analise qualitativa. Como o valor para MPME era insignificante, utilizou-se toda a aprovação do SCE. 
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 A comparação do SCE com seus pares internacionais deve considerar, ainda que o FGE 

ainda era um fundo em gestação em 2005, quando migrou para o Ministério da Fazenda. 

Enquanto o Ex-Im foi criado durante o New Deal e a Alemanha teve seu sistema atual 

implantado no pós-guerra, o arcabouço legal do SCE é recente. O SCE ainda não oferece 

produtos comuns no mercado internacional e a política para MPMEs foi apenas recentemente 

implementada. É de se esperar que ainda haja um crescimento no número de operações, ainda 

que o volume aprovado dependa da demanda das operações que necessitam de financiamento.  

 

Gráfico 28 – FGE: indenização e recuperações (R$) 

 
Fonte: Relatórios anuais do SCE, elaboração própria. 

 

 O gráfico acima indica o montante indenizado e recuperado pelo SCE no período em 

análise. Os dados fornecidos pelo SCE estão alinhados aos lançamentos contábeis nacionais e 

estão denominados em reais e não em dólares. Vê-se que o nível de indenização do SCE é 

baixo. A maior indenização no período analisado ocorreu em 2008, tendo sido de R$ 853 mil. 

Esse nível baixo se comparado internacionalmente está relacionado ao fato de o produto ainda 

estar focado em operações de médio e longo prazo, que são em menor número, mas em maior 

volume. Assim, os inadimplementos tendem ocorrer em menor quantidade, mas em maior 

intensidade quando ocorrerem. De acordo com os relatórios do SCE publicados pela SAIN, a 

maior parte das indenizações do SCE ocorreram no setor de transportes, em especial na 
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Argentina, decorrentes da crise econômica no país vizinho, em 2011. Tal fato explica que as 

recuperações, que tendem a ser processos mais longos, tenham superado as indenizações, já 

que estão sendo recuperados valores de operações de anos anteriores. Espera-se que com a 

implementação do produto de Micro, Pequenas e Médias Empresas que o valor indenizado 

tenda a se elevar, já que o número de operações irá aumentar. 

 

Gráfico 29 – Relação entre indenização e aprovação 

 
Fonte: Relatórios da Berne Union, SCE e Alemanha; Banco Central do Brasil113. 

 

 O gráfico acima indica que o percentual de indenizações honradas pelo FGE em relação 

ao total de operações concretizadas está bem abaixo do padrão internacional. A média da Berne 

Union foi de 0,26% para o período entre 2008 e 2016, sendo 0,13% para curto prazo e 1,44% 

para médio e longo prazo, enquanto a média para a Alemanha foi de 1,30%. Já para o Brasil é 

necessário aumentar o número de casas decimais para encontrar um valor de 0,005%. 

 

  

                                                
113 Como o valor da indenização está em reais, foi utilizado a coação do dólar médio anual, valor de compra, calculado pelo 
Banco Central do Brasil (série 7963 na base da dados de séries temporais). 
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Gráfico 30 – Percentual das exportações apoiadas 

 
Fonte: OCDE e relatórios anuais, elaboração própria. 

 

 O percentual das exportações das operações acima de dois anos com apoio oficial indica 

que o Brasil, em média, apoiou uma parcela maior das exportações entre 2005 e 2014, 

relativamente aos demais países considerados. Este valor não pode ser analisado isoladamente. 

Ao mesmo tempo em que há mais falhas de mercado no financiamento brasileiro, os produtos 

produzidos por Alemanha e EUA possuem maior conteúdo tecnológico e tendem a necessitar 

de financiamento de maior prazo.  

Além disso, o Brasil possui uma tendência a que financiamentos de longo prazo 

possuam origem em recursos de governo.  Segundo cálculos apresentados por técnicos do 

BNDES em 2016, 90% do financiamento com prazo superior a cinco anos tinham origem 

pública, dos quais 53% eram do BNDES (GRIMALDI; MADEIRA, 2016). A maior 

participação de bancos públicos também afeta o fomento à exportação. No caso do fomento à 

exportação, o BNDES trabalha com o funding do FAT-Cambial (BNDES, 2017), cujo custo 

de captação, que é a taxa Libor ou a Treasury dos EUA do período para os empréstimos em 

dólares114.  

A tabela abaixo, com os dados consolidados coloca o Brasil em quarto na relação, mas 

em níveis semelhantes aos das principais economias. 

 

  

                                                
114 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fontes-de-recursos/fundos-governamentais/fundo-de-
amparo-ao-trabalhador-fat/fat-bndes, acessado em 27 de dezembro de 2017. 
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Tabela 4 – Percentual ao apoio sobre exportações totais 2004-2015 (bens e serviços) 

País Apoio/exportação total 
Finlândia 2,2% 
Noruega 1,4% 
Suécia 1,2% 
Brasil 1,1% 

Coreia do Sul 1,1% 
Dinamarca 0,9% 

Itália 0,9% 
Estados Unidos 0,8% 

República Checa 0,8% 
França 0,7% 

Alemanha 0,7% 
Canadá 0,4% 
Áustria 0,4% 

Reino Unido 0,3% 
Espanha 0,3% 

Japão 0,2% 
Portugal 0,2% 
Bélgica 0,2% 
Suíça 0,2% 

Polônia 0,1% 
Holanda 0,1% 

Luxemburgo 0,1% 
Hungria 0,1% 
Austrália 0,1% 

Eslováquia 0,0% 
Turquia 0,0% 

Nova Zelândia 0,0% 
Fonte: OCDE e relatórios do SCE, elaboração própria. 

 Durante a análise do período foram apresentados alguns dados do SCE, mas cabe, no 

entanto, apresentar um breve panorama geral do produto ao final do período analisado, com 

base no Relatório de Gestão do FGE (SAIN, 2017). Ao final de 2016, a exposição do SCE, 

como visto, era de USD 25,0 bilhões, já com uma queda em relação ao ano de 2015, que havia 

sido de USD 28,4 bilhões. Os principais destinos continuavam a ser os mercados em que a 

exportação de manufaturados e de serviços brasileira é competitiva (África e América Latina), 
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com exceção dos EUA, em que a Embraer conseguiu . Assim, os três principais destinos eram 

Venezuela (17,3%), Argentina (17,1%) e EUA (16,5%). Conforme já discutido, a exposição 

do SCE deve ser concentrada em operações cujo rating do devedor seja inferior ao do SCE na 

ótica de seu usuário. Assim, não seria razoável esperar que houvesse exportações em que o 

governo dos EUA figurassem como devedor da operação.  

A sinistralidade do fundo ao final do período era de 1,8% no regime de caixa e 8,6% 

no regime de competência. Ou seja, no regime de caixa, para cada R$ 1 pago em indenização, 

foram arrecadados R$ 55 em prêmios. Este número é bem abaixo do mercado internacional, 

em que durante a crise as seguradoras privadas que trabalham com SCE no Brasil chegaram a 

índices de 140% em 2015115 e a 109% em 2016 em algumas empresas (MARTINS, 2017). 

Assim como no caso dos EUA e da Alemanha, cabe elencar os principais produtos 

ofertados pelo SCE. Por ser um programa da administração pública direta, a principal fonte 

para analisar os principais produtos do SCE são seus normativos (leis 6.704 e 9.818 e Decreto 

3.937) e não os relatórios de gestão.  

 

(i) Risco comercial116 

Conforme já indicado, o modelo brasileiro de cobertura dos riscos de financiamento 

tem origem no tradicional modelo europeu, em que historicamente, havia uma operadora 

privada atuando com base em seu balanço nas operações de curto prazo e no longo prazo com 

base em recursos públicos, como ainda é o caso alemão. Assim os formuladores de política 

entenderam que a cobertura dos riscos comerciais deveria ser oferecida pela União apenas nas 

operações de médio e longo prazo, com poucas exceções. Esse certamente é um espaço para 

aprimoramento a ser debatido no último capítulo, pois nos modelos analisados, ainda que haja 

tanto Alemanha quanto EUA indiquem que atuem na falha de mercado, a definição dessa 

                                                
115 http://www.infomoney.com.br/minhas-financas/seguros/noticia/6948860/subestimamos-tamanho-crise-diz-ceo-empresa-
seguro-credito  
116 A definição dos riscos cobertos pelo FGE é dada pelo Art. 4 da Le. 9.818: 
“Art. 4o  O FGE proverá recursos para cobertura de garantias prestadas pela União:           
I - contra risco político e extraordinário, pelo prazo total da operação; 
II - contra risco comercial, desde que o prazo total da operação seja superior a dois anos. 
II - em operações de seguro de crédito à exportação 
a) contra riscos políticos e extraordinários, em operações com qualquer prazo de financiamento;           
b) contra riscos comerciais, desde que o prazo total da operação seja superior a 2 (dois) anos;           
c) contra riscos comerciais que possam afetar as operações das micro, pequenas e médias empresas que se enquadrem nas 
diretrizes fixadas pela Câmara de Comércio Exterior (Camex), desde que o prazo da operação seja de até 180 (cento e 
oitenta) dias, na fase pré-embarque, e de até 2 (dois) anos, na fase pós-embarque” 
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atuação é mais dinâmica. Há operações abaixo de dois que são riscos que o mercado privado 

não atende mesmo em condições usuais de liquidez. 

Uma restrição à cobertura do risco comercial no Brasil é a disponibilização apenas para 

operações de financiamento ao importador (pós-embarque)117. Não há produtos de cobertura 

da União para o capital de giro (working capital), que é um produto tradicionalmente oferecido 

pelas outras agências. A exceção a esta regra de apoiar operações com risco de crédito superior 

a dois anos e apenas na fase pós-embarque é o financiamento a MPMEs. No Brasil existem 

diversas definições do porte para micro, pequenas e médias empresas. Para o BNDES118 são 

consideradas microempresas aquelas com faturamento até R$ 360 mil e médias empresas com 

faturamento até R$ 300 milhões. No caso de tributação, a partir de 2018, serão consideradas 

microempresas com opção de optar pelo Simples Nacional, empresas com faturamento anual 

até R$ 4,8 milhões119. 

No caso do SCE, até o final do período analisado, a definição era de empresas que 

faturavam até R$ 90 milhões no ano-calendário anterior e exportavam até USD 3 milhões. A 

discussão sobre o que é uma MPME foge ao escopo deste trabalho, mas no caso europeu, por 

exemplo, são empresas com até 500 empregados. Ressalte-se que no caso europeu e dos EUA, 

como não há diferenciação entre MPMEs e as demais empresas, esta definição possui mais 

caráter de verificar o público-alvo do que de oferta de produtos. 

O percentual de cobertura máximo varia entre 95% e 100% a depender do setor e do 

segmento da operação. Como a lei estipula apenas os limites máximos, os gestores podem 

optar por trabalhar com valore reduzidos se acharem necessário. Para MPMEs, em que a 

análise é mais rápida e menos detalhada do que operações de médio e longo prazo, os gestores 

optaram por trabalhar com um percentual de cobertura de 90%120 

 

                                                
117 De acordo com o Decreto 3.937, Art. 8o, inciso VI,§ 6o: ”A garantia da União em operações de seguro contra risco 
comercial, na fase pós-embarque, será concedida para as operações com prazo de financiamento superior a dois anos, 
contado da data do embarque dos bens e da prestação dos serviços”.  Ao explicitar o embarque, fica clara a ligação com a 
modalidade pós-embarque. 
 
118 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/quem-pode-ser-cliente/, acessado em 30 de dezembro 
de 2017. 
 
119 Lei Complementar 123, de 14 de dezembro de 2006. 
 
120 Fonte: http://www.sain.fazenda.gov.br/assuntos/credito-e-garantia-as-exportacoes/seguro-de-credito-a-exportacao-2013-
sce, acessado em 13 de dezembro de 2017. 
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(ii) Riscos políticos e extraordinários 

  Ao contrário do risco comercial, a União pode financiar os riscos políticos e 

extraordinários para qualquer período. A cobertura para este tipo de risco chega até 100% pelos 

normativos, com espaço para os gestores determinarem padrões diferentes como a cobertura 

máxima de 90% para MPME. 

 

(iii) Garantia de obrigações contratuais  

  Apesar de ser um produto padrão nas demais ECAS, este produto passou a estar 

disponível apenas em 2008 no SCE, incialmente apenas ao setor de defesa. Ressalte-se que é 

comum países terem regras especiais para o setor de defesa. No caso dos EUA, há uma agência 

apartada para este financiamento. Analisando além de questões de política pública como a 

defesa nacional, o setor de defesa possui restrição de financiamento pelo setor privado por 

questões de compliance. É um setor que por si só já é uma falha de mercado e demanda atenção 

especial de dos formuladores de política. O governo brasileiro oferece apoio de obrigações 

contratuais via cobertura ao adiantamento de recursos e à performance exportadora. Atualmente 

o apoio está limitado a alguns setores, o que não é comum no cenário internacional. Assim como 

no caso do financiamento a risco comercial com prazo inferior a dois anos há preocupação dos 

gestores em não interferir no funcionamento do mercado privado, mas a restrição via 

normativos legais e infralegais, pode não ser a melhor maneira para atingir o objetivo. Ressalte-

se que estes riscos não são riscos de crédito, de sorte que as regras aplicadas aos riscos comercial 

e político acima mencionadas não são diretamente aplicáveis a este tipo de financiamento. 

 

(iv) Cobertura ao mercado doméstico de aviação civil 

  Além do risco de pré-embarque, em que o financiamento ocorre dentro do país, é 

comum ECAs financiarem operações de mercado doméstico, como no caso de supply chain 

finance. O governo brasileiro também pode garantir operações internas do setor de aeronaves 

civis. 

 

(v) Compartilhamento de risco 

  Conforme indicado no histórico de implementação, o Brasil vem alterando sua 

legislação a fim de permitir operações de compartilhamento de risco. Não há nos relatórios 
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estudados, no período entre 2008 e 2016, nenhuma menção à concretização de operações de 

cosseguro ou de resseguro. 

 

8.4 Pauta exportadora brasileira comparada 
 Uma das premissas apresentadas no início deste trabalho é que a relação entre apoio 

oficial e exportação depende da composição da pauta exportadora dos países; o apoio deveria 

ser crescente quanto maior a participação de manufaturados. Nesta seção compara-se a pauta 

brasileira com a dos demais países analisados nos capítulos anteriores. Ainda que a 

participação de serviços seja relevante para as agências, como as estatísticas sobre serviços 

ainda não possuem o grau de desenvolvimento da pauta de bens, o foco da análise será a pauta 

de bens.  

 O objetivo desta seção é buscar proxies para verificar a quantidade de bens que estaria 

apta ao financiamento oficial. Ainda que seja impossível definir este número com precisão, 

busca-se analisar ao menos o tamanho das diferenças entre países. Cabe lembrar que a 

definição do apoio não depende apenas dos bens a serem financiados. Como regra geral, no 

financiamento pós-embarque as agências procuram atuar apenas no financiamento superior a 

dois anos, a não ser em falhas de mercado, como no caso de MPMEs. Ou seja, bens com baixo 

valor agregado, mas que sejam MPMEs, são elegíveis ao apoio. 

 Conjuntamente com a questão do porte da empresa, as alterações europeias sobre 

mercados em que se permitiu a seus países membros, como a Alemanha, o financiamento no 

curto prazo em países desenvolvidos, indica que a definição sobre falha de mercado de acordo 

com o importador também é relevante. Além das falhas de mercado por porte de empresa e por 

país destinatário, as agências atuam na fase pré-embarque e em produtos como garantias de 

obrigações contratuais, que não são financiamento ao importador. 

 Ressalta-se que mesmo commodities poderiam ser objeto de financiamento por dois 

principais motivos. O primeiro,  que é bem ilustrado na Alemanha, é busca assegurar o 

suprimento de matéria prima. O segundo é que mesmo bens simples, como commodities, 

podem ser estruturados em complexas transações com maior prazo de financiamento. 

 Feitas estas ressalvas, seria esperado encontrar que países com pauta de exportação 

mais complexa, possua maior apoio do Estado, especialmente para as operações 

regulamentadas pela OCDE, que são aquelas com prazo de financiamento superior a dois anos.  



 166 

Há diversas medidas sobre a complexidade de exportação de países. A mais simples é 

a participação de bens manufaturados na pauta exportadora. A tabela abaixo indica o 

percentual deste tipo de produto em relação ao total das exportações de bens: 

 

Tabela 5 – Percentual dos manufaturados nas exportações de bens em 2016 
 Valor (USD bilhões) % 

Alemanha 1167,07 87% 
EUA 884,7 61% 
Brasil 73,9 41% 

Fonte: ONU, 2017 e MDIC121. 

 

 A tabela acima indica que a pauta da Alemanha é mais concentrada em manufaturados 

do que Brasil e EUA, com o percentual brasileiro sendo menos da metade do alemão. Esta 

definição de manufaturados, no entanto, ainda é muito abrangente para tentar mensurar o 

percentual da pauta exportadora que necessidade de exportação. Por exemplo, no caso do 

Brasil, dos USD 73,9 milhões de manufaturados exportados em 2016, há USD 2,1 bilhões de 

açúcar refinado. 

 Assim, procurou-se outro dado sobre a pauta exportadora, com maior detalhamento. 

Uma outra forma de apresentar os números é por meio do Sistema Harmonizado, que busca 

agrupar em capítulos bens tecnologicamente semelhantes, conforme a tabela abaixo. 

 

Tabela 6 – Descrição dos capítulos do sistema harmonizado 

Produto Capítulo 
Alimentação, bebidas, tabaco 0 e 1 
Material bruto, animas, óleos vegetais 2 e 4 
Combustível mineral, lubrificantes 3 
Químicos 5 
Bens em geral 6 
Máquinas e equipamentos de transporte 7 
Manufaturados 8 
Sem classificação 9 

Fonte: ONU, 2017. 

                                                
121 http://www.mdic.gov.br/index.php/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/balanca-comercial-brasileira-
acumulado-do-ano?layout=edit&id=2205, acessado em 30 de dezembro de 2017. 
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 De uma maneira resumida, a atuação das ECAs em suas operações de maior volume 

apoiado, concentram-se nos capítulos 7 e 8. Há todas as exceções descritas anteriormente, mas 

a maior parte de apoio dos EUA (aeronaves) e da Alemanha (aeronaves) e de bens do Brasil 

(aeronaves) está nestes dois capítulos. A tabela abaixo apresenta o total exportado por 

capítulos. 

 

Tabela 7 – Exportação de bens em 2016 por capítulo (USD mil) 

Capítulo 
Alemanha EUA Brasil 

Valor % Valor % Valor % 
Total 1340752,0 100% 1453167,1 100% 182235,4 100% 
0+1 70447,0 5,3% 107719,5 7,4% 47992,2 26,3% 
2+4 21747,1 1,6% 75882,9 5,2% 48700,6 26,7% 

3 21862,8 1,6% 94609,4 6,5% 11581,1 6,4% 
5 154713,0 11,5% 197373,4 13,6% 10990,9 6,0% 
6 154713,0 11,5% 132079,4 9,1% 34792,4 19,1% 
7 648993,6 48,4% 505722,4 34,8% 22642,9 12,4% 
8 141366,5 10,5% 157208,5 10,8% 24792,3 13,6% 
9 81020,1 6,0% 183021,7 12,6% 5021,6 2,8% 

Fonte: ONU, 2017. 

 

 A tabela 6 possui ordem de grandeza semelhante à tabela 5. A soma dos capítulos 7 e 

8 compõem 58,9% da exportação da Alemanha, 45,6% dos EUA e 26% do Brasil. Novamente 

o Brasil possui um apoio pouco inferior à 50% do alemão.  

 Outra maneira de mensurar a pauta exportadora é por grau de tecnologia envolvido no 

processo produtivo. Como usual, os dados aplicam-se mais à base de pauta comercial de bens 

do que de serviços. De acordo com o Ministério da Indústria, Comércio Exterior e Serviços, 

do total exportado pelo Brasil em 2016, 5,3% era de alta tecnologia122.  

 O dado utilizado para comparar à pauta exportadora foi a do apoio com prazo superior 

a dois anos, cuja razão foi de 1,1% para o Brasil, 0,8% para os EUA e 0,7% para a Alemanha, 

ou seja, houve uma relação inversa à esperada. 

                                                
122 http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/comex-vis/frame-siit, acessado em 18 de 
março de 2018. 



 168 

9. Conclusões e lições para a política pública  

Neste capítulo final são consolidadas as conclusões apresentadas ao longo do texto com 

base em dois pontos críticos para a elaboração de uma política nacional de fomento ao 

financiamento à exportação, que são o cenário internacional e a  efetiva materialização deste 

contexto por meio da estruturação da agência e dos produtos oferecidos. Na terceira seção deste 

capítulo são sugeridos aprimoramentos para a política no Brasil. Como o foco deste trabalho é 

o Seguro de Crédito à Exportação, esta análise final será centrada na provisão deste produto. 

 

9.1 Cenário internacional 
 Como visto no capítulo 4, as agências de crédito à exportação foram historicamente 

criadas em contexto de crise e continuam sendo continuamente reformuladas a partir da 

demanda das empresas nacionais e do cenário internacional de financiamento. Ainda que as 

condições de liquidez de mercado tenham melhorado a partir de 2012, o papel das agências 

permanece relevante como instrumento de fomento ao comércio exterior. O fomento oficial é 

particularmente relevante no caso do segmento de micro, pequenas e médias empresas e em 

setores específicos, como o de defesa, em que o comprador do bem ou serviço exportado tende 

a ser público e em que há restrição de oferta por bancos privados. 

Os dados publicados por organizações internacionais como a ONU e a OMC 

comprovam que há escassez de financiamento do comércio internacional. O hiato entre 

demanda e oferta por financiamento é maior no segmento de micro, pequenas e médias 

empresas, mas ocorre também em grandes obras. 

Ainda que haja relevante financiamento ofertado por entres privados, o financiamento 

a devedores soberanos tende a possuir um melhor gerenciamento de risco se conjugado com 

algum tipo de apoio estatal, que ressalta o relacionamento entre Estados. Conforme dados 

indicados na sub-seção 5.7.1, as indenizações decorrentes de inadimplementos de governos 

tendem a ser mais recuperados. O processo de recuperação de crédito, no entanto, pode se 

prolongar por um período de alguns meses até décadas. Governos são mais capazes de operar 

com base em resultado de longo prazo do que empresas privadas, até porque deveriam 

incorporar benefícios como impostos, projeção internacional e segurança nacional do comércio 

exterior em suas avaliações, o que não ocorre com empresas privadas, que atuam com base no 

retorno financeiro das operações e em seus padrões de governança. 
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 Utilizando um exemplo internacional, as decisões do governo Trump descritas na 

análise do modelo dos EUA – e que têm dificultado o funcionamento normal do US Ex-Im - 

certamente teriam maior impacto nas empresas exportadoras durante períodos de crise. Ainda 

que haja indicativos de que algumas empresas multinacionais estejam realocando alguns 

processos produtivos em países que contam com apoio oficial, a ausência de ECAs em um 

cenário líquido é menos relevante. Ressalte-se que isso não significa que as agências devem 

ter seu escopo e seu quadro de funcionários reduzidos em épocas de bom funcionamento do 

mercado privado. O apoio à exportação é uma atividade específica, que requer profissionais 

qualificados e que, de preferência tenham passado pelos diversos ciclos econômicos para que 

saibam agir em diversos cenários.  

  Os dados apresentados neste trabalho, especialmente na sub-seção 5.7.2, indicam que 

as agências são superavitárias em termos financeiros, desconsiderando tanto os benefícios 

indiretos da política pública quanto seus custos de oportunidade. Tal fato é um forte indicativo 

de que há riscos não aceitos pelo mercado que podem ser cobertos pela União sem ônus ao 

contribuinte. Além disso, na seção 3.4 foram listados diversos estudos que indicam que o apoio 

dos Estados efetivamente eleva o montante exportado por suas empresas, especialmente para 

mercados mais arriscados, em cenário de crise econômica e para micro, pequenas e médias 

empresas. 

 Outra tendência internacional que deve ser observada é a maior atenção ao papel de 

governos como provedores de financiamento. O modelo de apoio estatal em que países 

garantem financiamentos privados mostrou-se inadequado na crise de 2008. Governos devem 

possuir alguma foram de poderem atuar na provisão de financiamento, especialmente em 

momentos de crise. 

O capítulo sobre histórico ressaltou o aspecto de path dependence das ECAs, em que a 

evolução das agências ocorre de forma gradual, assimilando as melhores práticas de outros 

países, em que os aprimoramentos são influenciados conjuntura econômica local. O fato de o 

financiamento com menor exigência de conteúdo nacional ter nascido em países com reduzido 

mercado consumidor e abertos ao comércio não impediu que a prática fosse sendo 

gradativamente incorporada por outras ECAs. Assim como o fato de os EUA financiarem a 

maior parcela de seu endividamento via mercado de capitais levou o Ex-Im a desenvolver um 

produto para investidores institucionais, que passou a ser ofertado em outras agências.  
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 A trajetória de redução da exigência de conteúdo nacional– ou de mudança do conceito 

de made in para o de made by – está associada ao cenário de crescente integração internacional 

e de cadeiras globais de valor. A alteração também embute a necessidade de maior atenção ao 

financiamento ao setor de serviços. Estas vendas possuem peculiaridades, já que não há uma 

migração física entre países como no caso da exportação de bens. Deve-se ressaltar a 

importância do setor de serviços tanto acoplados a um pacote de financiamento bens (como os 

serviços de manutenção) quanto sem qualquer vinculação a bens.  

 O mercado de financiamento à exportação é um dos melhores exemplos entre 

cooperação e competição no âmbito das políticas públicas. As agências defendem seus 

interesses nacionais, mas procuram agir com base em regras comuns e compartilhando os 

riscos. A competição com base em parâmetros comuns estabelecidos no âmbito da OCDE tem 

sido ameaçada tanto pela emergência de novos atores como China e Brasil quanto por 

operações das tradicionais ECAs que não são regulamentadas pelo Arranjo da OCDE. A falta 

de padrões previamente acordados entre governos pode levar a uma corrida por subsídios que 

prejudica todo o sistema. Ainda que tenham benefícios econômicos extremamente relevantes, 

os sistemas de fomento devem procurar, no longo prazo, a sustentabilidade atuarial. 

 O fato de a China poder utilizar parâmetros como taxas de juros e de prêmios ou mesmo 

um maior prazo de financiamento, que não são regulamentados pela OCDE, tem feito com que 

a potência asiática ganhe ainda mais relevância no tabuleiro da economia internacional. Assim 

como a Coreia do Sul usou o fomento da exportação para se desenvolver na segunda metade 

do século XX, a China usa o fomento tanto para impulsionar a atividade doméstica quanto para 

aumentar seu soft power. O país tem atuado na África de maneira a garantir seus interesses e a 

iniciativa “One belt, one road”, que busca aprimorar a infraestrutura especialmente em países 

asiáticos, levará ao aumento no financiamento às nações vizinhas.  

 A partir da análise dos dados da Alemanha e dos EUA, verificou-se que houve um 

aumento na participação ao apoio às MPMEs e em operações de curto prazo. Houve tanto uma 

maior demanda durante a crise quanto o desenvolvimento de produtos e de parâmetros para 

fomentar o intercâmbio internacional deste segmento. Os dados de 2016 da Alemanha indicam 

uma atividade semelhante a 2007, mas com maior presença de operações de curto prazo na 

carteira coberta. 
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9.2 Produtos que devem ser oferecidos por uma agência moderna 
Em seu relatório de competitividade publicado em 2017, o Ex-Im lista seis pontos para 

agências de crédito à exportação serem efetivas (EX-IM, 2017): 

1) ofertar programas para o segmento de MPME; 

2) possuir um apetite por risco agressivo, ainda que disciplinado; 

3) ofertar garantias ao mercado de capitais; 

4) dispor de programas de financiamento direto, com taxas fixas e flutuantes; 

5) financiar exportações com base na “janela de mercado” (market window) e programas sem 

vinculação à exportação (untied); 

6) ferramentas de refinanciamento. 

A análise efetuada pelos EUA é útil para descrever os principais produtos que deveriam 

ser oferecidos por agências contemporâneas. O primeiro ponto levantado é a necessidade de 

apoio a MPME, que, como visto, historicamente é realizado via seguro e não garantia, pela 

necessidade de estruturação mais rápida. Ressalte-se que o apoio a MPME não pode ser visto 

como uma modalidade única. A cobertura pode ser distinta se o garantido é um banco 

(operações do tipo buyer’s) ou um exportador. A trajetória internacional indica que o apoio a 

bancos torna-se cada vez mais incondicional, assemelhando-se mais a uma garantia e não a um 

seguro. Utilizando a cobertura de supplier’s, em que o exportador é o garantido, o apoio a 

MPME tende a ser realizado via seguro. A principal razão é a rapidez no processo. Operações 

via seguro passam por um maior escrutínio em caso de inadimplemento, há ainda um filtro 

posterior, de forma que a concessão pode ser mais rápida. Com base no material analisado, 

observa-se uma preocupação das agências de tornar as apólices de garantia mais simples e de 

desburocratizar todo o processo, especialmente em operações de menor porte, em que as perdas 

decorrentes do processo mais expedito – e, portanto, menos minucioso – são menos sentidas. 

O segundo ponto mencionado no documento é que as ECAs devem ter apetite pelo 

risco. Como a maioria das ECAs atua justamente nas falhas de mercado, não se deve exigir 

que as agências possuam os mesmos padrões de risco do mercado privado, seria um erro do 

papel das ECAs. O histórico das ECAs indica que é possível cobrir operações em que não há 

apetite pelo mercado privado de forma a não onerar os contribuintes. Certamente haverá 

devedores que não honrarão os compromissos, mas o resultado das agências deve ser analisado 
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de maneira global, com base no longo prazo e, preferencialmente, considerando os custos e 

benefícios indiretos da política.  

O documento dos EUA não elenca explicitamente, mas é importante que as agências 

disponham de programas de compartilhamento de risco. O compartilhamento de risco auxilia 

em diversos pontos: (i) mitiga o risco de inadimplemento ao reduzir a fonte de mais de uma 

agência para novos empréstimos, (ii) auxilia a financiar uma operação com menor exposição, 

aumentando a alavancagem do programa; (iii) ajuda a ofertar cobertura a financiamento em 

moedas locais, se a outra agência aceita trabalhar com o risco; (iv) auxilia no financiamento 

ao conteúdo não elegível a cobertura de acordo com a política de cada agência. 

O terceiro ponto – garantias ao mercado de capitais – possui dois elementos distintos: 

(i) oferecer o produto garantia e (ii) adequá-lo ao mercado de capitais. A oferta do produto 

garantia - e não via seguro - é importante para atrair bancos privados e seria um passo relevante 

para o aprimoramento do produto no Brasil. Já a oferta da garantia ao mercado de capitais é 

um passo posterior, pois necessitaria de regramentos e de apólices específicos, já que uma 

captação de recursos no mercado de capitais possui estrutura distinta de um financiamento 

bancário. Com o risco Brasil no patamar atual, de um devedor sem o status de grau de 

investimento, as operações via mercado de capitais não são atrativas, mas o País deveria 

disponibilizar o produto no cenário de retomada da confiança em relação à economia nacional. 

O quarto ponto, que é a oferta de financiamento direto, tornou-se premente após a crise 

financeira de 2008 e a crise de liquidez em 2011. Deve-se poder ofertar tanto financiamentos 

com base em taxas fixas quanto em taxas flutuantes. O Arranjo da OCDE trabalha com a taxa 

CIRR (Commercial Interest Reference Rate), que é uma taxa fixa. Ainda que o financiamento 

a taxa variável seja mais característico do mercado privado, sob a premissa de que o governo 

pode tanto querer atuar em falhas de mercado quanto atuar em conjunto com o mercado 

privado, cobrindo apenas parte do risco e fomentando a atividade privada, é salutar que as 

agências possam oferecer taxas fixas e flutuantes. Para países que contam com duas agências, 

como no caso dos países nórdicos e do Brasil, o ideal seria a agência financiadora pública, no 

caso o BNDES, reduzir as atividades em épocas de mercado mais líquido, mas sempre estar 

disponível para atuar em caso de nova crise econômica. Além disso, há setores, como o de 

defesa nacional, que são relevantes e que carecem de financiamento privado. 
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O quinto ponto levantado pelo US Ex-Im é a atuação com base em taxas de mercado e 

em operações untied. A atuação com base em taxas de mercado poderia ser considerada uma 

quebra da política de não competir com o mercado. Mas, como discutido na seção 5.4, a taxa 

de juros ao importador (incluindo taxa de financiamento e custo do prêmio de seguro) não é o 

único parâmetro a ser considerado para definir se um financiamento é compatível com as 

condições de mercado. Devem ser avaliados aspectos como taxa de prêmio, valor do 

pagamento à vista, contragarantias oferecidas, além de todos aspectos que são definidos em 

uma operação de financiamento ao comércio exterior, especialmente nas operações de médio 

e longo prazo, que tendem a ser mais complexas. 

A atuação das agências em operações sem vinculação direta com a exportação (untied) 

é uma tendência relevante e relacionada à capacidade de planejamento de longo prazo por 

governos. Seja no caso de provisão de matérias-primas (como a Alemanha), seja no caso de 

apoio público à exportação de empresas com capital nacional, mas com origem em terceiros 

países. O benefício de ter uma provisão estável de matéria prima necessária à produção 

industrial não está diretamente vinculado à exportação, mas é relevante. Já a operação não 

vinculada à exportação local da exportação de uma filial traz benefícios diretos como royalties 

e dividendos futuros, além de empregos como desenvolvimento de produto no caso das 

matrizes. Outro uso relevante das operações untied é a modalidade conhecida como supply 

chain finance, em que se financia o provedor local de uma empresa exportadora. 

O sexto ponto levantado, que é a possibilidade de refinanciamento, é relevante para 

adicionar capacidade de financiamento em bancos privados. Esta modalidade, no entanto, não 

deveria substituir o financiamento direto em casos de problemas mais agudos de financiamento 

de mercado. Estruturar operações, especialmente de médio e longo prazo que demandam 

contragarantia, é um processo longo e complexo, que exige experiência. Contar com a 

expertise de financiadores privados para estrutura a operação e o governo comprar a operação 

depois é uma forma importante de apoio pelos governos. O possível risco de estruturar 

operações ruins para, posteriormente, repassá-las aos governos pode ser mitigado por uma 

cobertura abaixo de 100% do valor da operação ou pela supervisão dos governos durante a 

estruturação da operação. Ressalte-se que mesmo o governo atuando no papel de segurador, 

há ganhos em se utilizar privados como estruturadores de operação, tanto em termos de 

agilidade quanto em custos no pacote de financiamento. 
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Um ponto que não consta na lista dos EUA para a atuação de uma agência moderna é 

a flexibilidade de apoio a gastos locais e a baixa exigência de conteúdo nacional. Ainda que 

estas definições não sejam propriamente um produto, mas condições de elegibilidade e de 

concorrência, as agências deveriam operar com base em critérios mais flexíveis. No cenário de 

maior internacionalização do processo produtivo e de desenvolvimento dos países 

importadores, é raro que um país consiga ser competitivo em todos os componentes de uma 

exportação. Demandar uma parcela maior de conteúdo nacional, ainda que o argumento de 

desenvolvimento da indústria doméstica seja relevante, pode levar a um maior preço do bem 

ou serviço exportado e sua consequente perda de competitividade. Além disso, é cada mais 

comum que países importadores desejem desenvolver sua indústria ou que tenham uma parte 

da cadeira que seja competitiva, de forma que o financiamento desses gastos locais nas mesmas 

condições das exportações é um passo relevante para o um bom funcionamento das agências 

de crédito à exportação. 

Outro produto que não consta na lista dos EUA é o seguro de investimento no exterior. 

Além de não ser um produto vinculado à exportação, há uma agência específica para este tipo 

de financiamento nos EUA, a OPIC (Overseas Private Investment Corporation). Os riscos 

cobertos em operações de seguro de investimento dependem da formatação do produto, mas o 

usual é que cubram o equivalente aos riscos políticos de operações de crédito. Ao contrário de 

um financiamento à exportação, é comum que não seja por um prazo pré-determinado, mas, 

sim renovado frequentemente. Se os riscos são semelhantes e, mais importante, o histórico de 

recuperação oriundas de risco político é alto, entende-se que há vantagens para as ECAs 

ofertarem este produto e impulsionarem a internacionalização das empresas nacionais. 

 

9.3 Comparação internacional do SCE: conclusões 
 Esta seção final do texto possui duas subseções. A primeira buscar discutir a pergunta 

motivadora do trabalho, bem como as hipóteses apresentadas na introdução. Na segunda 

subseção, por se tratar de uma dissertação em um programa para políticas públicas, são 

elencadas sugestão de aprimoramentos para o Seguro de Crédito à Exportação com cobertura 

pela União tornar-se mais alinhado a seus pares internacionais, buscando ser mais efetivo em 

sua função de fomentar a exportação de forma atuarialmente consistente. 
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9.3.1 Pergunta motivadora e hipóteses 
A pergunta apresentada foi: “qual o desempenho do seguro de crédito à exportação 

concedido com base em apoio oficial comparado a seus concorrentes internacionais, sob a ótica 

de volume apoiado e estrutura de governança?”. 

Se comparado a outras formas internacionais de fomento ao comércio exterior, o SCE 

apresentou uma evolução em seu volume total apoiado em linha com soma das agências da 

OCDE entre 2005 e 2014, conforme o gráfico 27. O quociente entre o volume aprovado e as 

exportações foi um pouco superior à média internacional no período analisado, contrariando a 

hipótese de que por possuir uma pauta exportadora mais voltada a produtos básicos, o Brasil 

teria um quociente de apoio mais reduzido em relação ao total exportado.  

Uma possível explicação para a maior presença do governo no financiamento às 

exportações é o reduzido mercado de financiamento de longo prazo no Brasil, especialmente 

com recursos privados. Assim como no mercado interno, a existência de bancos oficiais 

atuando em condições mais favoráveis que privados, pode levar ao aumento da participação 

do crédito público. Como o pacote típico de apoio envolve BNDES e SCE, caso as condições 

ofertadas pelo banco de desenvolvimento estejam muito atrativas em relação às privadas, a 

solução via financiamento oficial será mais utilizada do que soluções de mercado, que podem 

ou não contar com o SCE. 

Sob a ótica dos produtos ofertados, o Brasil ainda possui diversas lacunas se comparado 

com os programas dos EUA e da Alemanha. Podem ser citados exemplos como: (i) atuação no 

risco comercial em prazo inferior a dois anos, (ii) cobertura de risco pré-embarque, (iii) seguro 

de investimento, (iv) restrição de atuação a alguns setores. A lista de aprimoramentos será 

desenvolvida na próxima seção, mas a resposta para o questionamento é que ainda há produtos 

que não estão disponíveis aos exportadores brasileiros.  

Outra possível lacuna de mercado não atendida é o risco comercial abaixo de dois anos, 

cuja ausência de cobertura de riscos comerciais não encontra respaldo nos demais programas 

internacionais, que modulam sua atuação neste segmento de acordo com as condições de 

mercado. Assim, entende-se que o SCE ao final do período de análise ainda não cumpria 

totalmente sua função de atuar em falhas de mercado. 
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Em relação à segunda hipótese, há indícios de que modelos distintos de governança 

afetam os resultados dos programas123. A resposta mais lenta do sistema brasileira para agir 

em épocas de crise se comparada às medidas tomadas por EUA e Alemanha é um indicativo 

de que o mecanismo de apoio ser baseado em leis e em decretos pode ser um desafio a ser 

enfrentando. No caso dos EUA, a necessidade de aprovação periódica pelo Congresso também 

afetou negativamente o funcionamento do programa, mas quando há autorização legislativa, o 

modelo tem funcionado corretamente. Dos três modelos analisados, a Alemanha apresentou o 

melhor modelo de governança. Há diretrizes de governo a serem cumpridas, como a não 

competição com o mercado privado e há parâmetros que são definidos por governos nacionais 

ou supranacionais (como os mercados considerados falhas de mercado inclusive para períodos 

inferiores a dois anos), mas há mais liberdade aos gestores para alcançar os objetivos, com 

respostas mais rápidas tanto para as demandas apresentadas quanto para equiparação do apoio 

às melhoras práticas internacionais. 

 

9.3.2 Aprimoramentos para o SCE 
Os dados da Berne Union apresentados na subseção 5.7.1 indicam que o financiamento 

com prazo superior a dois anos é atuação típica de agências estatais. Mas quase metade da 

atividade de curto prazo também é provida por ECAs e este percentual tem aumentado, como 

visto no caso alemão. Assim a primeira sugestão de aprimoramento no modelo brasileiro é a 

retirada da definição de atuação do SCE - que busca definir as falhas de mercado - dos 

normativos rígidos, sejam leis ou decretos. Deve-se atuar com base em normativos mais 

amplos, permitindo que o SCE atue potencialmente em qualquer situação, com o poder 

Executivo definindo onde estão as falhas de mercado em conjunto com exportadores, bancos 

financiadores e seguradoras. Esta possível ampliação de escopo deve ser conjugada com um 

diálogo com exportadores, instituições financeiras e seguradoras para que o governo não 

interfira no mercado privado. Essa linha de atuação estaria mais próxima do modelo alemão, 

em que a indicação do que é falha de mercado, ainda que feita conjuntamente com a União 

Europeia, é mais fluida, aumentando durante períodos de maior aversão dos bancos e retraindo-

se em períodos de maior liquidez. 

                                                
123 Conforme indicado na introdução, a análise de governança neste trabalho analisou estruturas administrativas e 
instrumentos. 
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Em casos de crise, o rito de elaborar um projeto de lei é demorado e uma medida 

provisória pode perder sua eficácia. Além da questão da celeridade e da segurança jurídica, o 

modelo de definição de falhas de mercado em lei torna pouco viável elaborar medidas 

temporárias, que deveriam ser revistas após cumpridos alguns requisitos, que só poderão ser 

observados a posteriori. Assim, uma definição mais abrangente, sugerindo que o Executivo 

regulamente e torne transparente como será feito o apoio é uma medida mais ágil para auxiliar 

os exportadores nacionais. Ainda que não seja possível efetuar uma vinculação direta entre a 

necessidade de alteração normativa e a baixa mudança no modelo brasileiro em resposta à crise 

se comparado aos EUA e Alemanha, certamente esse modelo de requerer aprovação legislativa 

para os aprimoramentos gera processos mais lentos. 

A melhor forma de apartar as falhas de mercado das operações em que o mercado 

privado oferta o produto – e que não deveria haver envolvimento do governo – é via definição 

de preço e não via normativos. Em condições usuais de liquidez de mercado, governos 

deveriam cobrar acima do preço de mercado pela oferta do produto, especialmente no curto 

prazo, em que há maior atuação em conjunto. Caso o custo do apoio oficial esteja superior às 

soluções de mercado, demandariam auxílio do governo apenas as empresas em que o mercado 

não oferece o produto. Certamente não é fácil efetuar essa calibragem e haverá casos em que 

o governo poderá estar mais barato. Mas como modelo de financiamento, seria mais correto 

não definir setores ou condições via normativos, que são naturalmente mecanismos mais 

engessados. 

Essa definição de falha de mercado via maiores custos tem dois possíveis efeitos 

negativos. O primeiro, e mais direto, é que o preço de mercado de referência deve ser o de 

cenário sem crise. A não ser que governos desejam reduzir a atividade econômica por outros 

motivos – como controle da inflação - em épocas de estresse de mercado, o preço dos governos 

poderia ser inferior ao de mercado. A possibilidade de efetuar política contracíclica é inerente 

ao funcionamento das agências de crédito à exportação, novamente, se examinada sob a ótica 

de manutenção da demanda agregada. O segundo possível revés é o impacto na 

competitividade exportadora. No caso de operações com financiamento acima de dois anos, a 

definição do preço possui a referência internacional da OCDE, que deveria ser utilizada como 

balizadora, de forma que não haveria prejuízo ao exportador nacional. Mas no caso das 

operações pré-embarque, das operações pós-embarque com financiamento inferior a dois anos 
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e da cobertura aos riscos contratuais (performance e adiantamento de recursos, por exemplo), 

não há os mesmos parâmetros para definição das taxas, tanto para formação da taxa de juros 

quanto para o prêmio. O governo deveria definir uma taxa que encoraje o uso das alternativas 

privadas, mas, ao mesmo tempo, não esteja fora dos parâmetros internacionais para não 

prejudicar o exportador nacional, sempre considerando que a comparação internacional resulte 

em prêmios que tornem o sistema solvente no longo prazo.  

Em relação aos produtos oferecidos, devem ser implementados soluções usuais 

internacionalmente que não são atualmente ofertados pelo SCE, como: (i) operações untied, 

(ii) pré-embarque para o público em geral (náo apenas MPME); (iii) produto garantia; (iv) 

seguro de investimento. 

As operações não-vinculadas à exportação possuem diversas formas no cenário 

internacional, mas podem ser citados dois tipos de apoio que deveriam ser ofertados pelo 

Brasil. O primeiro é ofertar financiamento para empresas brasileiras que tenham filiais no 

exterior. Empresas nacionais que atuem em países de alto risco e cujo mercado financeiro ainda 

não está desenvolvido podem ter dificuldade em obter financiamento local. Assim como os 

nórdicos apoiam as exportações com origem na filial brasileira, o Brasil deveria poder apoiar 

as exportações de empresas brasileiras de filiais em terceiros países. Um segundo tipo de 

operação não-vinculada é o financiamento à cadeia produtiva (supply chain finance). Os 

ganhos para o Brasil seriam a provisão de bens mais competitivos, tornando, por consequência, 

toda a cadeia mais produtiva, fazendo com que o bem ou serviço nacional torne-se mais 

competitivo. 

A segunda possibilidade de melhoria é a possibilidade de cobertura de operações pré-

embarque para além do público de micro, pequenas e médias empresas. Programas de capital 

de giro são relevantes no cenário internacional. Ressalte-se que o mercado usual das SCEs 

privadas, o produto ofertado em geral é de pós-embarque. No caso de financiamento pré-

embarque há, necessariamente, envolvimento de uma instituição que provê os recursos, assim 

o risco de deslocamento da atividade privada ao governo atuar via seguro é reduzido neste 

segmento. Ao atuar no mercado de pré-embarque, o governo atua em conjunto com o mercado, 

podendo impulsionar o mercado privado.  

A atuação do governo neste segmento possui duas importantes consequências. A 

primeira, e mais relevante, é permitir que empresas sem limite de crédito em bancos consigam 
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obter financiamento para a produção. Novamente, há espaço para governos atuarem neste setor 

de forma a cobrir riscos não cobertos pelo mercado privado e de forma sustentável.  

A segunda consequência da atuação no pré-embarque é, para aqueles que possuem 

linhas de crédito disponíveis. O banco privado poderá ampliar o limite, dado que o risco 

incorrido é o do governo e não da empresa. O terceiro efeito, relacionado ao segundo, é um 

possível menor custo ao exportador, dado o menor risco ao banco. 

A terceira oportunidade de aprimoramento para o programa brasileiro é a 

implementação do produto garantia. Este produto atrairia mais bancos, além de uma possível 

redução no custo para o exportador em função de um produto mais sólido na visão do banco. 

Este produto tem sido especialmente relevante no setor de aeronaves civis, sendo o Brasil o 

único país que não oferta o produto. A disponibilidade desse produto colocaria o Brasil na 

trajetória das demais agências, especialmente na cobertura aos bancos (operações do tipo 

buyer’s). 

Um quarto produto que deveria compor o portfólio da União é o seguro de 

investimento. Conforme discutido, os riscos nesse produto são semelhantes aos riscos 

políticos, já há conhecimento técnico para a análise do risco. Além disso, em caso de 

inadimplemento, governos possuem mais capacidade de resolver disputas entre si do que um 

privado em litigio com governos, há uma assimetria em favor da atuação estatal. 

Em relação ao apoio estatal às MPMEs, os números ainda tímidos de apoio em 

comparação com o cenário internacional indicam que há espaço para aprimoramento na 

definição nacional da falha de mercado. Como premissa, governos devem procurar suprimir as 

lacunas de atuação do mercado, evitando ocupar o espaço das instituições privadas, 

especialmente em épocas de maior liquidez. 

Os aprimoramentos acima sugeridos atuariam no sentido de tornar o modelo brasileiro 

mais compatível com o praticado internacionalmente, conciliando a dupla função das agências 

de crédito à exportação, fomentando a internacionalização das empresas nacionais e garantindo 

a solvência dos programas.  
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APÊNDICES 

Apêndice A – Ex-Im: aprovação por quantidade de operações e volume 

financeiro 
 

Quantidade 
Capital de giro Curto 

prazo Médio e longo prazo 

Garantia Financiamento Seguro Seguro Garantia Financiamento 
2007 513 0 1980 363 272 0 
2008 492 0 1658 280 244 3 
2009 483 0 1903 201 206 0 
2010 459 0 1879 150 214 2 
2011 473 0 2153 103 162 15 
2012 557 0 2648 150 178 18 
2013 606 0 2836 113 97 15 
2014 590 1 2934 94 154 20 
2015 533 15 3027 70 141 29 
2016 431 20 3078 59 109 14 

       

Volume 
(USD MM) 

Capital de giro Curto 
prazo Médio e longo prazo 

Garantia Financiamento Seguro Seguro Garantia Financiamento 
2007 1091 0 3913 451 8476 0 
2008 1174 0 3288 641 6991 57 
2009 1255 0 3274 302 7738 0 
2010 1381 0 3636 228 9944 356 
2011 1531 0 6276 237 12107 3026 
2012 2179 0 6788 313 10928 4261 
2013 3228 0 6765 239 16172 6323 
2014 3253 4 5534 165 15066 11765 
2015 2600 42 5440 102 12312 6878 
2016 2390 55 5107 99 10924 1928 

 
Fonte: Relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria.  



 193 

Apêndice B – Ex-Im: volume total aprovado, volume para MPMEs e 

exportações 
  

Volume 
aprovado 

Volume aprovado de 
MPME 

Exportações 

2007 12569 3352 16041 
2008 15544 3190 19567 
2009 23177 4360 26441 
2010 24468 5053 34343 
2011 32727 6037 41305 
2012 35784 3234 49989 
2013 27348 2813 37400 
2014 20468 5050 27490 
2015 12383 3031 17800 
2016 5037 2677 8039 

Fonte: relatórios anuais do Ex-Im, elaboração própria. 
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Apêndice C – Alemanha: aprovação total e por prazo, exposição e limite 
 

  Aprovação Exposição Limite Curto 
Prazo 

Médio 
Prazo 

  EUR 
milhão 

EUR 
milhão 

EUR 
milhão 

EUR 
bilhão 

EUR 
bilhão 

2007  16.971   96.700   117.000  5,8 11,2 
2008  20.683   101.300   117.000  8,5 12,2 
2009  22.380   107.800   117.000  9,5 12,9 
2010  32.532   107.500   120.000  16,5 16 
2011  29.834   116.600   135.000  15,6 14,3 
2012  29.057   124.900   135.000  12 17,1 
2013  27.890   129.100   145.000  15,1 12,8 
2014  24.751   134.100   165.000  14,1 10,6 
2015  25.832   132.800   160.000  11,5 14,3 
2016  20.615   128.600   160.000  11,4 9,2 

Fonte: Relatórios anuais, elaboração própria. 
 
Apêndice D – Alemanha: aprovação anual – operação única e carteira 

(EUR bilhão) 
 

Single 
transaction 

>5 anos 

Single 
transaction 

entre 1 e 5 anos 

Single 
transaction - 

até 1 ano 

Whole turnover 
/revolving 

2007 4,8 1,3 4,2 6,7 
2008 6,9 1,5 4,8 7,5 
2009 8,1 1,4 5,7 7,2 
2010 14,7 1,8 3,5 12,5 
2011 14,6 1 2,4 11,8 
2012 11 1 3,6 13,5 
2013 11,4 1,3 2,9 12,3 
2014 9,7 1 2,8 11,3 
2015 13,6 0,7 1,7 9,8 
2016 8,8 0,4 3,3 8,1 

Fonte: Relatórios anuais, elaboração própria.   
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Apêndice E – Alemanha: número de pedidos – operação única e carteira 
 

Single 
Transaction 

Whole 
turnover 

2007 2177 10508 
2008 2176 11343 
2009 2422 26067 
2010 2449 23763 
2011 2075 13890 
2012 2001 14559 
2013 1839 13062 
2014 1517 11462 
2015 1261 9571 
2016 1132 9776 

Fonte: Relatórios anuais, elaboração própria. 
 
 
Apêndice F – Alemanha: apoio por grupo de país de destino (EUR bilhão) 
  

Europa Emergentes Industrializados 
2007 0,3145 15,7284 1,2424 
2008 0,7959 17,3316 3,3514 
2009 1,9915 16,1002 6,2794 
2010 5,5836 22,8616 9,6009 
2011 1,8733 22,406 7,4275 
2012 1,4482 25,4203 3,6368 
2013 2,2815 22,0399 5,8597 
2014 1,311 20,8672 4,0636 
2015 2,2664 19,3106 6,5216 
2016 0,9123 17,0186 3,5965 

Fonte: Relatórios anuais, elaboração própria. 
 
 
Apêndice G – Brasil: aprovação, concretização, indenização e recuperação 

 Aprovação Concretizaçã
o Indenização Recuperação 

 USD 
bilhão USD bilhão R$ milhão R$ milhão 

2008 2,462 1,179 0,9 0,4 
2009 8,967 2,377 0,8 1,6 
2010 6,347 2,721 0,6 2,5 
2011 8,335 4,006 0,1 4,6 
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2012 8,986 2,775 - 8,2 
2013 9,061 5,713 0,0 2,3 
2014 7,267 2,922 0,1 1,0 
2015 4,6 4,375 - 2,7 
2016 2,403 2,399686 - 1,3 

Fonte: Relatórios anuais, elaboração própria 
 


