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Resumo Executivo

O Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE) foi estabelecido por meio da Medida Provisdria
n? 1.583, de 27 de agosto de 1997. Tem como finalidades principais garantir as
operacbes de Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), cobrindo riscos comerciais e
politicos para as exportacdes de bens e servicos de empresas brasileiras ao oferecer
recursos para as garantias prestadas pela Unido nessas operagdes, protegendo assim os
exportadores da inadimpléncia no mercado internacional e viabilizando o financiamento
das exportacdes.

O FGE é um fundo especial de natureza contabil que apoia a oferta de garantias a
financiamentos para exporta¢des. A avaliacao identificou como problema central a
“limitada insercdo competitiva do Brasil no comércio internacional com baixa
diversificacdo das exportacdes”. Nesse contexto, o FGE ndo busca substituir ou
competir com instrumentos privados de financiamento, mas atuar de forma
complementar, viabilizando exporta¢des com baixa atratividade para o setor de seguros
privado, seja por riscos politicos, extraordindrios ou comerciais, ou ainda em coberturas
de médio e longo prazo, que demandem instrumentos publicos de apoio.

Os indicadores utilizados se concentram em insumos e produtos, como numero de
operagdes, valores segurados, recebimento de prémios e pagamentos de sinistros. Esses
dados ndao permitem compreender, de forma sistémica, os efeitos estruturantes da
politica, como a real contribuicdo para a insercdo internacional das empresas apoiadas
e para a amplia¢cdao de mercados. Ha um desafio de construgdo de indicadores que deem
visibilidade aos resultados de longo prazo da politica.

Verificou-se a oportunidade de modernizacdo na gestdo da politica, com a adocdo de
ferramentas digitais compartilhadas e de mecanismos ageis de deliberacdo entre os
diferentes atores. Da mesma forma, é possivel ampliar a transparéncia ativa, com a
disponibilizacdo de informacdes sobre operacbes contratadas, resguardando
informacgdes sensiveis que possam comprometer a atividade comercial.

Em revisdo de literatura, ndo foram identificadas pesquisas especificas sobre os
impactos isolados do FGE. Andlises realizadas nesta avaliacdo sugerem a existéncia de
uma relacdo de longo prazo positiva entre o FGE e as exportacdes, evidenciada pela
maior procura pelo subsidio em periodos de crescimento da demanda externa, e de
forma coordenada e consistente ao longo do tempo. Ainda assim, hd espaco para
investigacGes mais detalhadas que consolidem esse entendimento.

A avaliacdo identificou, ainda, que a execucdo das despesas do fundo tem se mantido
muito préxima ao limite da dotacdo disponivel. Em 2023 e 2024, os indices alcancaram
99,7% e 98,8%, respectivamente. Esse desempenho indica o esfor¢o da equipe gestora
em alinhar o planejamento orcamentario as demandas operacionais, mas também
evidencia um risco: a reduzida margem de seguranga orcamentaria pode comprometer
a capacidade da Unido de honrar integralmente suas obrigacdes. Nesse contexto, como
principal oportunidade de aprimoramento, foi sugerida a andlise de mecanismos
orgamentdrios que garantam a execug¢ao dos pagamentos do FGE, , com vistas a
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mitigacdo de riscos contratuais e fiscais e ao fortalecimento da sustentabilidade da
politica.

No que se refere aos aspectos positivos associados a implementacdo da politica,
destaca-se a participacao significativa do FGE no total das exportac¢des brasileiras no
periodo analisado (1998 a 2024), sobretudo no setor de servicos de construcdo até 2014,
guando essas exportacdes cresceram quase oito vezes. O Fundo também teve
participacdo expressiva nas exportagGes de equipamentos de transporte, chegando a
representar de 30% a 60% em alguns anos, e, em menor escala, apoiou exportacdoes de
maquinas e equipamentos. Além disso, destaca-se como instrumento importante de
estimulo a setores de alta intensidade tecnoldgica.

Nos ultimos anos, foram observadas melhorias na eficiéncia operacional e na cobertura
do FGE e do SCE, mesmo em um contexto desfavoravel. O FGE responde por quase dois
tercos das garantias das operacdes de crédito a exportacdo oferecidas pelo BNDES na
modalidade pds-embarque (BNDES-Exim).

Verificou-se, ainda, a existéncia de mecanismos formais de acompanhamento e controle
para a gestdo responsavel dos recursos publicos. RegulamentacGes proprias exigem a
producdo periddica de relatérios técnicos, financeiros e administrativos que detalham
informacdes sobre a carteira de garantias, sinistralidade, receitas e despesas
decorrentes da execugdo da politica de garantias, resultados patrimoniais, dentre
outros.
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Avaliacao Executiva do Fundo de Garantia a
Exportacao (FGE)

1. Descri¢ao Geral

O objeto desta avaliacdo executiva é o Fundo de Garantia 3 Exportacdo (FGE)!. Este
fundo, de natureza contabil, tem por finalidade oferecer cobertura as garantias dadas
pela Unido nas operagdes de Seguro de Crédito a Exportacao (SCE). O objetivo é segurar
as exportacOes brasileiras contra diversos riscos, como os comerciais, politicos e
extraordinarios que poderiam ter impacto nas transacdes econémicas e financeiras
ligadas a operagbes de crédito a exportagao. A legislacdo atual estende a utilizacdo dos
recursos do FGE, considerando compreendidas no seguro de crédito a exportacao as
operagles de seguro de crédito interno para o setor de aviac¢ao civil.

O FGE foi instituido em 1997, com a publicacdo da Medida Provisdria n? 1.583-1, de 25
de setembro de 1997 que, apds consecutivas reedi¢bes, foi convertida na Lei n2 9.818,
de 23 de agosto de1999.

O FGE vem apds iniciativas anteriores do governo federal para oferecer garantias aos
créditos concedidos as exportagdes brasileiras. Ainda assim, ndo se pode afirmar que
seja exatamente, com vinculos facilmente identificdveis, uma sucessdo nem mesmo
consolidacdo de politicas antes estabelecidas, ainda que legislacdao especifica exista
desde 1965.

Ao longo do tempo, a garantia as exportagdes, com base na documentagado pesquisada,
procurou atender mais aos riscos associados a niveis criticos das reservas cambiais,
assim operou a iniciativa legislativa governamental, a despeito da importancia real das
garantias.

1.1.Breve historico

O FGE é a mais recente das iniciativas para lastrear as garantias oferecidas pelo governo
brasileiro as exportacgdes. A primeira dessas iniciativas ocorreu na década de 1960 e
contou com estudos que se encontram citados nos registros da tramitacao legislativa e
outros documentos. J4 nessa ocasido se apresentaram os principais termos da politica
gue vém até hoje e, assim, devem ser considerados como o inicio da politica.

A oferta de garantias para as exportacoes, em textos legais, tem seu primeiro registro
em marc¢o de 1962, quando o entdo governo parlamentarista publicou o Decreto do

! Esta avaliacdo tem como escopo o exame do Fundo de Garantia & Exportac3o, considerando o recorte
temporal até dezembro de 2024. DiscussGes posteriores e alteracdes normativas relativas ao seguro de
crédito a exportagdo, implementadas pelo Governo Federal apés esse periodo, ndo foram incorporadas a
andlise.
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Conselho de Ministros n. 736. Ali ja estdo presentes conceitos que virdo em muitas
normatizagdes posteriores, como se vé no trecho seguinte do citado Decreto 736/1962:

“Art. 22 O seguro de crédito a exportacdo tem por fim garantir o exportador brasileiro
contra os “riscos comerciais" e contra os "riscos politicos e extraordindrio" que possam
afetar as transacdes econOmicas resultantes das operacdes do crédito a exportacdo.”

Esses primeiros esforcos resultaram na promulgacdo, em 16 de junho de 1965, da Lei n.
4.678 que, em Exposicdo de Motivos durante a tramitacdo (EM/GM/n2 12, de 23 de
janeiro de 1965), traz:

“O Governo Federal, em sucessivos pronunciamentos, tem exortado o urgente
incremento as exportacgdes brasileiras, como necessidade vital para restabelecer
o equilibrio cambial do pais.

As exportacgoes, dependendo do seu volume e de se enquadrarem as mercadorias
nas categorias apropriadas, poderdo ser beneficiadas com financiamentos
oficiais. Entretanto, quer as exportagcdes assim amparadas, quer as que sejam
financiadas por drgdos ndo oficiais, necessitam de garantias, para os riscos de
insolvéncia do importador estrangeiro e para os riscos politicos de liquidagdo
cambial. A auséncia dessas garantias poderd desestimular o exportador
brasileiro.”

Neste trecho, abertura da Exposicao de Motivos, ja se anuncia uma preocupag¢do com o
equilibrio cambial, que sera recorrente nas retomadas ou reformulagdo da politica de
garantias as exportagoes.

Segue a Exposicao de Motivos:

“O seguro de crédito a exportagdo, que ndo se confunde com o aval dos Bancos oficiais,
é o instrumento adequado para completar o quadro de estimulos a iniciativa privada
brasileira a fim de que esta se encaminhe ao comércio exterior, em condigcdes de
igualdade com os concorrentes do mercado internacional.” (grifo nosso).

A preocupacdo expressa no trecho grifado também vird em outros estudos e estd em
acordo com a manutencdao do mesmo nivel de concorréncia (level playing field, na
expressao corrente nos estudos e debates de comércio internacional).

Seguindo com essa Exposicao de Motivos:

“Prova cabal da sua necessidade déo os diversos paises — Estados Unidos da América,
Espanha, Franga, Itdlia, Canadd, Alemanha, Bélgica, Inglaterra, Japdo, entre outros —
onde tal sequro vem sendo praticado com sucesso, hd longos anos. Em todos esses
paises, a responsabilidade assumida pelos governos, supletivamente, para a cobertura
dos riscos politicos e extraordindrios [...] tem sido a dominante nos textos das leis que
regulam essa modalidade de operagdo.

Estudado o assunto por comissGo composta de técnicos do Instituto de Resseguros do
Brasil, do Ministério da Fazenda, do Departamento Nacional de Seguros Privados e
Capitalizagdo, da Carteira de Comércio Exterior e da Carteira de Cdmbio do Banco do
Brasil S.A., coordenada pelo Secretdrio do Comércio deste Ministério, a luz da experiéncia
dos paises acima citados, e tendo em vista as caracteristicas proprias brasileiras, foi
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elaborado o anexo anteprojeto de lei [...] para a solugdo de uma das diversas facetas do
problema do estimulo as exportagées do pais.”

[.]

“Como as operagdes a cargo do governo federal carecem de um fundo de garantia o
anteprojeto prevé a inclusGo de dotagdes no orcamento da unido para Constitui¢éo de
reserva representada por titulos federais. (grifo nosso)

A criagdo do seguro de crédito a exportagdo, a par de abrir um novo campo de agdo no
mercado segurador, vird trazer novo estimulo aos industriais brasileiros mais avancados
que, seguindo os constantes apelos do governo, vém exportando produtos
manufaturados, mas ndo dispéem ainda de instrumento capaz de oferecer-lhes efetiva
cobertura contra os riscos do financiamento”. (assina Daniel Faraco, entdo Ministro da
Industria e do Comércio)

Assim, ja no seu inicio, a politica de garantia as exportac¢des indicava a necessidade de
um fundo e o necessario estimulo a industria (“industriais mais avancados”). Temas que
se mostraram persistentes.

Apesar da legislacdo de 1965, as operacgdes so6 tiveram inicio em 25 de abril de 1968, em
cerimOnia no Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), quando foram formalizados os
primeiros contratos de Seguro de Crédito as exportacdes, tornando os exportadores
brasileiros os pioneiros na América Latina a obterem protecdo contra os riscos
financeiros associados as vendas a crédito no comércio internacional.?

Quando da publicacdo da Lei 6.704, de 26 de outubro de 1979 (texto original), também
se verificam elementos que se perpetuam, como a dependéncia orcamentaria, uma
caracteristica duradoura, com repercussdo até estes dias.

“Art. 4°. O Tesouro Nacional, através do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), poderd
conceder garantia da cobertura dos riscos de natureza politica e extraordindria, bem
como dos riscos de natureza comercial, assumidos em virtude de Seguro de Crédito a
Exportagdo, conforme dispuser o regulamento desta Lei.

Pardgrafo unico. A garantia de que trata este artigo serd autorizada pelo Ministro da
Fazenda, que poderd delegar essa competéncia ao Presidente do Instituto de Resseguros
do Brasil (IRB).

Art. 52, Para atender a responsabilidade assumida pelo Tesouro Nacional, na forma do
artigo anterior, o Orcamento Geral da Unido consignard dotagdo especifica, anualmente,
ao Instituto de Resseguros do Brasil (IRB).”

Temos como um exemplo recorrente da centralidade da questdo cambial na formulacdo
das politicas de garantia as exportacdes a seguinte passagem, na Exposicdo de Motivos
Interministerial n2 480/ MF-MPO-MICT, que apresentou a justificativa para a edi¢do da
Medida Provisoria 1583, de 25 de setembro de 1997, que restabeleceu o FGE:

“7. Justifica-se a edi¢Go de Medida Provisdria pela urgente necessidade de ser reverter o
atual _quadro negativo da balanca comercial brasileira, considerando que o FGE
proporcionard indispensdvel seguran¢a aos exportadores em suas operagées

2 Em A histéria por trds do surgimento do seguro de crédito d exportagdo no Brasil. Acervo. Centro de
Documentacdo e Memoria do Mercado Segurador — CEDOM. Publicado em 30/4/2024.
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internacionais. Vale ressaltar, ainda, que o instrumento ora proposto conferird a
abrangéncia necessdria ao seguro de crédito a exportagdo, uma vez que a Sequradora
Brasileira de Crédito a Exportacdo S.A., recém-criada, atuard apenas em operagdes de
curto prazo. O FGE torna-se ainda mais urgente a vista de que, no sequndo semestre, o

desempenho das vendas externas é altamente dependente de produtos manufaturados,

segmento que utilizard intensivamente o sequro de crédito & exportacdo.” (grifo nosso)?

Neste periodo (1997) havia preocupagcdo em manter as reservas cambiais em nivel
satisfatorio e era necessaria uma reversao na tendéncia da balanga comercial. Também
é importante lembrar que a Exposicdo de Motivos Interministerial n2 480 trazia
expressamente que o Fundo teria um carater transitdrio, o que, em alguma medida,
persistiu na legislacao posterior: a lei vigente que prevé e regula o FGE (Lei de 9.818, de
23 de agosto de 1999) registra a seguinte possibilidade:

“Art. 10 O Poder Executivo poderd pér termo ao provimento de recursos, pelo FGE,
destinados a cobertura de novas garantias as operagdes de exportagdes brasileiras de
bens e servigcos, nos termos desta Lei.”

E prevé ainda que se ocorrer o que esta previsto no seu Art. 10, sera efetuado calculo
atuarial para determinar as reservas necessarias a cobertura integral de todas as
obrigacdes assumidas e, havendo recursos remanescentes, seriam transferidos para o
Tesouro Nacional.

1.2.0 FGE e o Plano Plurianual (PPA)

No PPA 2024-2027, elaborado em sua maior parte no primeiro semestre de 2023, o FGE
estd como uma acdo ndo orcamentdria (014S) no Programa 2801 - Neoindustrializacao,
Ambiente de Negdcios e Participacdo EconOmica Internacional. Este Programa tem
como publico-alvo o setor produtivo nacional, incluindo as micro, pequenas e médias
empresas, artesdos, setores industriais, comércio e servicos, setor exportador,
investidores, trabalhadores e empreendedores. Dentre os objetivos estratégicos desse
Programa de Neoindustrializa¢cdo, destacam-se alguns com maior afinidade com a
garantia as exportacdes: ampliar a atuacdo do Brasil no comércio internacional de bens
e servicos, diversificando a pauta e o destino das exportacdes brasileiras; ampliar a
produtividade e a competitividade da economia com o fortalecimento dos
encadeamentos produtivos e a melhoria do ambiente de negdcios; promover a
cooperacdo internacional e o desenvolvimento regional integrado e promover a
industrializacdo em novas bases tecnoldgicas e a descarbonizacdao da economia.

1.3.0bjetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS)

Os esforcos governamentais para dar garantia aos financiamentos das exportacdes tém
algum espelhamento nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS),

3 Exposicdo de Motivos Interministerial n2 480/ MF-MPO-MICT, de 27 de agosto de 1997. Fonte: Portal
da Camara dos Deputados . Consulta em 9 de abril de 2025.
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especialmente em metas do campo do ODS 9 - Construir infraestruturas resilientes,
promover a industrializacao inclusiva e sustentavel e fomentar a inovagao:

Meta 9.2

. Nacoes Unidas:

Promover a industrializacdo inclusiva e sustentavel e, até 2030, aumentar
significativamente a participacdo da indUstria no emprego e no produto interno
bruto, de acordo com as circunstancias nacionais, e dobrar sua participacdo nos
paises de menor desenvolvimento relativo.

= Brasil:

Até 2030, promover a atividade economica inclusiva e sustentdvel e a atividade
de alta complexidade tecnoldgica, com foco na elevacdo da produtividade, do
emprego e do PIB, e com melhora nas condi¢des de trabalho e na apropriacdo
dos ganhos de produtividade advindos.

. Indicadores:

Valor adicionado da industria em proporcdo do PIB e per capita
Emprego na industria em proporc¢ao do emprego total.

Meta 9.3

= Nagdes Unidas:

Aumentar o acesso das pequenas industrias e outras empresas, particularmente
em paises em desenvolvimento, aos servi¢os financeiros, incluindo crédito
acessivel e propiciar sua integracdao em cadeias de valor e mercados.

. Brasil:

Aumentar e desburocratizar o acesso das micro e pequenas empresas a todos os
servicos financeiros, garantindo crédito em condi¢des adequadas a realidade
dessas empresas, inclusive por meio de solugdes tecnoldgicas inovadoras, para
propiciar sua integracao em cadeias de valor e mercados.

. Indicadores:

9.3.1- Proporgao do valor adicionado das empresas de "pequena escala" no total
do valor adicionado da industria.

9.3.2 - Proporg¢ao de microempresas com empréstimos contraidos ou linhas de
crédito.

1.4.0rg3os e instituicdes publicas e privadas que participam da execucdo

da politica

A politica exige a participacdo de varias instituicGes publicas e do setor privado, numa
interacdo complexa, o que sera analisado na Secdo de Governanca, especialmente. Sdo
0s seguintes participantes:

=  Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias
S.A. (ABGF)

=  Banco do Brasil (BB)

=  Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
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=  Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes (COFIG).
= Secretaria de Comércio Exterior (SECEX).
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2. Diagndstico do Problema

Segundo o Guia prdtico de andlise ex post (BRASIL, 2018), p. 56, em uma situacao ideal,
o diagndstico do problema tera sido formulado quando da criagdo da politica e expresso
em documentos como nota técnica ou estudos elaborados por iniciativa do 6rgao
responsavel pela politica. Caso esse diagndstico ndo tenha sido sistematizado quando a
politica foilancada, informacdes deverdo ser buscadas em documentos que justificaram
a sua criagdo. Dentre essas fontes possiveis para a elaboragdao de um diagnéstico, citadas
no Guia ex post em uma avaliagao especifica, estdao as exposi¢cdes de motivos de duas
medidas provisérias. (Brasil, 2018, p. 56)

Seguindo esta indicagcdo para fontes de pesquisa expressa no Guia ex post, também este
diagndstico do FGE busca apoio em exposi¢des de motivos de leis e medidas provisorias,
além de outros textos associados a tramitagao legistativa. Além dessas, contamos ainda
com outras duas para a realizacdo do diagndstico tratado nesta se¢do: o exercicio
realizado em oficinas de trabalho entre o final de 2024 e o inicio de 2025 com gestores
(as) da politica e, ainda, com um conjunto de estudos que foram elaborados durante os
anos de 2020 e 2021 sob comando da Resolugao Gecex n. 12, de 2020, que tratou da
reforma do sistema de apoio oficial a exportacdo concedido pela Unido. Também
tiveram importancia para esse diagndstico dois trabalhos elaborados pela ENAP: uma
revisao de literatura e um estudo da viabilidade de indicadores.

As oficinas com gestores(as) da politica tiveram entre seus objetivos alcancar a definicao
de um problema publico a que se refere a politica, ou seja, um problema central em
torno do qual se organiza a acdo governamental. Convém notar antes que o FGE,
simplesmente como fundo, dificilmente poderia ser enquadrado enquanto uma politica
publica em sentido estrito: trata-se de um fundo contabil. A politica em questdo, mais
propriamente, é a oferta de garantia aos financiamentos para exporta¢des e outras
operacdes lastreadas no FGE. Tendo isso como ponto de partida, na construcdo desta
avaliacdo executiva houve a realizacdo de 6 oficinas, em cooperacdo com a Escola
Nacional de Administracdo Publica (ENAP), quando foi utilizado o modelo légico
aplicado as politicas publicas. Como resultado, chegou-se a um problema publico; vale
dizer, a uma questdo central a que o FGE deve responder. O problema publico:

PROBLEMA: Limitada inser¢cdo competitiva do Brasil no comércio Internacional
com baixa diversificacdao das exportacdes.

2.1.Causas do Problema

As causas do problema identificado na arvore de problemas construida em oficina com
gestores e avaliadores, conforme apresentado na Figura 1, estdo associadas, em sua
primeira ordem, a um conjunto de desvantagens competitivas que contribuem para a
existéncia do problema central:

= No financiamento das exportacdes
=  De recursos humanos
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= Do setor tributario
=  Deinfraestrutura

Considerando que o escopo de atuacdo do Fundo de Garantia as Exportacdes (FGE) na
mitigagdo do problema central esta vinculado as dificuldades no financiamento das
exportagGes, o diagndstico concentrou-se nas causas relacionadas a esse segmento, as
guais restringem a capacidade competitiva das empresas brasileiras em mercados
internacionais. Entre os fatores identificados, destacam-se:

= 0 apoio robusto concedido por paises desenvolvidos as suas
exportagoes;

= o avango de politicas industriais e de comércio exterior com perfil
cada vez mais agressivo;

= avantagem comparativa de alguns produtos brasileiros de baixa
intensidade tecnoldgica;

= a limitacdo de conhecimento, por parte das micro, pequenas e
médias empresas (MPMEs), sobre oportunidades disponiveis no
mercado externo;

= 3 dificuldade de obtencdo de todas as informagGes sobre o
devedor e o objeto da cobertura;

= a3 atuac¢do limitada no mercado de seguros e financiamentos
devido a assimetria de informacdes;

=  orisco soberano do Brasil relativamente elevado;

= 3 presenga de riscos comerciais, politicos e extraordinarios em
escala significativa, que reduzem o interesse do setor privado;

= 3 falta de cobertura no sistema privado para operagdes de alto
risco e com maior prazo de pagamento (falhas de mercado);

= a percep¢ao de que os mecanismos de financiamento a
exportacdo apresentam alto custo;

= adesinformacdo sobre os meios de financiamento a exportacao;
= 0o baixo indice de utilizacdo de instrumentos de garantia por parte
dos exportadores;

= asdificuldades de acesso aos mecanismos de financiamento;

= as dificuldades de insercdo de produtos brasileiros no mercado
internacional em cendrios de oligopdlio de alta competitividade;

= asdesigualdade nas condi¢des de concorréncia enfrentadas pelos
setores estratégicos da industria e dos servicos nacionais em
comparagao com os concorrentes estrangeiros;

= a maior oferta de mix de produtos de financiamento e de seguro
de crédito a exportacdo por parte dos exportadores estrangeiros;

= o0 aumento da competitividade no mercado global;

= ainsuficiéncia de investimentos em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao; e

= 3 falta de cobertura de operacgdes de exportacdoes de MPMEs.

2.2.Consequéncias
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As consequéncias diretamente associadas ao problema publico identificado
concentram-se em aspectos que comprometem a competitividade e a sustentabilidade
dainsergdo internacional da economia brasileira. Entre essas consequéncias, destacam-
se:

= 0 risco a manutencdo de setores estratégicos da industria
nacional;

= alimitacdo para ampliacdo da escala produtiva;

= areducdo da participacdo em cadeias globais de valor;

= a menor atratividade dos produtos e servicos brasileiros no
comércio internacional;

= orisco de perda de cadeias industriais estratégicas;

= adificuldade de exportar para novos mercados; e

= a baixa diversificacdo de produtos na pauta exportadora.

Como efeitos de segunda ordem, derivados em alguma medida das consequéncias
anteriormente mencionadas, observam-se:

= amenor capacidade de atracdo de divisas;

= a redugdo de empregos de alta qualificacdo nas empresas
brasileiras exportadoras; e

= a3 elevada exposicdo as oscilagdes dos mercados globais de
commodities.

E, por fim, em decorréncia desses fatores, configura-se, como resultado ultimo, o
aumento da vulnerabilidade econémica do pais.
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Figura 1 — Arvore do Problema FGE
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2.3.Consideracgdes

Cabe destacar que o problema publico identificado nas oficinas da presente avaliagao
executiva, embora relacionado, ndo corresponde exatamente aquele definido como
central nos documentos que fundamentam a legislacdo das garantias as exportagdes ao
longo das Ultimas décadas. A época da formulagdo da politica e da concessdo do
subsidio, foi elaborado um estudo que delineou o problema-alvo da intervencgao, o qual
difere do problema publico atualmente apontado. Tanto em 1962, em 1965 ou, ainda,
em 1997, a questdo principal a ser enfrentada era a da manutenc¢ao de um nivel
satisfatorio de reservas cambiais; o que implica um esforco por expansdo das
exportacdes, certamente, ndo como meta principal, mas acesséria. Tal desenho de
prioridades tera repercussdes que, eventualmente, chegam aos dias de hoje.

Ressalte-se que a oferta de garantia para os financiamentos das exportacdes ndo tem
similar em outra politica publica, se tratamos a andlise do FGE mais estreitamente. Mas
vale a lembranga que as garantias sao um dos instrumentos do sistema de apoio oficial
as exportacdes. Assim, ha outras politicas que se associam ao problema publico do
modo como foi estabelecido nas oficinas. Dentre essas estdo a promocdo das
exportacdes (APEX); os financiamentos do BNDES; os esforcos por maior presenca de
conteudos de alta tecnologia na producao industrial brasileira, entre outras.
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3. Desenho da Politica

As oficinas realizadas com os gestores do FGE chegaram a este desenho do modelo légico dessa politica:

Figura 2 — Modelo Légico - FGE
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A andlise do desenho da politica publica do Fundo de Garantia a Exportagdo (FGE) visa
avaliar sua coeréncia interna, testando a consisténcia entre seus objetivos declarados,
os instrumentos disponiveis e os resultados esperados. Conforme traz o "Guia de
Avaliacdo de Politicas Publicas: andlise ex post", essa etapa se estrutura em torno de
trés eixos fundamentais: o modelo légico da politica, os incentivos existentes e a forma
de acesso.

A partir da auséncia de modelo légico prévio formalizado durante a formulacao original
da politica, optou-se por construir coletivamente, ao longo de seis oficinas realizadas
entre dezembro de 2024 e janeiro de 2025, um novo modelo légico. A partir dele, é
possivel compreender de forma estruturada a racionalidade da politica e a cadeia de
valor que conecta insumos, atividades, produtos, resultados e impactos.

3.1.Modelo Légico da Politica

O modelo légico consolidada parte da identificacdo do problema central da politica: a
limitada insercdo competitiva do Brasil no comércio internacional, com baixa
diversificacdo das exportacGes. Os componentes da politica foram assim organizados:

= |nsumos: equipes técnicas e conhecimento especializado;
arcaboug¢o normativo e acordos internacionais; bases de dados e
sistemas de gestao; recursos financeiros vinculados ao FGE (incluindo
recursos ndo orcamentarios previstos no PPA 2024-2027).

=  Atividades: gestdo e operacionalizacdo das garantias; gestdo
financeira e atuarial do fundo; recuperacgao de créditos e mitigacdo de
riscos; aprimoramento normativo e regula¢cao; promogao e ampliagao
do acesso ao FGE.

=  Produtos: emissdo de garantias de diferentes modalidades (SCE,
execuc¢do, adiantamento, termos e condicdes de oferta); cobertura
para MPMEs e setores estratégicos; relatérios e publicacdes técnico-
financeiras.

=  Resultados: ampliacdo da oferta de produtos de financiamento e
seguro; maior acesso ao crédito por MPMEs; sustentabilidade
financeira do FGE; maior convergéncia com praticas internacionais.

= |mpactos: aumento das exportacoes industriais; diversificacdo de
mercados e setores; maior atratividade dos produtos brasileiros;
insercao em cadeias globais de valor.

3.2.Indicadores Acompanhados e Periodicidade
Os principais indicadores identificados foram os seguintes:

=  Diversificacdo da exposicao geografica das garantias;
=  Participacdao de MPMEs nas operacdes amparadas;

* [ndice de sinistralidade das garantias honradas;

= Equilibrio atuarial do fundo;
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=  Grau de alavancagem do FGE (relagdo entre patrimoénio e volume
de garantias);

Tais indicadores sdo reportados anualmente pela ABGF e pelo COFIG, com algumas
métricas (como a sinistralidade) sendo acompanhadas em bases semestrais.

3.3.Hipo6teses da Teoria do Programa e Consisténcia Logica
A teoria do programa do FGE baseia-se em algumas hipéteses:

= A auséncia de garantias privadas para exportacdes em
determinados mercados e prazos configura falha de mercado;

= O Estado é capaz de mitigar essa falha ao assumir riscos politicos
e comerciais com o FGE;

= A provisdo publica de garantias permite a realizacdo de
exportagdes adicionais, de maior valor agregado, em mercados nao
atendidos;

=  Os produtos entregues pela politica sdo suficientes para alterar os
padrées de financiamento a exportacao;

= A governan¢a colegiada e a gestdo atuarial garantem a
sustentabilidade do fundo.

As oficinas de construcdo do modelo légico evidenciaram que parte dessas hipdteses se
confirma, enquanto outras precisam ser revistas. Persistem desafios de concentragao
da carteira, baixa penetracao entre MPMEs e limitado impacto na diversificacao setorial
e geografica.

3.4.Forma de Acesso a Politica e Critérios de Elegibilidade

O acesso ao FGE ocorre mediante submissao de pleitos pelas empresas exportadoras ou
instituicoes financeiras. As propostas sdo analisadas tecnicamente pela ABGF, com base
nos critérios definidos na Politica de Subscricdo de Riscos (PSR), aprovada pela
Resolu¢do GECEX n? 633/2024. Dentre os critérios destacam-se:

=  Avaliacdo de risco pais e risco do importador;

=  Capacidade financeira e técnica do exportador;

= Natureza, prazo e setor da operagdo;

=  Existéncia de contragarantias ou outras formas de mitigacao;

As MPMEs contam com regulamentacdo dedicada ao setor, mas, para conseguir apoio
nas suas exportagdes — ou, principalmente, acessarem pela primeira vez um mercado
externo -, enfrentam barreiras operacionais e informacionais. Nota-se a auséncia de
agentes regionais e de um canal estruturado para atendimento personalizado.

Quanto aos incentivos existentes e aos seus efeitos esperados, o desenho atual da
politica alcanga o seu objetivo principal, que é o uso de garantias para acessar mercados
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de risco elevado ou operag¢des de longo prazo. Contudo, também gera incentivos a
concentragdo em grandes contratos e em setores com menor risco percebido, como o
aeronautico.

Faltam incentivos explicitos a pulverizagdo da carteira, a inovagao nos instrumentos e a
ampliacdo do acesso por novos exportadores. A racionalidade técnica na concessdo de
garantias, embora necessdria, pode resultar em um viés de exclusdo se ndo houver
estratégias compensatorias.

Apesar da politica apresenta coeréncia interna, governanga estruturada e instrumentos
técnicos robustos, é ainda necessario:

=  Redefinir metas para indicadores relacionados a inclusdo e
diversificacao;

= Reavaliar os impactos esperados, tratando alguns como
externalidades (P&D, emprego qualificado);

= Reforcar a comunicacdo e o suporte ao exportador, com foco em
MPMEs;

=  Explorar mecanismos financeiros — ou mesmo a redefinigdo da
natureza do fundo - que ampliem a alavancagem do fundo sem
comprometer sua sustentabilidade.

Esses possiveis aperfeicoamentos resultariam em uma politica mais consistente para se
estabelecer como vetor de transformagdao produtiva e de insercdao internacional
qualificada da economia brasileira.
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4. Implementacao

A etapa de implementacdo de uma politica publica corresponde a fase em que as
diretrizes normativas, institucionais e operacionais previamente definidas sao
efetivamente colocadas em prética, resultando na entrega de bens e servicos aos
beneficiarios finais.

No caso do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE), essa fase envolve a execucdo
coordenada das atividades por diferentes atores institucionais: o BNDES, responsavel
pela gestao financeira do fundo; a CAMEX, instancia superior que define as diretrizes,
critérios e limites para concessao de garantias; o COFIG, que monitora e supervisiona a
execucdo da politica; e a ABGF, que atua como agente operacional, executando os
servigos técnicos relacionados ao Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), incluindo a
anadlise, a gestdo das garantias, a recuperacgao dos sinistros, e mais recentemente, o aval
a cobertura das operacgdoes.

A anadlise da implementac¢do do FGE busca verificar em que medida os arranjos previstos
foram executados, identificando possiveis desvios, avaliando os mecanismos utilizados
para a entrega dos produtos da politica, bem como os instrumentos empregados para a
gestao de riscos operacionais.

Esta etapa considera ainda aspectos como, a existéncia de mecanismos de supervisao,
transparéncia nos procedimentos adotados, controle da elegibilidade dos beneficiarios
- além da observancia de boas praticas de governanca e gestao de riscos - conforme
orientac¢des da Instrucdo Normativa Conjunta MP/CGU n? 1/2016.

A seguir, apresenta-se a andlise da implementacao da politica do FGE com base em seu
arcabouco normativo, nas acdes voltadas a operacionalizacdo das garantias e na
estrutura de governanca instituida - incluindo os recentes avancos na retomada do
Seguro de Crédito a Exportacao (SCE) voltado as micro, pequenas e médias empresas
(MPMESs).

Nesse aspecto, convém ressaltar que restricdes em termos da alocacdo de recursos
orcamentdrios ao programa tém trazido diversos desafios a sua execucdo. Desafios
esses, notadamente a partir de 2018, materializados em entraves para a aprovacao de
novas operagoes e contratacOes, além de dificuldades em relacdo ao pagamento de
indenizag0es por sinistros - o que culminou, inclusive, na suspensao do crédito para as
MPMEs, a partir de 2020.

No Relatdrio de Gestdo do FGE?, exercicio de 2022, é apontado que:

[...] Desde 2014, o FGE tem apresentado uma tendéncia de queda na
aprovagdo/concretizacdo de operacdes, decorrentes de diversos fatores, como a
dependéncia orcamentdria — agravada a partir de 2018, o fechamento do crédito publico
para operagdes de servicos de engenharia no exterior e redug¢do no numero de pedidos,

“Disponivel em : https://www.gov.br/mdic/pt-
br/assuntos/camex/resolucoes/cofig/RelatoriodeGestaoExercicio2022doFundodeGarantiaaExportacao.p

df/view
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decorrente da perda da atratividade do instrumento aos exportadores e financiadores, e
da suspensdo das coberturas para Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs), a
partir de 2020, em razédo das limitacbes orcamentdrias. (Relatdrio de Gestdo FGE 2022°)

Dessa forma, a retomada dessas operagdes merece ser ressaltada, ainda mais quando
levamos em conta o atual contexto de recrudescimento de barreira no comércio
internacional, em que medidas de cunho tarifario se fazem novamente presentes.

De acordo com a SE-CAMEX, em Consulta Publica® sobre o tema:

[...] Em julho de 2024, foi retomado o Seguro de Crédito a Exportagdo (SCE) para micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) com cobertura do Fundo de Garantia as
Exportagées (FGE) na modalidade pré-embarque. Em 2025, também serdo reativadas as
operac¢des na modalidade pos-embarque.

O programa é um instrumento essencial para ampliar o acesso das MPMEs ao mercado
internacional. No pré-embarque, ele reduz o risco da operagdo para potenciais
financiadores, facilitando assim o acesso das empresas brasileiras a capital de giro para
financiar sua produgdo exportdvel. Jd na fase pds-embarque, o seguro protege o0s
exportadores contra o risco de inadimpléncia do importador, permitindo-lhes oferecer
condigbes de venda mais competitivas a seus clientes, com o pagamento a prazo, e obter
financiamento bancdrio caso optem por antecipar os recebiveis da exportagéo junto a
instituigbes financeiras.

As diretrizes atuais para o SCE para MPMES foram estabelecidas pela Resolugdo Camex
ne 33, de 11 de maio de 2018. No ano seguinte, o programa foi suspenso, sendo
retomado em 2024. (Aviso de Consulta Publica n2 01, Disponivel em Governo Federal -
Participa + Brasil - Novas diretrizes para o sequro de crédito a exportacéio para micro,
peguenas e médias empresas)

Ao redor do globo, diversos paises — tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento
— adotam politicas voltadas a promoc¢do das exportac¢des, em virtude da importancia
estratégica dessas politicas para variaveis como o crescimento econdmico, geracdo de
emprego e elevagao da renda nacional. Nesse contexto, destacam-se evidéncias
empiricas que apontam para uma relacao positiva entre o desempenho exportador, o
grau de competitividade da industria nacional e o nivel de complexidade econdmica de
uma economia.

Essas evidéncias indicam ainda que paises com estruturas produtivas mais diversificadas
e tecnicamente sofisticadas tendem ndo apenas a apresentar maiores volumes e valores
de exportacao, mas também a experimentar ganhos mais robustos e sustentdveis em
termos de desenvolvimento econémico e renda.

A implementacdo do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE) assenta-se sobre um
arcaboug¢o normativo e institucional robusto, delineado para assegurar a coeréncia
entre os objetivos estratégicos da politica de promog¢ao das exportacdes e outros
instrumentos de apoio existentes.

5 ldem.
6 Disponivel em : Governo Federal - Participa + Brasil - Novas diretrizes para o seguro de crédito 3
exportacdo para micro, peguenas e médias empresas
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O referido Fundo, criado pela Lei n29.818/1999, tem por finalidade prover cobertura as
garantias prestadas pela Unido no dmbito do Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE’),
especialmente contra riscos comerciais, politicos e extraordindrios. A governanca da
politica é exercida de forma interinstitucional e estd formalmente estruturada no
ambito da Camara de Comércio Exterior (CAMEX), conforme Decreto n 11.428/2023.

Nesse contexto, tanto o Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG),
cuja atuacdo é regulamentada pelo Regimento Interno aprovado pela Resolucdo GECEX
n2 611/2024, quanto o proprio Comité-Executivo de Gestdo (GECEX), que representa o
nucleo executivo colegiado da CAMEX, além da Secretaria Executiva da CAMEX (SE-
CAMEX), unidade do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos
(MDIC), exercem papéis centrais no acompanhamento e delibera¢cdo das condicdes
operacionais do FGE - estabelecendo os parametros para a concessao de garantias e
monitorando a execucdo da politica publica.

A operacionalizacdo técnica do SCE e da gestdo das garantias cabe a Agéncia Brasileira
Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. (ABGF), empresa publica criada pelo
Decreto n? 7.976/2013, vinculada ao Ministério da Fazenda e responsavel pela andlise
de risco, concessao do seguro e recuperacgao de créditos.

A SE-CAMEX, em sede de manifestacdo aos pedidos iniciais de informacgdes realizados
por parte da equipe avaliativa do CMAP, materializados no Oficio SEI n2 789/2025/MPO,
de 28/02/2025, manifestou-se nos seguintes termos, por meio do Oficio SEI n2
2749/2025/MDIC, de 29/04/2025:

[...] O arranjo institucional prevé ainda um sistema robusto de supervisGo e
monitoramento. Cabe ao COFIG acompanhar, em reunibes mensais, a execu¢do do
programa SCE e o desempenho do FGE, com vistas a assegurar que a operagdo esteja em
conformidade com as diretrizes estabelecidas. A Secretaria-Executiva da CAMEX,
enquanto érgdo contratante zelar pela adequada execugdo do contrato de prestagdo de
servigos e pelo fiel cumprimento das diretrizes estabelecidas nos normativos legais e
infralegais. A fungdo normativa superior é exercida pelo GECEX, que define a politica de
subscrigdo de risco de crédito e aprova os instrumentos normativos necessdrios ao
funcionamento do programa.

[...] O SCE/FGE, portanto, funciona com uma clara diviséo de responsabilidades: o GECEX
estabelece a politica estratégica de gestdo de riscos; o COFIG supervisiona a execugdo
dessa politica e monitora o desempenho do programa; a Secretaria-Executiva da CAMEX
gerencia o contrato com a ABGF e fiscaliza sua execugéio; e a ABGF operacionaliza a
concessdo das garantias em nome da Unido. (Oficio SEI n® 2749/2025/MDIC, de 29-04-
2025)

Outro normativo importante a ser destacado é a Lei n2 13.292/2016, que trouxe diversas
alteracdes ao texto original da Lei n2 9.818/1999.

Nesse sentido, o referido normativo promoveu avancgos relevantes no marco legal do
Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), ao ampliar o escopo de atuacdo do Fundo de
Garantia a Exportacdo (FGE), permitindo a inclusdo de exportacdes estrangeiras de bens

7 Instituido pela Lei n2 6.704, de 26 de outubro de 1979.
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e servicos desde que vinculadas a exportagGes brasileiras ou contenham conteldo
nacional. Essa medida possui o objetivo de fortalecer o papel do FGE na inser¢ao do
Brasil em cadeias globais de valor.

A norma também instituiu tratamento diferenciado para micro, pequenas e médias
empresas (MPMEs), estimulando sua competitividade internacional. Sobre o assunto,
conforme ja ressaltado, cabe dizer que em julho de 2024, foi retomado o Seguro de
Crédito a Exportacdo (SCE) com cobertura do Fundo de Garantia as Exportacdes (FGE)
na modalidade pré-embarque, voltado para essas empresas.

Para 2025, estd prevista a reativacdo das operacdes na modalidade pds-embarque. O
programa visa ampliar o acesso das MPMEs ao mercado internacional, oferecendo
mitigacdo de riscos para financiadores na fase pré-embarque e protecdo contra
inadimpléncia do importador na fase pds-embarque. As diretrizes do programa estao
estabelecidas na Resolugdo Camex n? 33/2018, que define os critérios de elegibilidade
com base em dois parametros principais:

= Faturamento bruto anual de até RS 300 milhdes; e
= Receita anual de exportacbes de até USS 3 milhdes, podendo
chegar a USS 5 milhdes em situacdes especificas.

No que se refere a gestdo de riscos, a Lei n? 13.292/2016 consolidou o modelo de
compartilhamento de riscos com instituicdes estrangeiras, como agéncias de crédito a
exportacdo, seguradoras, resseguradoras e organismos financeiros internacionais,
possibilitando opera¢des mistas e redugao da exposi¢cao do fundo.

Adicionalmente, autorizou a assuncgao, pela Unido, de despesas judiciais e extrajudiciais
para evitar ou mitigar indeniza¢des, ampliando a capacidade de resposta do FGE frente
a inadimpléncias.

A Lein213.292/2016 também normatizou os procedimentos de recuperagao de créditos
sinistrados, conferindo a Unido poderes para atuar judicial ou extrajudicialmente,
inclusive por meio de mandatarias estrangeiras, com possibilidade de n3ao prosseguir
com cobrancas quando os custos superarem os valores recuperaveis — medida que
busca otimizar o uso dos recursos publicos.

Adicionalmente, importa destacar que a governanca institucional do FGE e das garantias
as exportacdes tém passado por transformacOes relevantes, com a atualizacdo de
decretos e resoluces que regem a operacionalizacdo da politica como um todo.

O quadro a seguir tem a o intuito de sintetizar a estrutura vigente, facilitando também
compreensao das secbes seguintes.

Quadro 1 - Resumo competéncias e atribuicbes

CAMEX (Conselho | - Define as diretrizes e critérios gerais para a politica de financiamento e garantias as
Estratégico e | exportacBes (Decretos n? 4.993/2004 e n® 11.428/2023);
Gecex)

- O Conselho Estratégico estabelece as orientagdes superiores da politica de comércio exterior;
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- O Comité-Executivo de Gestdo (Gecex) atua como instancia normativa e deliberativa
operacional;

- Aprova a Politica de Subscri¢do de Riscos (PSR) do SCE/FGE;
- Complementa as diretrizes com normas e instrumentos operacionais;

- Recebe relatdrios do COFIG e delibera sobre casos excepcionais.

COFIG - Estabelece os parametros e condigdes gerais para concessdo de garantias do FGE e assisténcia
financeira pelo PROEX, observadas as diretrizes da CAMEX (art. 12, Il do Decreto n2 4.993/2004,
com redagdo do Decreto n2 11.718/2023).
- Nao delibera mais sobre operagoes especificas desde 2023.
- Atua como instancia normativa e de supervisao: examina relatérios, acompanha a execugao
da politica, propde melhorias e envia pareceres ao Gecex e Senado Federal (Resolugdo Gecex
n2 611/2024).

SE-Camex - Atua como Secretaria-Executiva do COFIG (art. 22, §10 do Decreto n® 4.993/2004).
- Executa fungbes administrativas e coordenagdo técnica.
- Pode contratar empresa (ABGF) para conceder as garantias da Unido no dmbito do SCE/FGE
(paragrafo Unico do art. 42 do mesmo Decreto, com redac¢do do Decreto n? 11.718/2023).
- Aprova modelos-padrio de documentos operacionais do SCE/FGE (art. 32 da Resolugdo Gecex
n? 633/2024).
- Encaminha os relatérios operacionais e de gestdo ao COFIG, Gecex e Senado Federal.

ABGF Opera tecnicamente o SCE/FGE.
Realiza andlise, aprovagdo e emissdo das coberturas de risco em nome da Unido.
Responsavel por acompanhar riscos, recuperar créditos sinistrados e implementar a Politica
de Subscrigdo de Riscos (Lei n2 12.712/2012; Resolugdo Gecex n2 633/2024).
Atua mediante contrato com o MDIC.

BNDES Gestor financeiro do FGE desde o) Decreto ne 4,929/2003.
Responsavel pela aplicagdo dos recursos e pagamentos de indenizagGes.
Elabora relatdrios financeiros e patrimoniais do Fundo, interagindo com a SE-Camex e a ABGF.

Fontes: Decreto n2 4.993, de 18 de fevereiro de 2004; Decreto n? 11.428, de 2 de marg¢o de 2023; Decreto
n? 11.718, de 28 de setembro de 2023; Resolugao Gecex n2 611, de 2024; Resolugdo Gecex n? 633, de
2024; Lei n2 6.704, de 26 de outubro de 1979; Lei n29.818, de 23 de agosto de 1999; Lei n2 12.712, de 30
de agosto de 2012; Decreto n2 4.929, de 2003; e Termo de Referéncia n? 1/2024, associado ao Contrato
Administrativo n® 02/2024, firmado entre o MDIC (representando a Unido) e a ABGF.

4.1.Acompanhamento e avaliacao da execuc¢ao da politica

A implementacao da politica publica de garantias as exportacdes, operacionalizada por
meio do Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE) com cobertura do Fundo de Garantia a
Exportacdo (FGE), é sustentada por um arranjo institucional que envolve a atuacdo
coordenada da ABGF (agente operacional), do BNDES (agente financeiro), do Comité de
Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG), da Camara de Comércio Exterior
(CAMEX), e da Secretaria-Executiva da Camara de Comércio Exterior (SE-CAMEX).

Ainda, ha mecanismos formais de acompanhamento e controle, oriundos dos
normativos que regulamentam a execu¢dao do FGE — o que se traduz na elaboracdo
periddica de relatdrios técnicos, financeiros e administrativos, registrando informacdes
sobre a carteira de garantias, sinistralidade, receitas e despesas decorrentes da
execucao da politica de garantias, resultados patrimoniais, dentre outros.
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A titulo de Exemplo, podemos trazer a Resolu¢cdo GECEX n2 611/2024, que aprovou o
Regimento Interno do Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes — Cofig®. Na
referida norma, encontramos que:

[...] Art 22 Ao Cofig compete:

[...] enviar ao Comité-Executivo de Gestdo da Camex, até o final do més de julho de cada
ano, relatorio acerca da execugdo da politica publica conforme previsto no art. 24 da
Resolugdo Gecex n2166, de 23 de margo de 2021; IV - encaminhar ao Comité-Executivo
de Gestdio da Camex, apds deliberacdo, o Relatério de Gestdo do FGE referente ao
exercicio anterior; V - apreciar os relatdrios trimestrais contendo a posi¢do dos
financiamentos e garantias concedidas ao exterior com recursos do Proex e do FGE, com
base nas informag¢des apresentadas pelos orgdos gestores, para posterior envio ao
Senado Federal e ao Comité-Executivo de Gestdo da Camex; (Resolugdo GECEX n® 611,
de 13 de junho de 2024)

Nas paginas da ABGF - agente operacional - e do BNDES - agente financeiro do FGE,
podem ser encontrados Relatdrios emitidos por esses agentes que tratam de assuntos
relacionados ao Fundo. Nesse sentido, destacam-se tanto os ‘Relatdrios de
Administracdo® e os ‘Relatdrios Integrados de Gestdo!?, produzidos pela ABGF’, quanto
os ‘Relatdrios de Gestdo!" - elaborados pelo BNDES.

Os Relatdrios de Administragdo e Integrados de Gestdo tratam de temas relacionados a
atuacao da ABGF, enquanto agente operacional do Fundo - abordando a evolugdo das
operagdes seguradas, o desempenho da carteira de garantias, a sinistralidade
observada, as acOes de recuperacdo de créditos e os aspectos de governanca,
conformidade e integridade institucional. Além disso, incluem informac¢des sobre a
atuacdo interinstitucional, melhorias nos processos operacionais e iniciativas voltadas a
ampliacdo do acesso ao Seguro de Crédito a Exportacdo.

No tocante ao retorno da cobertura de opera¢ées com as Micro, Pequenas e Médias
Empresas (MPE), no Relatdrio da Administragao (ABGF), emitido em 2024, encontramos
que:

[...] Em julho de 2024, o SCE destinado ao apoio as MPMEs foi retomado, como
importante instrumento de viabilizagdo das exportagbes. Um dos grandes diferenciais
desse novo modelo é a jornada simplificada para o exportador, com tempo médio de
aprovagdo de apenas 10 dias uteis. Durante o ano de 2024, o seguro foi ofertado
exclusivamente a cobertura dos pedidos de financiamento via PROEX Financiamento,
operacionalizado pelo Banco do Brasil, no modelo em que o desembolso de recursos se
dd antes do embarque da mercadoria (pré-embarque). (Relatdério da Administra¢éo
ABGF 2024%?)

8 Na forma do Anexo X da Resolu¢do GECEX N2 480/2023.

9 Disponivel em : https://www.abgf.gov.br/sobre/demonstrativos-contabeis/

10 Disponivel em : https://www.abgf.gov.br/acesso-a-transparencia/ . Aqui uma ressalva, o Relatério
Integrado de Gestdo afeto ao exercicio 2024 ainda ndo foi disponibilizado no endereco mencionado.
11 Disponivel em : https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fundos-
governamentais/fundo-de-garantia-a-exportacao-fge/relatorios

12 hitps://www.abgf.gov.br/wp-content/uploads/2015/08/03.-Relatorio-da-Administracao-2024-

publicacao.pdf
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Nos ‘Relatérios Integrados de Gestdo’, também produzidos pela ABGF, podem ser
encontradas informagdes consolidadas sobre o seu desempenho institucional, incluindo
dados financeiros, operacionais e de governanca, bem como indicadores relacionados a
gestdo de riscos e a execucdo das garantias, incluidas aquelas concedidas no dmbito do
FGE.

Torna-se necessario destacar que, até a presente data, o Relatério Integrado de Gestao
referente ao exercicio de 2024 n3o estava disponivel para consulta no portal oficial da
ABGF.

Os relatérios produzidos pelo BNDES, e que sdo também enderecados ao COFIG, focam
em temas relacionados a execucdo financeira do FGE: i) a composicdo e evolucdo
patrimonial do fundo; ii) o fluxo de receitas e despesas; iii) a gestao das disponibilidades
financeiras; e iv) as indenizacGes pagas e valores recuperados.

Esses documentos apresentam ainda indicadores de risco e sustentabilidade financeira,
estimativas de inadimpléncia, bem como analises sobre a capacidade de cobertura das
obrigacdes do FGE com base em seu patrimonio liquido. Essa abordagem permite ao
COFIG acompanhar a saude financeira do fundo e tomar decisGes com base em
parametros técnicos.

Em que pese as informacgbes constantes das pecas produzidas, persistem importantes
limitagGes analiticas: os indicadores utilizados concentram-se majoritariamente em
métricas de insumo e produto (nimero de operagdes, valores segurados, recebimento
de prémios, pagamentos de sinistros, etc.), ndo permitindo avaliar adequadamente, e
de uma maneira sistémica, os efeitos estruturantes da politica sobre a insercao
internacional das empresas apoiadas, a ampliagcdo de mercados ou a diversificacao
setorial das exportacdes. A auséncia desses indicadores limita a capacidade de aferigao
da efetividade da politica como instrumento de promocao das exportacdes brasileiras.

4.2.Critérios de Elegibilidade e Restricao de Acesso

A politica publica de garantias as exportagdes, viabilizada pelo Fundo de Garantia a
Exportacao (FGE), possui critérios de elegibilidade normativamente definidos, que
variam conforme o tipo de operacdo e o publico-alvo da politica. No caso das micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs), os critérios foram formalizados ainda pela
Resolu¢cdo Camex n2 33/2018, que estabeleceu duas condi¢bes para o enquadramento
das empresas:

= Faturamento bruto anual de até RS 300 milhdes;

= Receita anual de exportacbes de até USS 3 milhdes, com
possibilidade de elevacdo para até USS 5 milhdes nos seguintes casos:
i) Operacdes na modalidade pré-embarque; ii) Operacdes na
modalidade pds-embarque, isoladamente ou em conjunto com o pré-
embarque, quando o exportador tiver, no ano anterior, até trés
importadores que tenham sido objeto de cobertura do SCE; ou iii)
Operacdes na modalidade pds-embarque, isoladamente ou em
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conjunto com o pré-embarque, quando os importadores estiverem
localizados em paises listados pelo Comité de Financiamento e
Garantia das Exportagdes (Cofig).

Vale ressaltar, em termos de boas praticas, que a SE-CAMEX abriu uma Consulta
Publica'3, com o intuito de coletar subsidios e contribuicdes do setor privado acerca das
novas diretrizes para a elegibilidade de empresas ao programa de seguro de crédito as
MPMEs.

De acordo com a SE-CAMEX, sobre os critérios de eligibilidade existentes:

[...] Essas diretrizes foram estabelecidas com base na premissa de que a atuagdo
governamental no mercado de seguro de crédito deve equilibrar dois objetivos de politica
publica: (i) preencher lacunas de mercado e (ii) preservar o espago de atuacdo das
seguradoras privadas, evitando sobreposigdes e o chamado crowding out. Assim, além
da definicdo das MPMEs pelo critério de faturamento anual, buscou-se restringir a
elegibilidade as empresas com maior dificuldade de acesso a coberturas no setor
privado, ou seja, aquelas com receita de exportagdo limitada a um determinado
patamar.

Essa premissa continua vdlida. No entanto, os limites de faturamento bruto e receita
anual foram definidos hd mais de cinco anos, tornando necessdria uma reavaliagéo a luz
da evolugdo dos indices de pregos e dos objetivos de politica publica, especialmente no
que se refere a identificagéo de novas lacunas de mercado.

Nesse contexto, langa-se esta consulta publica para coletar subsidios e contribui¢ées do
setor privado — em especial de exportadores, financiadores e sequradoras privadas —
sobre a proposta de atualizacdo das diretrizes do SCE/MPME. (Aviso de Consulta Publica
n@ 01, Disponivel em Governo Federal - Participa + Brasil - Novas diretrizes para o seguro
de crédito a exportagdo para micro, pequenas e médias empresas)

Para as operacOes de médio e longo prazo (MLP), que envolvem maiores volumes
financeiros e projetos mais complexos, os critérios de elegibilidade sdo regulados por
um conjunto de normas que incluem, entre outros, a Lei n? 9.818/1999, a Lei n?
6.704/1979, e suas alteracBes pela Lei n? 13.292/2016. Esta dltima ampliou
significativamente o escopo de cobertura do FGE, passando a permitir:

= Apoio a exportacdes estrangeiras com conteudo nacional ou
vinculadas a exportacgao brasileira;

®* Inclusdo de servicos e operacdes de exportacao indireta, com o
objetivo de fortalecer a integracdao do Brasil nas cadeias globais de
valor.

A ABGF é responsavel pela verificacgdo do enquadramento técnico da operacao,
considerando critérios como o conteudo nacional minimo, o destino dos bens ou
servicos exportados, o risco envolvido e o alinhamento aos pardmetros definidos na
Politica de Subscricdo de Riscos (PSR) e na Nota Técnica Atuarial (NTA). A formalizacao

13 Disponivel em : Governo Federal - Participa + Brasil - Novas diretrizes para o seguro de crédito a
exportacdo para micro, peguenas e médias empresas
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do enquadramento ocorre no Relatério Executivo da Operagdo, documento que
subsidia a decisao final sobre a concessao da garantia.

A obrigatoriedade da elaboracdo do Relatério Executivo da Operagdo encontra respaldo
no Termo de Referéncia n2 1/2024, que integra o Contrato Administrativo n2 02/2024
firmado entre a Secretaria-Executiva da CAMEX (representando o MDIC) e a ABGF. De
acordo com esse instrumento, o relatério deverd conter, no minimo:

[...] i) a descricdo completa da operagdo, com esclarecimentos sobre a estrutura a ser
aplicada; ii) andlise do risco da operagdo, que deverd considerar o seguinte: pesquisas
cadastrais, em bancos de dados, de agéncias de crédito e instituigdes similares, sobre o
exportador, o devedor do crédito a ser garantido e/ou o garante, a depender da
caracteristica de cada operacéo; a capacidade de pagamento do devedor e/ou do
garante; a confiabilidade das demonstragbes financeiras apresentadas pelo devedor e
/ou pelo garante; a andlise da situagdo econémico-financeira do devedor e/ou do
garante; a andlise do setor da atividade econdémica relacionado a exportagdo; o
enquadramento do devedor e/ou do garante privados em modelo de credit score ou no
modelo de risco corporativo; a avaliag¢éo dos riscos politicos e/ou extraordindrios a serem
cobertos, referentes ao pais do devedor e/ou do garante; o histérico de atrasos de
pagamentos/sinistros das operagdes, no dmbito do SCE, em que tomaram parte, o
devedor e/ou o garante, bem como o exportador e o beneficidrio; e o ambiente legal do
pais do devedor e/ou garante para eventual recuperacdo de créditos; iii) o mérito do
projeto a ser objeto de garantia de cobertura da Unido; iv) as consideragdes sobre
compliance anticorrup¢do e socioambiental; v) o impacto ambiental da operagéo
pleiteada, cuja andlise poderd ser feita com base nas informagbes prestadas pelo
exportador e eventuais compensa¢des exigidas; vi) o valor do prémio indicativo,
calculado com base nas politicas de tarifacdo estabelecidas, e indicar, quando couber,
mitigadores de risco a serem considerados para a concessdo de garantia de cobertura
da Unido; vii) as condigdes a serem observadas para a concessdo de garantia de
cobertura da Uniéo, por intermédio do SCE; e viii) aprovagdo ou indeferimento da
concess@o de garantia. (Contrato Administrativo ne 02/2024, Termo de Referéncia
1/2024).

Trata-se, portanto, de documento central no processo decisério, servindo como base
para a deliberacao final da ABGF quanto a emissao da garantia com cobertura do Fundo
de Garantia a Exportacao (FGE).

Dando prosseguimento, uma critica que deve ser feita é que, apesar da existéncia de
critérios formais de elegibilidade, ainda ndo ha um sistema publico e integrado de
acompanhamento, com a disponibilizacdo em transparéncia ativa de informacoes
gerenciais acerca dos contratos firmados que permita aferir, de forma transparente e
analitica, a aplicacdo desses requisitos com base em varidveis como porte da empresa,
localizacdo geografica, setor de atividade e histérico de utilizacdo da politica.

Nesse sentido, vale lembrar que, embora a ABGF mantenha o Sistema de Garantias
Publicas — MLP (SGP/MLP), voltado para o registro e gestdo das operagdes cobertas pelo
FGE, o acesso a esse sistema é restrito aos usuarios habilitados; e ndo ha, até o
momento, uma base de dados consolidada e de facil consulta publica com o perfil
detalhado das empresas beneficiarias. Essa limitacdo compromete a avaliacdo de
aspectos distributivos da politica, dificultando também o controle social sobre sua
seletividade e efetividade.
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Assim, embora os critérios de elegibilidade estejam definidos no plano legal e
regulatdrio, a rastreabilidade, a transparéncia e a avalia¢do sistematica da sua aplicagao
ainda representam pontos de atencdo para o aperfeicoamento da politica.

A auséncia de mecanismos formais de priorizacdo de segmentos estratégicos, bem
como a escassez de informacdes abertas sobre o perfil dos beneficidrios, limita o
potencial da politica para atingir publicos prioritdrios e para promover maior equidade
no acesso as garantias da Unido.

4.3.Gestao de Riscos do FGE

As atividades relacionadas a gestao de riscos do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE)
sdo atribuidas a diferentes instituicdes publicas, de acordo com as competéncias
legalmente estabelecidas em seus respectivos normativos. A gestdo dos riscos
operacionais, financeiros e institucionais é exercida de forma descentralizada,
envolvendo os seguintes atores:

= O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) — enquanto o6rgdao gestor do FGE, é responsdvel pela
administracdo financeira do fundo, nos termos do art. 82 da Lei n?
9.818/1999. Cabe ao BNDES aplicar os recursos do fundo, efetuar
pagamentos relativos a cobertura de garantias, solicitar resgates de
titulos publicos e recuperar créditos honrados. Essas atribuicdes
demandam ag¢des de mitigacdo de riscos fiscais e operacionais,
inseridas no escopo de suas obrigacdes como gestor, ainda que o
normativo atribua predominantemente competéncias financeiras.

= A Camara de Comércio Exterior (CAMEX), conforme previsto na
Lei n2 9.818/1999, na Lei n? 10.856/2004 e no Decreto n2
11.428/2023, é a instancia superior responsavel pela formulagao,
coordenacdo e implementacao da politica de financiamento e garantia
as exportacoes. Compete a CAMEX, por meio de seu Comité-Executivo
de Gestdo (GECEX), definir as diretrizes, critérios, parametros e
condicOes para a prestacdo de garantias com recursos do FGE, bem
como aprovar a Politica de Subscricdo de Riscos (PSR) e a Nota Técnica
Atuarial, instrumentos que estabelecem os limites técnicos de
exposicdo da Unido e orientam a gestdo agregada de riscos do Fundo.
= O Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG) -
6rgdo deliberativo responsavel pelo acompanhamento e
monitoramento das operac¢des do FGE. Compete ao COFIG estabelecer
0s parametros operacionais para concessao de garantias, propor
medidas para recuperacdo de créditos inadimplentes e avaliar a
sustentabilidade econdmico-financeira do fundo com base em
relatdrios apresentados pelos gestores.

= A Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias
S.A. (ABGF) - entre suas atribui¢des estd a realizacdo da analise de risco
das operagdes cobertas pelo FGE, a gestdao das garantias prestadas e o
acompanhamento da carteira, bem como a atuacdo na recuperacao
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de créditos sinistrados. Nesse sentido, cabe apontar que também
compete a ABGF a elaboragdo do Relatdério Executivo da Operagao,
conforme previsto no Termo de Referéncia n? 1/2024, citado na se¢do
anterior.

O documento deve consolidar os principais elementos técnicos e de risco da operacgao,
incluindo a descricdo da estrutura, andlise de crédito e de riscos politicos, avaliacdo do
mérito do projeto, além de aspectos de compliance, impacto ambiental e condicdes
para concessdo da garantia.

Adicionalmente, a ABGF também elabora a Nota Técnica Atuarial do SCE com Garantia
da Unido, aprovada pela CAMEX - documento fundamental para a delimitacdo técnica
dos limites de exposicdo da Unido e para o gerenciamento dos riscos aos quais o Fundo
é exposto. Na ‘Nota Técnica Atuarial’ vigente'4, é apontado que:

[...]O FGE deve ser gerido de modo a sempre dispor dos recursos necessdrios a
consecugdo das obrigagdes conhecidas e esperadas da Unidio em relagéo aos seguros de
crédito a exportag¢do para os quais oferece garantias. Nesse sentido, deve-se levar em
conta a expectativa de receitas e de despesas futuras e o saldo entre direitos e obrigagbes
existentes, em especial, o valor do patriménio liquido do Fundo. Para honrar as garantias
oferecidas pela Unido, recomenda-se que o FGE funcione de modo semelhante a uma
seguradora especializada ou a um fundo de pensdo, acumulando reservas para arcar
com os riscos a que certamente estard submetido no futuro, bem como se preparando
para evitar situagdes menos provdveis, mas possiveis, como desvios de sinistralidade
atipicos que inviabilizem a continuidade da operagcdo. O modelo oferecido nesta Nota
Técnica Atuarial (NTA) utiliza tais conceitos quando propée o monitoramento constante
de prémios e sinistros e a constituicdo de reservas e provisdes que provoquem a alocagéo
de recursos (ativos) para garantir as operagées ja conhecidas.(Nota Técnica Atuarial do
Seguro de Crédito o Exportacgéo para Opera¢bes com Garantia da Uniéo — 2024%°)

Por fim, deve-se destacar que a Resolucdo GECEX n? 633, de 08 de agosto de 2024,
aprovou a Politica de Subscri¢cdo de Riscos — PSR do SCE/FGE. Essa politica estabelece
diretrizes e critérios técnicos para a aceitacdo de riscos pelo Fundo de Garantia a
Exportacdo, com vistas a assegurar a sustentabilidade atuarial da politica e a
compatibilidade das exposicdes assumidas com os limites de risco da Unido. A PSR
disciplina aspectos como os limites maximos de exposicdo por pais, setor e tomador,
critérios de elegibilidade das operacdes, pardmetros para andlise de crédito e
procedimentos para mitigacdo de riscos.

Em que pese as iniciativas e politicas de gerenciamento de risco citadas, ndo foi possivel
evidenciar a existéncia de uma Politica de Riscos Integrada - nos moldes do requerido
pela Instrugdo Normativa Conjunta MP/CGU n2 1/2016.

14 Nota Técnica Atuarial do Seguro de Crédito & Exportacdo para Opera¢des com Garantia da Unido —
2024 (Contemplando as atualiza¢des ocorridas até setembro/2024). Disponivel em
https://www.abgf.gov.br/wp-content/uploads/2025/02/Nota-Tecnica-Atuarial-1.pdf

5 1dem.
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Nesse sentido, convém ressaltar que o Relatério de Gestao, exercicio 2022, trazia em
Seu corpo a meng¢ao que nesse mesmo ano havia sido iniciado um mapeamento dos
riscos associados a processos do FGE. O citado Relatério aponta que:

[...] O primeiro foco, incluido no Sistema de Gestdo de Riscos do Ministério da Economia
(Sistema Agatha), abrangeu os eventos e riscos associados ao processo de pagamento
de indenizagdes e despesas no SCE com lastro no FGE. Nesse sentido, foram identificados
o0s seguintes eventos de riscos: a) Inadimpléncia da UniGo em Obrigagées Assumidas no
dmbito do SCE/FGE; b) Sobra Orcamentdria; c) Morosidade no Processo Administrativos;
e d) Pagamento Indevido. (Relatdrio de Gestdo FGE 20221°)

Os riscos mapeados, em sua grande maioria, estdao associados ao que entendemos ser
uma das questdes chave associada ao desempenho do FGE: o Fundo, em que pese ser
constituido em bases normativas sélidas, € um fundo de natureza contabil, ndo
dispondo de recursos livres para uma alocagao discriciondria; sempre haverd a
necessidade de autorizacao orcamentaria.

Diante do exposto, observa-se que, embora os atores responsaveis pela gestdo do FGE
desempenhem fung¢des complementares no tratamento dos riscos operacionais, fiscais
e institucionais, ainda ndo ha evidéncias da implementa¢cdao de uma Politica Integrada
de Gestdo de Riscos, conforme as diretrizes estabelecidas pela ja citada Instrugao
Normativa Conjunta MP/CGU n2 1/2016.

A auséncia de mecanismos formais de integracdo entre os diferentes niveis de riscos e
controles compromete a visdo sistémica sobre a exposicdo do fundo e limita a
capacidade de prevencdo e resposta a eventos adversos.

4.4.Evolucdo dos resultados (2021/2024)

As seguintes analises possuem como fonte os Relatérios de Administracdo produzidos
pela ABGFY, assim como os Relatdrio de Gestdo ao Comité de Financiamento e Garantia
das Exportacdes, produzidos pelo BNDES?,

Ao longo do periodo de 2021 a 2024, observa-se uma trajetdria de consolidagao
institucional e operacional do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE) e do Seguro de
Crédito a Exportacdo (SCE), enquanto instrumentos de apoio publico as exportacdes
brasileiras, notadamente aquelas de bens e servicos com maior valor agregado ou com
elevados niveis de risco comercial, politico ou extraordinario.

Essa trajetdria, embora marcada por avangos institucionais e aumento da capacidade
técnica da operadora publica, também evidencia desafios estruturais relevantes,

16 Disponivel em : https://www.gov.br/mdic/pt-
br/assuntos/camex/resolucoes/cofig/RelatoriodeGestaoExercicio2022doFundodeGarantiaaExportacao.p
df/view.

7 Disponivel em : https://www.abgf.gov.br/sobre/demonstrativos-contabeis/

18 Disponivel em : https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fundos-
governamentais/fundo-de-garantia-a-exportacao-fge/relatorios
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especialmente do ponto de vista da concentragao das atividades do Fundo e fragilidades
decorrentes da sua natureza contabil.

Cabe frisar que a ABGF havia sido incluida no Programa Nacional de Desestatizagao,
ainda em 2019, por meio do Decreto n? 10.007. Em 2023, por sua vez, foi publicado o
Decreto n?11.478, excluindo-a do referido Programa. No Relatdrio de Administracdo do
Exercicio 2023'° encontramos que:

[...] Em 10.04.2023, foi publicado o Decreto n° 11.478 que exclui a Agéncia Brasileira
Gestora de Fundos Garantidores e Garantias (ABGF) do Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND). Desta forma, a Empresa iniciou um trabalho de reorganizacéo
interna a fim de cumprir suas atividades no sentido de contribuir para a execugdo de
politicas publicas, de acordo com as orientagées do seu Ministério Supervisor (Relatdrio
de Administragdo do Exercicio de 2023).

Ap0s a saida do PND, a ABGF vem passando por reestruturagdes, visando, entre outras
questdes, o restabelecimento do seu quadro de pessoal (que havia sido reduzido
anteriormente em func¢do da citada inclusdo no PND).

No campo operacional, os dados constantes nos relatérios da ABGF e do BNDES
apontam certa estabilidade no nimero de operacdes de médio e longo prazo (MLP)
analisadas e aprovadas com cobertura do FGE. Em 2021, foram analisadas 12 operacgdes,
das quais apenas 3 foram aprovadas. Nos anos seguintes, 2022 e 2023, o numero de
operacdes aprovadas se estabilizou em 6 por ano. Em 2024, houve aumento no volume
de propostas analisadas (13), com 11 aprovacdes. Ainda que esses valores ndo
representem grande abrangéncia em termos quantitativos, trata-se de contratos de
montantes elevados, o que reflete a natureza e o elevado risco das operagdes cobertas.

O marco mais expressivo de ampliacdo de escopo no periodo foi a reativacdo das
operacdes voltadas a Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs), ocorrida em 2024.
Apds anos de inatividade nesse segmento, a ABGF passou a operar garantias vinculadas
a modalidade pré-embarque do Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX),
voltadas a empresas de menor porte.

No ano de 2024, foram recebidas 20 propostas, das quais 15 foram aprovadas. Essa
retomada configura uma ampliacdo do publico-alvo da politica publica e representa uma
tentativa de desconcentrar a carteira de garantias do FGE, historicamente voltada a
grandes empresas e setores estratégicos.

Os quadros a seguir, retirados do Relatdrio da Administracdo ABGF, exercicio 2024,
ilustram as informacgdes apontadas:

19 Disponivel em: https://www.abgf.gov.br/wp-content/uploads/2015/08/2.-ABGF Relatorio-da-
Administracao Exerc.-2023 final BDO.pdf
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Quadro 2 - Operagdes analisadas ABGF 2024 X Operagdes analisadas nos ultimos 3 anos

Operagdes analisadas em 2024 Operagdes analisadas nos
dltimos 3 anos

MLP MPME 2022 2023 2024
B Deferidas B Indeferidas B MLP B MPME

Fonte: Relatério da Administracdo ABGF 2024%,

Do ponto de vista institucional, o periodo também foi marcado por importantes
mudangas na governanga do FGE e do SCE. O Decreto n? 11.718/2023 atualizou as
competéncias do Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG),
transferindo a Secretaria-Executiva da CAMEX a atribuicdo de representar a Unido na
concessao de garantias. O decreto também passou a permitir a contratacdo de entidade
especializada para operacionalizar essa fungao.

Conforme ja apontado neste relatdrio, com base nessa autorizacdo, a ABGF celebrou
contrato com a Unido, passando a atuar como instancia técnica responsavel pela analise
e pela deliberacdo sobre a concessdo do seguro, o que resultou, de acordo com a
Agéncia, em maior agilidade nos processos e maior alinhamento entre a avaliagao
técnica e a decisao final.

Em sintese, o periodo entre 2021 e 2024 apresenta avancos importantes na estrutura
institucional, de governanca, na eficiéncia operacional e na ampliacdo da cobertura do
FGE e do SCE. A retomada das operacdes para MPMEs, a reducdo dos prazos de analise
e o fortalecimento da ABGF como operadora do seguro sao marcos positivos.

No entanto, permanecem desafios estruturais - decorrentes da concentracdo da carteira
do FGE, assim como de entraves decorrentes da sua natureza contabil. Sobre os
primeiros aspectos, o Relatério Anual de 2023, elaborado pelo COFIG, traz uma
preocupacdo em relacdo a exposicdo do fundo ao segmento aerondutico, assim como
em relacdo a elevada concentracdo geografica das exportacdes. O referido documento
consigna que:

[...] A concentragdo da carteira do FGE, com destaque para o setor aéreo e os Estados
Unidos como principais devedores, aponta para uma necessidade de diversificactio e
gestdo prudente dos riscos. A exposicGo moderada do fundo, abaixo da unidade em

20 Disponivel em : https://www.abgf.gov.br/wp-content/uploads/2015/08/03.-Relatorio-da-
Administracao-2024-publicacao.pdf
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termos de alavancagem, sugere uma capacidade de expansdo das atividades, embora
restricbes orcamentdrias devam ser consideradas. (COFIG — Programas de Apoio Oficial
ao Crédito a Exportagdo — Relatdrio Anual de 2023).

Essa configuracao reduz a diversificagdo do portfélio, amplificando o risco de perdas
sistémicas em caso de inadimpléncia de uma ou poucas operagbes de grande porte.

Quanto as fragilidades decorrentes da natureza do FGE, importa destacar que, embora
o Fundo possua um montante registrado a titulo de patrimonio, esses recursos ndo sao
de livre utilizagao.

De acordo com os relatérios de execucao financeira produzidos pelo BNDES, tanto o
Patrimoénio Liquido, quanto o Ativo do Fundo tem se elevado de maneira consistente ao
longo dos ultimos anos. A tabela a seguir evidencia o apontado:

Tabela 1 - Patriménio Liquido e Ativo (ultimos 10 anos)

dez-15 23.451.037 28.591.509
dez-16 26.998.238 31.353.856
dez-17 28.490.946 33.966.228
dez-18 30.341.704 35.849.491
dez-19 33.444.928 36.888.379
dez-20 35.215.479 38.966.916
dez-21 36.999.095 41.343.664
dez-22 40.676.564 43.705.998
dez-23 44.798.211 47.093.445
dez-24 49.690.159 52.575.150

Fonte: Relatdério de Gestdo ao Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes (BNDES)
Desembro/20242.

Conforme assinalado, em que pese o registro desses valores, a capacidade do Fundo
honrar seus compromissos esta condicionada a existéncia de dotacdo orcamentaria
especifica - o que compromete a previsibilidade e a continuidade operacional do seguro,
principalmente em contextos de restricdo fiscal.

Esse arranjo tem implicacdes diretas sobre a efetividade do instrumento, como
evidenciado, por exemplo, na suspensao das operacdes voltadas as MPMEs, ocorridas
entre 2019 e 2020.

A consolidacdo de um modelo mais robusto de apoio publico as exporta¢des depender3,
nos préoximos ciclos, ndo apenas da capacidade de equilibrar eficiéncia operacional com

21 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/4ad43380-2868-4¢83-8370-
cbc0f56b03d4/Relat%C3%B3rio+FGE+Dezembro+2024+internet.pdf?MOD=AJPERES&CVID=prV]8.J
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solidez financeira e técnica no desenho do seguro ofertado, mas também de reformas
institucionais que reduzam a vulnerabilidade do fundo a légica fiscalista de curto prazo.

4.5.Transparéncia e rastreabilidade

A execucdo da politica de garantias a exportacdo por meio do FGE, conforme j3
explicitado aqui, depende de um modelo de governanga multilateral, envolvendo
CAMEX, SE-CAMEX, COFIG, ABGF e BNDES. Embora os papéis institucionais estejam
formalmente definidos, persistem desafios relacionados a articulagdo interinstitucional
entre os supracitados agentes, assim como em relacdo a fluidez dos fluxos de
informacao.

A comunicacdo entre os entes é predominantemente formal, baseada em documentos,
relatdrios periddicos e reunides de colegiados. Embora esses instrumentos assegurem
certo grau de rastreabilidade, a auséncia de um sistema integrado de gestdo de
informacgdes operacionais limita a coordenacdo em tempo real e o compartilhamento
eficiente de dados sobre carteira, riscos e desempenho.

O contrato firmado entre a SE-CAMEX, representando o MDIC, e a ABGF em 2024,
associado ao Termo de Referéncia n? 1/2024, estabelece fluxos operacionais e
obrigacdes formais de prestagdo de informacgdes. No entanto, a integracdo estratégica
entre formuladores e executores da politica — incluindo a¢des coordenadas de andlise
de risco, revisdo de parametros e avaliagdo de impacto — ainda se mostra incipiente.

Diante disso, observa-se oportunidade de avan¢o na adog¢ao de ferramentas digitais
compartilhadas e na construcdao de mecanismos mais ageis de deliberagdo entre os
entes, com vistas a aprimorar a eficacia e a adaptabilidade da politica publica. Da mesma
maneira, vislumbram-se possibilidades de avango no que diz respeito a disponibilizagao
de informacdes referentes as operagdes contratadas - mantendo-se um grau de sigilo
aos itens sensiveis - em transparéncia ativa.

Nesse sentido, apesar da existéncia do Sistema de Garantias Publicas (SGP), mantido
pela ABGF para registro e gestdo das operacdes cobertas pelo FGE, seu acesso
permanece restrito a usudrios habilitados, limitando o controle externo e a
transparéncia da politica.

A ferramenta, embora relevante do ponto de vista operacional, ndo oferece
funcionalidades de integracdo em tempo real entre os diversos atores institucionais,
tampouco permite a divulgacdo publica de informacGes consolidadas sobre os
beneficiarios, a distribuicdo setorial e regional das garantias, ou os resultados efetivos
das operacdes. Tal limitacdo reforca os desafios ja apontados quanto a rastreabilidade
da politica e ao controle da seletividade no acesso ao seguro.

Adicionalmente, a participacdo social direta na formulacdo, implementacdo e avaliacdo
da politica é limitada. Ndo hd espacos institucionais regulares de escuta publica,
tampouco féruns permanentes de consulta aos beneficidrios ou a sociedade civil
organizada.
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No Oficio SEI n2 2749/2025/MDIC, de 29/04/2025, a SE-CAMEX informou que:

[...] Adicionalmente, convém destacar que a SE-Camex busca manter didlogo com os
principais stakeholders, como instituicdes financeiras, seguradoras e exportadores.
Nesse sentido, destaca-se que foi realizada, em 2024, a VV Reunido com Bancos Privados.
Esse evento surgiu em 2014, quando foi realizado o primeiro encontro com instituicoes
financeiras privadas com o objetivo de verificar suas principais demandas em relagdo ao
Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE). O evento seria realizado anualmente, mas sua
penultima edi¢o ocorreu em 2017. Assim, para dar prosseguimento a iniciativa, foi
realizada em 22 de maio de 2024 a V Reunido com Bancos Privados com o objetivo de
dar continuidade ao evento, com foco no aprofundamento e ampliagdo do didlogo entre
a SE-Camex e os bancos privados com rela¢do ao apoio oficial a exportagdo. Esse esforco
buscou fortalecer parcerias, promover o alinhamento de politicas e aprimorar os
instrumentos de apoio ao comércio exterior brasileiro. (Oficio SEI n® 2749/2025/MDIC,
de 29-04-2025)

A SE-CAMEX informou ainda ter promovido, em parceria com a ApexBrasil, em 2024, um
evento com representantes de instituicdes financeiras e seguradoras privadas para
discutir melhorias no Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE) e no Fundo de Garantia a
Exportacao (FGE). O objetivo foi aproximar o setor publico do setor privado, identificar
demandas, ampliar as fontes de financiamento e diversificar a exposi¢ao do fundo.

A iniciativa buscou fortalecer a cooperacdo institucional e aprimorar os instrumentos
oficiais de apoio as exportacdes brasileiras. Apesar dessas a¢des apontadas, conjugadas
com iniciativas recentes — como a ja citada consulta publica de 2024 sobre as novas
diretrizes do SCE para MPMEs — sinalizarem uma tentativa de aproximacdo com a
sociedade em geral, elas ainda sdo pontuais e ndo institucionalizadas.

Embora haja disponibilizacdo de dados por meio de relatdrios, o elevado grau de
tecnicidade e a auséncia de interfaces amigdveis limitam o seu uso por parte da
sociedade para fins de controle social.

Assim, para que o FGE se consolide como instrumento de interesse publico, sera
necessario ndo apenas ampliar a coordenac¢do entre os entes responsdveis por sua
execuc¢do, mas também promover uma abertura efetiva a sociedade civil, com maior
clareza e acessibilidade as informacodes.
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5. Governanga

A presente secdo tem por objetivo avaliar a governanca do Fundo de Garantia a
Exportacdo (FGE), com base nos principios e mecanismos previstos no Decreto n2
9.203/2017, que institui as diretrizes da governanga publica no ambito da administracdo
publica federal. A analise contempla tanto os aspectos formais quanto os praticos da
atuacdo dos 6rgaos envolvidos, observando se ha clareza na definicdo de competéncias,
articulacdo institucional, lideranca estratégica e transparéncia.

A governanga, neste contexto, é compreendida como o conjunto de mecanismos de
lideranca, estratégia e controles colocados em pratica para avaliar, direcionar e
monitorar a atuacdo dos entes responsaveis pela formulagdo, implementagdo e
acompanhamento da politica publica.

A avaliacdo também considera o grau de institucionalizacdo da politica — isto é, a
existéncia de normativos, padrdes e procedimentos que conferem previsibilidade e
legitimidade as a¢Oes executadas — bem como a presencga de canais para participacao
social e prestacdo de contas. Essa abordagem busca verificar em que medida a
governanca do FGE é capaz de sustentar a efetividade da politica de garantias a
exportagao.

No caso do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE), sua governanc¢a apoia-se em um
conjunto de normas que definem as atribuicdes dos atores institucionais envolvidos na
gestdo e operacionalizacdo do fundo. Esses normativos - distribuidos entre leis,
decretos, resolucdes e instrumentos infralegais - delineiam o arcabouco juridico que
sustenta a atuacdo do FGE.

Eles tratam da criacdo do fundo, da definicdo das competéncias institucionais de érgaos
como a CAMEX, SE-CAMEX, COFIG, BNDES e ABGF, da regulamentacdo do Seguro de
Crédito a Exportacdo (SCE), bem como de mecanismos de controle, governanca e gestao
de riscos associados a sua execucao.

Dada a complexidade do tema, entendemos ndo ser possivel trazer todos os
instrumentos legais e infralegais que tratam sobre o tema em um Unico documento.
Dessa maneira, a seguir é apresentado um quadro-sintese com os principais marcos
normativos relacionados ao recorte desta avaliagdo em curso - de modo a facilitar a
visualizacdo evolucdo institucional do FGE, assim como os fundamentos que regem sua
operagao.

Quadro 3 - Quadro Sintese — Legislagdo FGE

Lei n2 6.704/1979 Disp0e sobre o Seguro de Crédito a Exportagdo.

Decreto n? 3.937/1997 Regulamenta a Lei n? 6.704/1979 sobre o SCE.

Lei n2 9.818/1999 Cria o Fundo de Garantia a Exportagdo — FGE.

Decreto n? 4.929/2003 Designa o BNDES como gestor do FGE.

Decreto n2 4.993/2004 Cria o Comité de Financiamento e Garantia das ExportagGes
(COFIG).
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Resolugdo CAMEX n2 07/2004 Institui formalmente o COFIG como colegiado da CAMEX.

Lei n2 10.856/2004 Extingue o antigo Conselho Diretor do FGE e altera a Lei n?
9.818/1999.

Decreto n2 5.086/2004 Ajusta dispositivos do SCE (revogado posteriormente).

Lei n2 11.281/2006 Autoriza a Unido a atuar na recuperagao de créditos honrados com
recursos do FGE e PROEX.

Lein? 11.786/2008 Altera dispositivos da Lei n2 6.704/1979

Decreto n2 7.333/2010 Atualiza dispositivos do Decreto n? 3.937/1997.

Lein2 12.712/2012 Autoriza a criagdo da ABGF como agente operacional do FGE.

Decreto n? 7.976/2013 Cria formalmente a ABGF e define seu capital social inicial.

Lei n® 12.995/2014 Altera dispositivos da Lei n2 9.818/1999

Lei n2 13.292/2016 Altera marcos legais do FGE e do SCE, amplia escopo de cobertura
e fortalece governanca.

Decreto n? 8.807/2016 Altera regras sobre a CAMEX e o COFIG (revogado).

Resolugdo Gecex n2 12/2020 Estabelece mandato e diretrizes para a reforma do sistema de
apoio oficial a exportagdo concedido pela Unido.

Resolucdo Gecex n? 166/2021 DispGe sobre as diretrizes e as condigGes para concessdo de

financiamento vinculado a exportagdo de bens ou servigos
nacionais ao amparo do Programa de Financiamento as
Exportagdes PROEX.

Decreto n® 11.428/2023 Disp0e sobre a Camara de Comércio Exterior - CAMEX.

Decreto n? 11.718/2023 Atualiza competéncias do COFIG e ABGF (que, na pratica, passou
a decidir sobre concessdo SCE).

Resolugdo Gecex n2 493/2023 Disp0e sobre as orientagdes para formulagdo do novo modelo de
Seguro de Crédito a Exportagao (SCE) ofertado pela Unido.

Resolugdo Gecex n? 611/2024 Aprova o novo Regimento Interno do COFIG.

Resolugdo GECEX n2 633/2024 Aprova a Politica de Subscricdo de Riscos - PSR do Seguro de

Crédito a Exportagdo, ao amparo do Fundo de Garantia a
Exportagao - FGE.

Fonte: Elaborado pela equipe de avaliagao.

Criado pela Lei n? 9.818/1999, o Fundo de Garantia a Exportagdo (FGE) é um
instrumento de politica publica voltado a mitigacdo de riscos em operacbes de crédito
a exportacdo, com o objetivo de garantir cobertura contra riscos comerciais, politicos e
extraordindrios. A operacionalizacdo dessas garantias ocorre por meio do Seguro de
Crédito a Exportacdo (SCE) - instituido pela Lei n? 6.704/1979, e executado em
conformidade com um arcabouco juridico e institucional abrangente, alinhado as
praticas internacionais de apoio oficial as exportagdes.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) atua como gestor
do FGE, conforme disposto no art. 82 da Lei n? 9.818/1999 - fun¢do posteriormente
ratificada pelo Decreto n2 4.929/2003.

Em 18 de fevereiro de 2004, foi instituido o Comité de Financiamento e Garantia das
Exportacdes (COFIG), por meio do Decreto n? 4.993/2004, integrando a estrutura da
Camara de Comércio Exterior (CAMEX). Ao colegiado foram atribuidas competéncias
relativas ao enquadramento e acompanhamento das operagdes do Programa de
Financiamento as Exportacdes (PROEX) e do FGE, além da definicdo de parametros e
condicOes para concessdao de garantias por parte da Unido e assisténcia financeira as
exportagoes.
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Nos anos seguintes a sua criagao, a estrutura de governanga do FGE passou por ajustes
normativos que redefiniram o papel dos diferentes atores envolvidos na gestdo da
politica. A Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. (ABGF) foi
instituida como agente operacional por meio da Lei n2 12.712/2012 e formalizada pelo
Decreto n? 7.976/2013, passando a executar, inicialmente, atividades relacionadas a
gestdo das garantias concedidas.

Em 2016, a Lei n2 13.292 apresentou uma série de alteracdes ao texto original da Lei n2
9.818/1999 — ampliando o escopo de atuagdo do FGE, com o objetivo do fortalecimento
do papel do Fundo quanto a insercdo brasileira nas cadeias globais de valor.

Em 2023, a publicacido do Decreto n? 11.718 promoveu alteracdes no arranjo
institucional da politica - conferindo a ABGF, mediante delegacdo contratual da SE-
CAMEX, a atribuicao de aprovar e emitir garantias em nome da Unido no ambito do
SCE/FGE.

Assim, observa-se que a governanga do Fundo de Garantia a Exportagao (FGE) é um
processo multifacetado que envolvem diferentes atores institucionais e uma série de
mecanismos de gestdo, monitoramento e presta¢do de contas.

Essa complexa relagao interinstitucional, estruturada por meio de diversos instrumentos
normativos em nivel legal e infralegal, traz consigo um nivel de complexidade no que se
relaciona a governancga da politica como um todo, com a existéncia de potenciais
sombreamentos e sobreposi¢cdes de competéncias.

Nas subsec¢des a seguir, sera analisado o funcionamento dessa governanga a partir de
trés grandes eixos tematicos: i) o arranjo institucional e a articulacdo entre os atores
responsaveis pela formulacdo, coordenacgdo e execugao da politica; ii) os mecanismos
de comunicacgdo interinstitucional e de prestacdo de contas; e por fim, iii) as praticas de
monitoramento, avalia¢do e participacao social.

5.1.1. Arranjo Institucional existente.

Conforme apontado pela SE-CAMEX, por meio do Oficio SEI n2 2749/2025/MDIC, de 29
de abril de 2025, a governanca do Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), com cobertura
do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE), esta estruturada em trés niveis institucionais
complementares, que atuam de forma articulada:

i) No nivel estratégico e normativo, estd o Comité Executivo de Gestdo da
CAMEX (GECEX), responsavel por definir a politica geral do programa,
aprovar diretrizes e parametros para a gestdo de riscos e deliberar sobre a
Politica de Subscri¢do de Riscos (PSR?2) do FGE;

22 A Politica de Subscri¢cdo de Riscos (PSR) do Seguro de Crédito a Exportagdo (SCE) com cobertura do Fundo de
Garantia a Exportagdo (FGE) é o instrumento normativo que estabelece os critérios técnicos para analise, aceitagdo
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ii) No nivel executivo e contratual, figura a Secretaria-Executiva da CAMEX (SE-
CAMEX), que, no ambito do Ministério do Desenvolvimento, Industria,
Comeércio e Servicos (MDIC), é incumbida de contratar a ABGF como agente
operacional do programa e acompanhar a execucdo contratual, assegurando
o cumprimento das diretrizes legais e regulamentares.

iii) No nivel técnico-operacional, estd a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias S.A. (ABGF), que, a partir de delegacdo formal
conferida pela SE-CAMEX com base no novo arcabougo legal (Decreto n2
11.718/2023), passou a exercer a funcdo de conceder, aprovar e emitir as
garantias em nome da Unido, substituindo nesse papel a prépria SE-CAMEX
e o COFIG, que anteriormente detinham essa competéncia, dependendo do
valor ou do risco da operacao.

Sobre a ABGF, vale ressaltar ainda que essas alteracdes permitiram que a Agéncia
passasse a decidir sobre a concessdao da garantia em nome da Unido, de maneira
independente do valor da operacdo do risco do pais importador - retirando essas
competéncias do COFIG e da SE-CAMEX, garantindo a esses ultimos um papel mais
estratégico em relagdo a execugdo da politica.

De acordo com a SE-CAMEX:

[...] O arranjo institucional prevé ainda um sistema robusto de supervisdo e
monitoramento. Cabe ao COFIG acompanhar, em reunides mensais, a execu¢lo do
programa SCE e o desempenho do FGE, com vistas a assegurar que a operagdo esteja em
conformidade com as diretrizes estabelecidas. A Secretaria-Executiva da CAMEX,
enquanto drgdo contratante zela pela adequada execugdo do contrato de prestacdo de
servigos e pelo fiel cumprimento das diretrizes estabelecidas nos normativos legais e
infralegais. A fungdo normativa superior é exercida pelo GECEX, que define a politica de
subscrigdo de risco de crédito e aprova os instrumentos normativos necessdrios ao
funcionamento do programa. O SCE/FGE, portanto, funciona com uma clara divisdo de
responsabilidades: o GECEX estabelece a politica estratégica de gestdo de riscos; o COFIG
supervisiona a execug¢do dessa politica e monitora o desempenho do programa; a
Secretaria-Executiva da CAMEX gerencia o contrato com a ABGF e fiscaliza sua execugdo;
e a ABGF operacionaliza a concessdo das garantias em nome da Unido. (Oficio SEI n®
2749/2025/MDIC, de 29-04-2025)

Embora a SE-CAMEX afirme que o arranjo institucional do SCE/FGE dispde de um
sistema robusto de supervisdo e monitoramento, a multiplicidade de instancias
decisérias, a sobreposicdo normativa e a longa trajetdria de ajustes institucionais
impdem desafios relevantes a efetividade, a transparéncia e a clareza dos fluxos de
governanca.

e gestdo dos riscos assumidos pela Unido em operagdes de apoio a exportagdo. Aprovada pela Resolugdo Gecex n2
633/2024, a PSR define parametros como elegibilidade das operagdes, tipos de risco cobertos, limites de exposicéo,
calculo de prémios, procedimentos de mitigacdo de riscos e diretrizes para recuperagdo de sinistros, assegurando a
coeréncia técnica e a sustentabilidade atuarial do FGE. Todas as operagdes analisadas e aprovadas pela ABGF devem
estar em estrita conformidade com os critérios estabelecidos na PSR.
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Nesse sentido, faz-se necessario avaliar criticamente se a estrutura atual é suficiente
para assegurar a adequada implementacgao da politica, o controle do risco assumido pela
Unido e o alinhamento das acdes entre os diversos entes envolvidos.

A seguir, apresentam-se as competéncias especificas de cada um dos principais atores
responsaveis pela execucdo e supervisdo do FGE.

5.1.1. Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

O Decreto n? 4.929, de 20 de dezembro de 2003, atribuiu ao BNDES a competéncia de
atuar como 6rgdo gestor financeiro do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE). Dessa
forma, o BNDES ndo delibera sobre a concessdo das garantias, entretanto, nos termos
do art. 82 da Lei n29.818/1999, é o responsavel pela administragdo financeira do fundo.
Suas atribuicdes principais incluem:

=  Gerenciar os recursos financeiros do FGE, realizando a aplicacdo
dos saldos e a movimentacdo das contas do fundo;

= Efetuar o pagamento das indenizagdes relacionadas as garantias
concedidas pela Unido no ambito do Seguro de Crédito a Exportacao
(SCE), ap0s solicitagdao da ABGF;

= Solicitar resgates de titulos publicos federais, quando necessario
ao cumprimento das obrigacdes do fundo;

=  Executar a recuperacgao de créditos sinistrados ja honrados com
recursos do FGE, em articulagdo com a Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional, quando aplicavel;

=  Elaborar e encaminhar relatérios de administracao e de gestao
financeira do FGE ao COFIG, a SE-CAMEX e ao Comité-Executivo de
Gestdo (Gecex), contribuindo para a transparéncia da politica;

=  Fornecer informagdes periddicas sobre a situagdao patrimonial,
orcamentdria e contabil do FGE, subsidiando a elaboracao da Nota
Técnica Atuarial e os relatdrios de gestdo anual do fundo.

O BNDES também participa das reunides do COFIG como convidado sem direito a voto,
podendo apresentar informacdes e prestar esclarecimentos sobre a execuc¢ao financeira
do fundo.

5.1.2. Camara de Comério Exterior - CAMEX

No contexto da governanca do Fundo de Garantia a Exportacdao (FGE), a Camara de
Comércio Exterior (CAMEX) exerce papel central como instdncia superior de formulagao
e coordenacdo da politica publica de garantias a exportacdo. A atuacdo da CAMEX
encontra-se normatizada pelo Decreto n2 11.428, de 2 de margo de 2023, que atualizou
sua estrutura e delimitou as competéncias de seus 6rgaos colegiados, em especial o
Conselho Estratégico e o Comité-Executivo de Gestdo (Gecex).
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O papel da CAMEX na governanca do FGE estd associado a definicdo de diretrizes
estratégicas, critérios técnicos, limites de exposicdo e parametros de sustentabilidade,
cabendo a seus érgaos deliberar tanto sobre os fundamentos da politica como sobre
instrumentos operacionais e sua adaptacdo a conjuntura econdémica.

5.1.2.1. Conselho Estratégico da CAMEX

O Conselho Estratégico representa o nivel mais alto de deliberacdo da CAMEX e tem
como principal atribuicdo a definicdo das orientagGes estratégicas para a politica de
comércio exterior do Brasil, incluindo a politica publica de garantias amparada pelo FGE.
Presidido pelo Vice-Presidente da Republica, é composto por ministros de Estado de
areas-chave da administracdo federal.

No tocante ao FGE, cabe ao Conselho Estratégico, conforme art. 32 do Decreto n2
11.428/2023:

= Estabelecer diretrizes gerais para a politica de financiamento e
garantia as exportacdes, com énfase em sustentabilidade fiscal,
competitividade internacional e seletividade da atuacao publica;

= Aprovar o escopo e os parametros gerais da Nota Técnica Atuarial,
gue define os limites globais e setoriais de exposicdo da Unido por
meio do FGE;

=  Deliberar sobre questdes estratégicas que afetem o desenho e os
objetivos de longo prazo do seguro de crédito a exportacao;

=  Atuar como instdncia recursal em decisGes do Gecex que
envolvam matérias sensiveis de politica comercial e defesa de
interesses nacionais.

De acordo ainda com o Art. 42, do Decreto n? 11.428/2023, esse Conselho é composto
pelos seguintes membros:

| - Vice-Presidente da Republica, que o presidira;

Il - Ministro de Estado da Casa Civil da Presidéncia da Republica;

Il - Ministro de Estado do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos;
IV - Ministro de Estado das RelagOes Exteriores;

V - Ministro de Estado da Fazenda;

VI - Ministro de Estado da Agricultura e Pecuaria;

VIl - Ministro de Estado do Planejamento e Orcamento;

VIII - Ministro de Estado da Gestdo e da Inovag¢ao em Servicos Publicos;

IX - Ministro de Estado da Defesa; (Redacao dada pelo Decreto n? 11.524, de 2023)
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X - Ministro de Estado de Minas e Energia; e (Redacdo dada pelo Decreto n? 11.524, de
2023);

Xl - Ministro de Estado do Desenvolvimento Agrario e Agricultura Familiar. (Incluido
pelo Decreto n? 11.524, de 2023).

5.1.2.2. Comité-Executivo de Gestdo da CAMEX — GECEX

O Gecex é o principal érgdao normativo e deliberativo-operacional da CAMEX. Presidido
pelo Ministro do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC), o comité
reune representantes dos ministérios diretamente envolvidos com a politica econdmica
e comercial do pais.

No ambito da governanca do FGE, cabe ao Gecex:

| - orientar a politica aduaneira, observada as competéncias especificas do Ministério da
Fazendll - formular orientacdes e editar regras para a politica tarifdria na importacao e
na exportagao;

[l - estabelecer as aliquotas do imposto sobre a exportacao, observadas as condicdes
estabelecidas em lei;

IV - estabelecer as aliquotas do imposto de importacdo, observados as condicdes e os
limites estabelecidos em lei;

V - alterar, na forma estabelecida nos atos decisérios do Mercado Comum do Sul -
Mercosul, a Nomenclatura Comum do Mercosul;

VI - fixar direitos antidumpinge compensatoérios, provisérios ou definitivos, e
salvaguardas;

VIl - decidir sobre a suspensdo da exigibilidade dos direitos provisorios;

VIII - homologar o compromisso previsto no art. 42 da Lei n2 9.019, de 30 de marco de
1995;

IX - estabelecer diretrizes e medidas destinadas a simplificacdo e a racionalizacdo de
procedimentos do comércio exterior;

X - estabelecer as orientac¢Oes para investigacOes de defesa comercial;

Xl - promover a internalizacdo das modificacGes das regras de origem preferenciais dos
acordos comerciais dos quais o Pais faca parte;

Xl - formular diretrizes para a funcionalidade do sistema tributdrio no ambito das
atividades de exportacdo e importacao, de atracdo de investimentos estrangeiros e de
promocao de investimentos brasileiros no exterior, sem prejuizo do disposto no art. 35
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do Decreto-Lei n2 37, de 18 de novembro de 1966, e no art. 16 da Lei n? 9.779, de 19 de
janeiro de 1999;

XIll - remeter a apreciacdo do Conselho Estratégico decisdes consideradas de carater
estratégico;

XIV - orientar a atua¢cdo do Ombudsman de Investimentos Diretos;

XV - complementar as diretrizes do Conselho Estratégico para as politicas e os
programas publicos de financiamento das exportacdes de bens e servicos e para a
cobertura dos riscos de operag¢des a prazo, inclusive aquelas relativas ao Seguro de
Crédito a Exportacdo e aos procedimentos para a sua implementacao;

XVI - acompanhar as atividades dos demais colegiados da CAMEX; e

XVII - aprovar e alterar o regimento interno da CAMEX.

O Gecex atua como elo entre a formulacdo estratégica e a execucdo técnica da politica
publica - sendo responsdavel por assegurar a coeréncia entre os parametros operacionais
do SCE/FGE e os objetivos estratégicos de Estado no campo da politica comercial.

De acordo ainda com o Art. 72, do Decreto n? 11.428/2023,0 GECEX possui a seguinte
composi¢ao:

| - Ministro de Estado do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos, que o
presidira;

Il - Secretdrio-Executivo da Casa Civil da Presidéncia da Republica;

Il - Secretdrio-Geral das Relagdes Exteriores do Ministério das Relagcdes Exteriores;

IV - Secretdrio-Executivo do Ministério da Fazenda;

V - Secretario-Executivo do Ministério da Agricultura e Pecuaria;

VI - Secretario-Executivo do Ministério do Planejamento e Orcamento;

VIl - Secretario-Executivo do Ministério da Gestdo e da Inovag¢ao em Servicos Publicos;
VIII - Secretdrio-Executivo do Ministério da Defesa;

IX - Secretdrio-Executivo de Minas e Energia; (Redacdo dada pelo Decreto n2 11.524,

de 2023)

X - Secretario-Executivo do Ministério do Desenvolvimento Agrario e Agricultura
Familiar; e (Redacdo dada pelo Decreto n? 11.524, de 2023)

XI - Secretario-Executivo da CAMEX, que ndo terd direito a voto. (Incluido pelo Decreto
n? 11.524, de 2023).
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5.1.3. Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG)

O Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG) é um colegiado
integrante da estrutura da CAMEX, criado pelo Decreto n? 4.993/2004 e atualmente
disciplinado também pelo Decreto n211.718/2023 e pela Resolugdo Gecexn? 611/2024.
O COFIG atua como instancia normativa e de supervisdo estratégica da politica de
garantias as exportacoes, especialmente no ambito do Fundo de Garantia a Exportacdo
(FGE) e do Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX).

Suas competéncias principais estdo definidas no art. 12 do Decreto n? 4.993/2004, com
as seguintes atribuicdes:

=  Acompanhar e monitorar as operacoes do PROEX e do FGE;

=  Estabelecer os pardmetros e as condicdes para a concessao, pela
Unido, de assisténcia financeira as exportacdes brasileiras e de
garantias as operacdes no ambito do Seguro de Crédito a Exportacao,
observadas as diretrizes da CAMEX;

= Qrientar a atuacdo da Unido no ambito do Fundo de
Financiamento a Exportacao (FFEX).

O COFIG é presidido pelo Secretario-Executivo do Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servigos (MDIC) e conta com representantes dos seguintes érgaos,
conforme art. 22 do Decreto n2 4.993/2004:

= (Casa Civil da Presidéncia da Republica;

=  Ministério da Agricultura e Pecuaria;

=  Ministério da Defesa;

=  Ministério da Fazenda; e

=  Ministério do Planejamento e Orgamento.

O Comité se reune mensalmente de maneira ordindria e, extraordinariamente, em
funcdo de urgéncia de matéria a ser deliberada, por meio de convocac¢dao do seu
Presidente. O Comité de Financiamento e Garantia das Exporta¢des (COFIG) possui
atualmente as seguintes competéncias:

= Submissdao de Propostas a CAMEX: Propor diretrizes e critérios
para a concessdao de assisténcia financeira as exportac¢des e para a
prestacdo de garantia da Unido;

= Definicdo de Limites e Condicbes: Indicar limites para as
obrigacbes contingentes do Tesouro Nacional relativas as garantias e
seguros de crédito a exportacdo;

=  Estabelecimento de Parametros Operacionais: Estabelecer as
alcadas e condicOes a serem observadas pelo Banco do Brasil S.A. no
ambito do PROEX, e pela Secretaria-Executiva da CAMEX, na
concessdo de garantias no ambito do SCE/FGE, conforme o art. 42, IV
do Decreto n? 4.993/2004, com redacdo dada pelo Decreto n2
11.718/2023;

=  Recuperacdo de Créditos e AcOes Juridicas: Examinar e propor
medidas para a recuperacdo de créditos da Fazenda Nacional
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decorrentes de financiamentos e garantias concedidas a entidades
privadas estrangeiras inadimplentes, quando a inadimpléncia nao
decorrer de atos de soberania politica;

= Gestdo Interna e Atribuicdes Adicionais: Deliberar sobre seu
regimento interno e exercer outras atribuicées que lhe forem
conferidas pelo Conselho Estratégico ou pelo Comité-Executivo de
Gestdo (Gecex) da CAMEX;

= Supervisdo do Fundo de Financiamento a Exporta¢do (FFEX):
Avaliar e propor diretrizes e condicdes gerais de operacdo do FFEX,
acompanhar seu equilibrio econdmico-financeiro, examinar os
relatdrios e balancos elaborados pelo administrador, propor
integralizagdes adicionais de cotas quando necessario e examinar o
estatuto e regimento interno do fundo antes de sua aprovacdo na
assembleia de cotistas;

= Acompanhamento e Monitoramento da Politica: Apreciar
relatdrios trimestrais contendo a posicdao dos financiamentos e
garantias concedidas com recursos do PROEX e do FGE, com base nas
informacdes dos orgdos gestores, e encaminhd-los ao Gecex e ao
Senado Federal;

= Relatdrio Anual de Execuc¢do da Politica: Elaborar e encaminhar ao
Gecex, até julho de cada ano, relatdrio sobre a execuc¢do da politica
publica de garantias a exportacao, conforme previsto no art. 24 da
Resolucdo Gecex n? 166/2021;

= Relatdrio de Gestdo do FGE: Deliberar e encaminhar ao Gecex o
relatdrio de gestao anual do FGE;

= Avaliacdo Estratégica da Carteira: Com base nas informagdes
prestadas pela SE-Camex, apresentar, semestralmente, relatério
gerencial ao Gecex contendo: valor da exposicdo, indice de
sinistralidade, grau de alavancagem do fundo, setores e paises
beneficiados, distribuicdo por tomadores, execugdo orgamentaria,
comparag¢ao com praticas internacionais e eventuais propostas de
melhoria da politica (Resolu¢do Gecex n2 633/2024, art. 42); e

= Medida Cautelar em Situagdo de Risco: Em carater excepcional,
poderd determinar a SE-Camex a suspensdo da andlise ou aprovacao
de novas garantias no ambito do SCE/FGE, em razdo de risco fiscal ou
atuarial relevante (Resolugdo Gecex n2 633/2024, art. 52).

5.1.4. Secretaria-Executiva da Camara de Comércio Exterior (SE-CAMEX)

A Secretaria-Executiva da CAMEX, vinculada ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servicos (MDIC), exerce papel técnico-administrativo essencial na
coordenacdo da politica de garantias as exportacoes, com responsabilidades que foram
ampliadas a partir do novo arranjo institucional definido pelo Decreto n® 11.718/2023.
No ambito do Fundo de Garantia a Exportacao (FGE), compete a SE-CAMEX:

=  Atuar como Secretaria-Executiva do Comité de Financiamento e
Garantia das Exportacbes (COFIG), organizando as reunides,
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subsidiando tecnicamente seus membros e promovendo o registro e
encaminhamento de suas deliberagdes (art. 22, §10 do Decreto n?
4.993/2004);

= Contratar empresa publica ou especializada para a concessao de
garantias no ambito do Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE) com
amparo do FGE, conforme previsto no pardgrafo uUnico do art. 42 do
Decreto n? 4.993/2004, com redacdo dada pelo Decreto n@
11.718/2023;

= Supervisionar a execucdo contratual da ABGF, empresa
contratada para operacionalizar o SCE/FGE, avaliando o cumprimento
das obrigacGes estabelecidas no Contrato Administrativo n2 02/2024
e no Termo de Referéncia n2 1/2024;

=  Aprovar os modelos padronizados de instrumentos operacionais
utilizados no ambito do SCE, como a Promessa de Garantia, Certificado
de Cobertura, Carta de Intenc¢bes, Documento de Apresentacdo da
Operacdo e demais documentos acessoérios, conforme determina o
art. 32 da Resolugdo Gecex n2 633/2024;

= Validar a Nota Técnica Atuarial (NTA) elaborada pela ABGF,
documento que fundamenta os limites de exposicdo da Unido e os
critérios técnicos de precificacdo e aceitacdo de risco nas operagdes
com cobertura do FGE;

=  Receber, consolidar e encaminhar os relatorios técnicos e
operacionais elaborados pela ABGF e pelo BNDES ao COFIG, ao
Comité-Executivo de Gestdo da CAMEX (Gecex) e ao Senado Federal,
cumprindo o papel de articuladora e facilitadora da supervisao
institucional; e

=  Promover a transparéncia e a rastreabilidade dos processos
decisérios e operacionais relacionados ao FGE, mediante gestao
documental, coordenacdo técnica e controle da execu¢ao contratual
dos agentes envolvidos.

5.1.5. Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias (ABGF)

A Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. — ABGF é uma
empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda, criada para atuar como operadora
técnica de instrumentos de garantias soberanas, com foco na promocgdo das
exportacdes brasileiras.

Sua atuacdo no ambito do Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE) é prevista no art. 49,
inciso Ill, da Lei n? 6.704/1979, com a redacdo dada pela Lei n? 12.712/2012, que
autoriza a Unido a contrata-la para a execug¢do dos servicos técnicos relativos ao SCE,
incluindo analise, acompanhamento, gestdo das garantias e recuperacdo de créditos
sinistrados.

Com base nessa autorizacdo legal, foi celebrado, em 10 de julho de 2024, o Contrato
Administrativo n202/2024, entre o MDIC e a ABGF, com fundamento no paragrafo Unico
do art. 42 do Decreto n2 4.993/2004, na redac¢do dada pelo Decreto n? 11.718/2023. O
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contrato formaliza a atuagdo da ABGF como agente responsavel pela concessao das
garantias da Unidao no ambito do SCE com cobertura do Fundo de Garantia a Exportagado
(FGE), observadas as diretrizes da CAMEX e os parametros definidos pelo Comité de
Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG).

A atuacdo da ABGF passou a abranger ndo apenas 0s servicos técnicos e operacionais
(andlise de risco, gestdao e monitoramento), mas também a deliberagdo final sobre a
concessdo do SCE/FGE, com base nos critérios fixados na Politica de Subscri¢do de Riscos
(PSR) (Resolucdo Gecex n? 633/2024), na Nota Técnica Atuarial (NTA) aprovada pela SE-
CAMEX e nas obrigacdes contratuais estabelecidas pelo Termo de Referéncia n2 1/2024.

Entre suas atribuicdes no ambito do SCE com cobertura do FGE, destacam-se:

= Realizar a andlise técnica das propostas de seguro apresentadas
por exportadores, financiadores ou instituigdes financeiras;

= Elaborar o Relatério Executivo da Operacdo, com subsidios
técnicos e decisdo sobre a concessao da garantia;

=  Emitir os instrumentos contratuais formais (Promessa de Garantia
e Certificado de Cobertura), aprovados previamente pela SE-CAMEX;
=  Monitorar a execu¢dao das garantias concedidas, incluindo o
acompanhamento de riscos, eventos de sinistro e solicitacdo de
pagamento ao gestor financeiro (BNDES);

=  Atuar narecuperacgao de créditos honrados com recursos do FGE,
em articulagdo com a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional,
guando necessario;

= Elaborar e manter atualizada a Nota Técnica Atuarial (NTA),
instrumento fundamental para a definicao dos limites de exposi¢ao da
Unido; e

= Produzir relatdrios periddicos a SE-CAMEX e ao COFIG, contendo
dados sobre a carteira, indicadores de risco, inadimpléncia,
alavancagem e exposicao agregada.

Além das operacgdes tradicionais de médio e longo prazo (MLP), a ABGF passou a operar,
desde 2024, a modalidade pré-embarque voltada as micro, pequenas e médias
empresas (MPMEs), no ambito do Programa de Financiamento as Exportacdes (PROEX).
Essa retomada representa a reintroducao do segmento de MPMEs na politica publica,
com expectativa de expansdo futura para a modalidade pds-embarque.

A partir dessa previsdo, a ABGF (com novo contrato de prestacdo de servicos com a SE-
Camex) passou a aprovar e emitir as coberturas de risco em nome da Unido, no ambito
do SCE/FGE, além de continuar prestando os demais servicos relacionados a
operacionalizacdo do SCE/FGE. A ABGF atua conforme os parametros definidos na
Politica de Subscricdo de Riscos (PSR), aprovada pela Resolucdo Gecex n? 633/2024,
devendo observar ainda as diretrizes da Nota Técnica Atuarial (NTA) vigente?3, bem

23 Nota Técnica Atuarial do Seguro de Crédito a Exportacdo para Operacdes com Garantia da Unido
(Contempla as atualizagBes ocorridas até setembro/2024). Disponivel em https://www.abgf.gov.br/wp-
content/uploads/2025/02/Nota-Tecnica-Atuarial-1.pdf
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como os critérios estabelecidos no Termo de Referéncia n? 1/2024, associado ao
Contrato Administrativo n? 02/2024, celebrado entre MDIC e ABGF.

As atribuicdes da ABGF compreendem o recebimento da proposta, a andlise de crédito
do importador, a avaliacdo do risco-pais, a precificacdo do prémio, a afericao dos limites
de exposicdo e de alavancagem do FGE, bem como a formulagdo do parecer técnico e a
deliberacdo final sobre a concessdo da cobertura. Essas atividades devem estar
integralmente alinhadas aos principios e diretrizes estabelecidos na PSR, cuja
observancia é condicdo para a validade e regularidade da operacao.

A deliberacdo sobre a concessao de garantias é formalizada por meio da elaboracdo do
Relatério Executivo da Operacdo, documento técnico exigido pelo Termo de Referéncia
n2 1/2024. Esse relatério consolida os principais elementos de analise da operacdo,
incluindo a estrutura proposta, o risco de crédito dos envolvidos, o enquadramento nos
pardametros da PSR e da Nota Técnica Atuarial, aspectos de compliance e impacto
socioambiental, além do cédlculo do prémio indicativo.

Trata-se do principal instrumento de suporte a decisdo da ABGF, assegurando que a
cobertura seja concedida com base em critérios técnicos e normativos compativeis com
o interesse publico e a sustentabilidade do FGE.

A figura a seguir traz o que seria o fluxo sintético de uma operac¢do de concessao de SCE.

Figura 3 — Fluxo sintético operag¢éo na ABGF

COFIG - Estabelece os
parametros e condigoes gerais
para concessao de garantias do
FGE e assisténcia financeira

Anaélise técnica e juridica da operagéao:

_ eligibilidade, enquadramento, risco atuarial
Formuiacaoida e de crédito, os limites de exposigao da
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Empresa interessada Submissao da proposta, aderéncia 4 Politica de Subscrigao de diretrizes da CAMEX;
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SE-CAMEX garantia (Termo de Referéncia n® 1/2024) GECEX - instancia normativa e
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concessao

Encaminha os relatérios operacionais e de
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Fontes: Lei n2 9.818/1999, a Lei n? 6.704/1979, o Decreto n® 11.718/2023, a Resolucdo Gecex n?
633/2024, o Termo de Referéncia n2 1/2024 e o Contrato Administrativo n? 02/2024 firmado entre a SE-
Camex e a ABGF, que estabelecem as competéncias da ABGF na andlise, deliberacdo e emissdo de
garantias no ambito do SCE/FGE.

O risco assumido em cada operacdo pertence a Unido, sendo garantido por meio do FGE,
nos termos das Leis n? 6.704/1979 e n? 9.818/1999. A ABGF delibera e emite os
certificados de cobertura em nome da Unido, assumindo a funcao técnica de subscricao,
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enquanto a execucgao financeira dos pagamentos de indeniza¢do, quando devida, é
realizada pelo BNDES, gestor financeiro do FGE, conforme o Decreto n2 4.929/2003.

5.1.6. Desafios do atual modelo de governanca

Com base no exposto até o momento, observa-se que a definicdo formal das
competéncias dos atores envolvidos na governanca do FGE esta, em grande medida,
respaldada por decretos, resolucdes e contratos administrativos. No entanto, persistem
desafios relevantes - relacionados a coordenacdo interinstitucional, a integracdo de
informacdes e a delimitacdo pratica das atribuicdes nos casos de decisdes mais
complexas ou inovadoras.

Um aspecto que merece atencdo refere-se a sobreposicdo e a indefinicdo de
competéncias entre os comités que integram a estrutura da CAMEX — especialmente o
Conselho Estratégico, o Comité-Executivo de Gestdo (GECEX) e o Comité de
Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG).

A titulo de ilustracdo do argumento apresentado, o Decreto n? 11.428/2023 atribui ao
Conselho Estratégico competéncias estratégicas amplas, incluindo o estabelecimento de
diretrizes para as politicas e programas publicos de financiamento as exportacdes e para
a cobertura de riscos de operagdes a prazo, inclusive no ambito do Seguro de Crédito a
Exportacao (art. 32, VI). Ainda assim, nao ha critérios normativos objetivos que definam
em que situagOes esse colegiado deve ser acionado nas deliberagdes sobre mudangas
relevantes na politica.

Exemplo dessa lacuna foi a deliberacdao registrada na 2022 Reunido Ordinaria do
COFIG?4, de 08/05/2025, que aprovou proposta de criacdo de nova linha de cobertura
com base no art. 12, paragrafo Unico, da Lei n2 9.818/1999. A decisdo foi encaminhada
a ratificacdo do GECEX, sem menc¢do ao Conselho Estratégico — ainda que o tema
envolvesse inovacdao relevante no escopo do Fundo. A auséncia de clareza sobre a
instancia final de deliberagdao em matérias estratégicas fragiliza a coeréncia institucional
e compromete a transparéncia do processo decisorio.

Assim, embora o arcabouco legal vigente seja relativamente robusto, a articulagdo entre
os colegiados ainda apresenta fragilidades. A auséncia de parametros formais para
escalonamento de decisbes e a indefinicdo de fronteiras operacionais entre os niveis
estratégicos e operacionais da CAMEX podem comprometer a efetividade da
governanca, especialmente em decisGes com maior impacto sobre os rumos da politica
publica.

5.2.Comunicagcao entre os diferentes niveis de implementacdo e a
prestacao de contas sobre a execug¢ao da politica.

24 hitps://www.gov.br/mdic/pt-br/assuntos/camex/resolucoes/cofig/comunicado-de-decisoes-202a-ro-
versao-publica.pdf
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O segundo eixo desta avaliagao aborda os fluxos de comunicagdo estabelecidos entre os
niveis estratégicos, taticos e operacionais da politica, investigando de que forma as
diretrizes e prioridades sdo disseminadas, como ocorre a troca de informacdes e revisao
de metas, além da discussao acerca de quais instrumentos de transparéncia e
accountability sdo utilizados para garantir a prestacdo de contas e o alinhamento entre
os entes envolvidos.

Conforme ja explicitado, a execucdo da politica publica de garantias as exportacdes
baseia-se em uma estrutura interinstitucional que articula diferentes niveis decisérios e
operacionais — estratégico (CAMEX e seus colegiados), tatico (COFIG e SE-CAMEX) e
operacional (ABGF e BNDES). Esses niveis estdo conectados por um arcabouco
normativo que estabelece atribuicdes e mecanismos de supervisdo, mas enfrentam
desafios quanto a fluidez, integracdo e rastreabilidade da comunicacao.

Apesar da existéncia de mecanismos formais — como reunides periddicas dos conselhos
e comités, producdo de relatdrios, instrumentos de prestacdo de contas -, a auséncia de
um sistema integrado de gestdo da informacao, assim como de um canal unificado de
comunicacdo entre os niveis tatico e operacional, compromete a qualidade e a
tempestividade das decisdes relacionadas a gestdo da politica de garantias as
exportagoes.

Embora o Sistema de Garantias Publicas (SGP), mantido pela ABGF, represente um
avanco quanto ao controle das operagdes cobertas pelo Seguro de Crédito a Exportagcao
(SCE), sua estrutura é voltada aos tramites operacionais dos pleitos submetidos por
exportadores e instituicdes financeiras.

Nesse sentido, o sistema ndo dispde de mddulos/interface voltados a atuagdo de outros
entes institucionais envolvidos na execuc¢ado da politica - como o COFIG, SE-CAMEX ou o
BNDES. Além disso, o referido software também nao possui mecanismos de consulta
publica que permitam, por exemplo, o acesso por parte da sociedade civil a informacgdes
consolidadas sobre beneficidrios, setores atendidos, ou dados gerenciais das operagdes.

Vale citar que essa fragilidade ja havia sido citada na se¢do avaliativa referente a
implementacao do FGE, neste relatdrio. A limitacdao em tela evidencia a necessidade de
modernizacdo e integracdo das informac¢des produzidas pelos diversos atores e
instituicoes envolvidas na operacionalizacdo da politica.

5.3.Mecanismos de monitoramento, avaliagdao e participa¢ao social
existentes na politica.

O terceiro eixo da analise da governanca concentra-se nos instrumentos de supervisao,
avaliacdo e participacdo social previstos no ambito da politica de garantias a exportacao.
O objetivo é examinar em que medida os mecanismos de monitoramento contribuem
para o aprimoramento da implementacao, qual sua periodicidade e abrangéncia, e quais
canais tém sido utilizados para promover o envolvimento da sociedade civil.
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Conforme citado anteriormente, apesar da existéncia do Sistema de Garantias Publicas
(SGP), operado pela ABGF, observou-se que sua estrutura é voltada a operacionalizagao
das coberturas concedidas. Dessa maneira, o citado sistema ndo contempla mecanismos
que favorecam a disponibilizacdo publica de dados gerenciais sobre as operacdes
realizadas.

Adicionalmente, importa destacar que essas informacdes também ndo foram
encontradas em transparéncia ativa no site da ABGF, por exemplo. A inexisténcia de
uma plataforma acessivel com informagdes consolidadas sobre os beneficiarios, setores
atendidos, e resultados operacionais (ainda que em nivel gerencial) compromete a
transparéncia, dificultando a rastreabilidade da politica por parte da sociedade civil e de
orgdos de controle.

No campo da prestacdo de contas, no entanto, foram observados esforcos relevantes
por parte dos agentes envolvidos. Os ‘Relatdrios de Administracdo?> e os ‘Relatdrios
Integrados de Gest30%%, produzidos pela ABGF’, assim como os ‘Relatérios de Gestdo?”’
- elaborados pelo BNDES, retinem informacdes sobre a execugdo técnico-financeira da
politica, incluindo dados de sinistralidade, composicdo patrimonial, e indicadores
operacionais.

Entretanto, esses documentos concentram-se na producdao de indicadores
majoritariamente quantitativos e financeiros, em que faltam dados acerca dos efeitos
estruturantes da politica — como sua contribuicdo para a diversificacdo exportadora ou
a insercdo competitiva do Brasil no comércio internacional.

Quanto a participagao social, conforme ja apontado na secdo afeta a implementacdo do
Fundo, verificou-se que a SE-CAMEX tem adotado iniciativas pontuais de dialogo com o
setor privado. Em 2024, foram retomadas as reunides com bancos privados —
suspensas desde 2017 — e promovidos eventos em parceria com a ApexBrasil, com foco
na escuta de instituicdes financeiras e seguradoras sobre a operacionalizacdo do
SCE/FGE. Adicionalmente, foi realizada consulta publica para revisdo dos critérios de
elegibilidade das MPMEs, o que demonstra uma abertura crescente a incorporacgao de
contribuicdes externas na formulagao de diretrizes.

Apesar desses avancos, a participacdo da sociedade civil ainda nao se configura como
elemento presente na governanca da politica.

Em sintese, embora a governanca do FGE contemple mecanismos formais de
monitoramento e prestacdo de contas, persistem lacunas significativas no que se refere
a transparéncia, a avaliacao de resultados e a participacdo social.

25 Disponivel em : https://www.abgf.gov.br/sobre/demonstrativos-contabeis/

26 Disponivel em : https://www.abgf.gov.br/acesso-a-transparencia/ . Aqui uma ressalva, o Relatério
Integrado de Gestdo afeto ao exercicio 2024 ainda nao foi disponibilizado no endereco mencionado.
27 Disponivel em : https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fundos-
governamentais/fundo-de-garantia-a-exportacao-fge/relatorios
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6. Resultados e Impactos

6.1.Resultados

O FGE é um instrumento que tem como objetivo fornecer maior seguranga aos
exportadores, oferecendo cobertura para riscos soberanos e comerciais em exportagdes
de bens e servigos. Ao longo de mais de 25 anos de opera¢ao, o Fundo registrou
variagoes bruscas no nimero de operagdes e no volume de exporta¢des cobertas, o que
certamente reflete os problemas orcamentarios e de governanga analisados nas se¢des
anteriores deste relatério, mas também em fun¢do de mudangas na estratégia
comercial externa do pais ao longo do tempo.

Desde o inicio de sua atuacdo, no final dos anos 1990, o FGE deferiu 1.270 operagdes de
garantia a exportacdo de bens e servigos, as quais representaram montante total
exportado de USS 60,4 bilhdes — uma média de pouco mais de USS 2 bilhdes ao ano.
Estas operagdes beneficiaram 311 firmas, sendo 142 empresas de micro, pequeno e
médio porte e 169 empresas de grande porte.

O grafico 1 apresenta a evolu¢do temporal do nimero de operagdes deferidas pelo FGE
e o grafico 2 mostra o valor anual das exportacdes apoiadas. E possivel identificar quatro
momentos distintos neste periodo. O primeiro vai de 1998 até 2008, quando o numero
de operacdes era relativamente baixo — tipicamente, de 20 a 60 operacdes a cada ano —
e o valor total de exportacdes apoiadas cresceu gradativamente, saindo de valores
irrisérios  nos primeiros anos para montantes da ordem de USS 1bilhdo a
USS 2,5 bilhdes. O valor médio por operacdo das exportacdes apoiadas foi de cerca de
USS 23 milhdes.

A partir de 2009 até 2015, o volume de exportacdes apoiadas cresceu bastante — para
montantes anuais superiores a USS 3 bilhdes ao ano, atingindo um pico de quase
USS 9 bilhdes em 2013 -, mas o nimero de operacdes se manteve no patamar do
periodo anterior, sugerindo uma mudanca no perfil de operacdo do fundo no sentido
de apoiar operacées de maior porte. O valor médio das operacdes neste periodo subiu
para USS 131 milhdes. O grande diferencial deste periodo foi o aumento das operagdes
de apoio as exportacoes de servicos de construcao, com destaque para diversas obras
de infraestrutura realizadas em paises da América Latina. Note-se que, a partir de 2017,
o FGE deixa de apoiar tais operacgdes.

Entre 2015 e 2018, com pico em 2017, ha aumento significativo de pedidos deferidos e,
consequentemente, maior demanda por garantias publicas a exportacdo. Mas o valor
total das exportacOes apoiadas a cada ano recuou a niveis semelhantes aos de 2007-08,
com a notavel excecdo de 2018 (USS 4,8 bilhdes). A explicacdo recai no fato de que,
neste periodo o Fundo passou a apoiar operacdes de empresas de micro, pequeno e
médio porte, o que ndo ocorria anteriormente. E as empresas menores, via de regra,
realizam operacdes de menor valor. Neste periodo o valor médio das exportacdes
apoiadas por operacdo se reduziu para USS 17 milhdes.
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Em 2019 houve nova inflexdao na politica do Fundo, resultando em queda no nimero de
operagdes e nas exportagdes apoiadas. Em 2022 o numero de operagdes ensaiou uma
retomada e, em 2024, ja alcancava 26 operacdes, com montante total apoiado de
USS 1,9 bilh3o.

Grafico 1 — Evolugdio anual do numero de operagées do FGE
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Fonte: ABGF.

Grafico 2 — Evolugdo anual do valor monetdrio das exportacées deferidas do FGE
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Fonte: ABGF.
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Grafico 3 — Evolugdo anual do numero de empresas que receberam apoio do FGE
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Fonte: ABGF.

6.1.1. Cobertura das Operacdes de Exportacdo

Os numeros mostram que as operacoes deferidas pelo FGE forneceram ampla cobertura
para os valores exportados. Mais da metade das operagdes forneceram cobertura para
pelo menos 90% do valor total das operagdes de exportagdao. E quase um quarto delas
cobriu entre 80% e 90% do valor. Apenas 7,5% delas cobriu menos de 70% do valor.

Tabela 2 - Distribuicdo do percentual de cobertura do FGE dos pedidos deferidos

Critério sobre o percentual de cobertura Percentual de pedidos deferidos

Menor do que 70% 7,5%

Entre 70% e 80% 14,1%

Entre 80% e 90% 24,2%

Entre 90% e 100% 54,2%
Fonte: ABGF.

6.1.2. Paises de destino das exportacdes apoiadas

Ha nitida concentracdo das operacgdes apoiadas pelo FGE em vendas direcionadas a
paises da América Latina. S3o mercados em que o Brasil tem forte presenga regional,
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beneficiada tanto pelo idioma quanto pela proximidade logistica, o que facilita negdcios
recorrentes, porém de menor valor. A regido também é um dos principais destinos das
exportagdes brasileiras de bens industrializados, bem como de servigos de construgao.
Ha que se considerar também que esses paises apresentam, em geral, maior risco de
crédito soberano, de forma que o FGE atua como instrumento de mitigagao de risco em
operacdes de alto valor, viabilizando negdcios que ndo ocorreriam sem essa cobertura.

Em termos de montante das exporta¢des apoiadas, contudo, os Estados Unidos e a
Argentina sdo os paises de destino mais beneficiados pela protecao do FGE. No caso dos
Estados Unidos, ha projetos de alto valor em setores como aviagdo e maquinas
industriais. Importante destacar também o nimero significativo de operagdes realizadas
com Angola (95 operacdes e USS 6,6 bilhdes de exportacdes apoiadas), assim como
Gana e Mogambique.

Tabela 3 - Distribuigcdo dos deferimentos do FGE dos quinze primeiros paises mais beneficiados — niumero
de transagdes, valor total e valor médio por transacdo

Numero de | Total exportado Média(US$ milhdes)
operagoes (USS milhdes)
EUA 48

12.835,70 267,4
Argentina 148 11.306,00 76,4
Angola 95 6.654,50 70
Venezuela 33 5.764,90 174,7
Rep. Dominicana 51 4.022,20 78,9
Gana 9 1.443,70 160,4
Cuba 71 1.361,00 19,2
Equador 40 1.024,60 25,6
Holanda 4 899,4 224,9
México 135 851,4 6,3
Peru 66 763,6 11,6
Guatemala 9 691,7 76,9
Mogambique 5 665 133
Chile 126 639,4 5,075,0

Fonte: ABGF.

6.1.3. Fontes de crédito das operacdes apoiadas

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES) é a principal fonte
dos financiamentos a exportacao que receberam apoio do FGE, principalmente por meio
das linhas pds-embarque do BNDES-Exim. O Grafico 4 mostra que, até 2014, o banco
forneceu de 80% a 100% dos créditos apoiados, sendo que em alguns anos também
houve participacao relevante do Banco do Brasil, com suas linhas tradicionais, que ndo
incluem o Proex.
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De fato, o FGE tem sido um instrumento importante para apoiar as operagdes de crédito
a exportacdo realizadas pelo BNDES-Exim. Em que pese as variagdes ano a ano, em todo
o periodo de 1998 a 2024 o FGE apoiou quase 2/3 das operacgées de crédito a exportacdo
do BNDES-Exim referentes a modalidade pds-embarque.

Quanto as demais fontes de crédito, a participacdo do FGE é pouco significativa,
especialmente no caso do Proex, mecanismo pelo qual o FGE apoiou exportacdes de

apenas USS 40,8 milhdes em todo o periodo 1998-2024.
>

Grafico 4 — Fontes de crédito das operagbes apoiadas pelo FGE (em %)
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Fonte: ABGF.

6.1.4. Prazo das operacgdes de crédito apoiadas

O Gréfico 5 mostra que o prazo das operac¢des de crédito que contaram com o apoio do
FGE era relativamente elevado até 2014, variando de quatro a nove anos. Desde entdo,
se observa uma reducdo acentuada nos prazos (com excecdo de 2023), sendo
importante destacar que, no periodo de pico do nimero de operac¢ées do Fundo (2016-
2018), os prazos foram menores do que um ano, em média. Ou seja, o FGE apoiou
massivamente opera¢des de curtissimo prazo.

Este achado esta relacionado a dois fatores: a fonte de financiamento e o porte das
empresas beneficiadas. A Tabela 3 mostra que financiamentos do BNDES e do Proex tém
prazo seis vezes maior do que os demais tipos de financiamento. E o prazo médio dos
financiamentos a micro, pequenas e médias empresas é muito baixo em qualquer tipo
de financiamento, sempre inferior a um ano.

De fato, os dois principais instrumentos de apoio publico a exporta¢cdo no Brasil — o
PROEX e o BNDES-Exim — se destacam por oferecer prazos de financiamento mais
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longos do que os praticados no mercado privado. O PROEX Financiamento, operado pelo
Banco do Brasil com recursos do Tesouro Nacional, permite financiamento direto ao
importador estrangeiro de bens e servicos brasileiros e os prazos podem chegar a 12
anos, dependendo do tipo de bem e da classificacdo do pais de destino. O BNDES-Exim
também oferece prazos flexiveis e costumam ser mais longos que o padrao de mercado,
variando conforme o tipo de operacdo e o setor beneficiado. Entretanto, os nimeros
mostram que tais prazos dilatados sé se aplicam a clientes de grande porte, com os
financiamentos a MPME se limitando a operacgdes de curtissimo prazo.

Grafico 5 — Prazo médio das operag¢des do FGE deferidas a cada ano (em anos)
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Fonte: ABGF.
Tabela 4 - Prazo médio, numero de operagdes e valor apoiado pelo FGE, segundo fonte de financiamento
e porte da empresa — Total do periodo 1998-2024

Tipo de financiamento
:\_\nne::; de Prazo (em Numero de operagoes Valor (USS$ milhdes)

N w A o 2] ~ co

[

2020 |

2021 I

2022 I

2003 I

2013 I

2014 I

2023 I
2024 N

2015 NN

2016 M
2017 W

2001 I
2002 I

2018 W

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2019

BNDES ou Proex 51.988,2
Grandes empresas 7,3 495 51.965,5
MPME 0,1 146 22,7

Outros 1,2 629 8.403,2
Grandes empresas 3,2 204 8.376,8
MPME 0,2 425 26,3

Total Geral 3,4 1270 60.391,3

Fonte: ABGF.
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Na categoria “Outros”, a maior parte se deve a Adiantamentos sobre Contrato de
Cambio (ACCs) e Adiantamentos sobre Cambiais Entregues (ACEs) do Banco do Brasil e
outros financiamentos do préprio banco que nao estao identificados como ACC, ACE ou
PROEX, mas had também algumas operacdes de ACC e ACE feitas por bancos privados
nacionais e internacionais. Tais formas de financiamento, feita com recursos préprios
dos bancos, sdo tipicamente de curto prazo.

6.1.5. Exportacdes segundo intensidade tecnoldgica dos produtos

Um dos objetivos do FGE é apoiar exportacdes de produtos de maior intensidade
tecnoldgica. Como os dados originais disponiveis das opera¢des do FGE ndo continham
uma classificacdo dos produtos segundo intensidade tecnoldgica, foi feita uma
classificacdo a partir da descri¢cdo dos produtos exportados. Esta classificacdo segue uma
l6gica adaptada da classificacdo da OCDE e da literatura sobre intensidade tecnoldgica.
Por restricGes de dados, a classificacdo do segmento de média intensidade tecnoldgica
serd unica, ndo havendo a possibilidade de dividir em dois segmentos: média-baixa e
média-alta.

Neste contexto, produtos com alto conteudo técnico ou inovagcdo, como helicopteros,
avides, maquinas e equipamentos eletronicos complexos, softwares/sistemas
avancados, entre outros, foram classificados como produtos de alta intensidade
tecnoldgica. Produtos industriais robustos, como caminhdes, maquinas de construgao,
impressoras industriais, linhas de extrusao, tratores, carregadeiras, maquinas agricolas,
foram classificados como de média intensidade tecnoldgica. Parte dos servicos de
construcdao de maior complexidade, como construcao de gasodutos, metrds, portos,
hidrelétricas e aeroportos também foram classificados como média intensidade. Por
fim, produtos simples, com baixa incorporagao tecnoldgica ou mao de obra intensivos,
como maquinas manuais, estruturas metalicas simples, equipamentos sem sofisticacao
técnica e construcdo civil tradicional (como trechos rodoviarios, aquedutos, entre
outros) e produtos da industria alimenticia receberam a classificacdo de baixa
intensidade tecnolégica.

A Tabela 4 mostra a distribuicdo por intensidade tecnoldgica de forma agregada,
fazendo também a distincdo entre mercadorias e servicos. Os produtos de alta
tecnologia representaram apenas 7,2% das opera¢ées do Fundo em todo o periodo
1998-2024, mas responderam por 36% das exportacOes apoiadas. No outro extremo, os
produtos de baixa intensidade tecnolégica representaram quase 35% das operacdes,
mas apenas 26,4% das exportacdes. J4 os produtos de média intensidade tecnoldgica
responderam por 26,7% das operacgdes e por 31,2% das exportacdes, com destaque para
as exportagdes de servigos de construgao.
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Tabela 5 - Numero de operagdes e valor das exportagdes apoiadas pelo FGE — total do periodo 1998-2024

Intensidade tecnoldgica Exportagoes apoiadas --

USS milhdes % do total Ndmero % do total
Alta 21.766,1 36,0 91 7,2
Média - mercadorias 1.900,6 3,1 203 16,0
Média - servigos 16.976,1 28,1 134 10,6
Baixa - mercadorias 8.531,7 14,1 387 30,5
Baixa - servigos 7.415,6 12,3 49 3,9

Fonte: ABGF.

As concessOes para exportacdes de média intensidade tecnolégica, por sua vez,
apresentam queda mais persistente, apds um periodo inicial de alto volume de pedidos
aceitos.

A anailise da distribuicdo temporal do montante exportado é mostrada no Grafico 6,
evidenciando que as operacdes com produtos de baixa e média tecnologia foram mais
significativas entre os anos de 2009 e 2015. Depois disso, o montante exportado de
baixa e média intensidade tecnoldgica apresenta queda e cai a quase zero (com exce¢ao
de 2018, no caso de média intensidade). Os bens de alta intensidade tecnoldgica
também tiveram maior volume de operacdes apoiadas neste periodo, mas registraram
valores expressivos também nos anos mais recentes. Nesse sentido, é possivel afirmar
gue os produtos de alta intensidade tecnoldgica se tornaram expressivos nas operacoes
do FGE a partir de 2018, no periodo recente.

Com efeito, o FGE vem tendo papel importante no apoio as exportacdes brasileiras de
bens de alta tecnologia, especialmente a partir de 2009. O gréfico 7 ilustra que, desde
aquele ano até 2024, o FGE tem apoiado algo entre 10% e 30% das exportagdes anuais
de bens de alta tecnologia do pais — com a notdvel exce¢do do periodo 2017-19, em que
este apoio se reduziu consideravelmente.
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Grafico 6 — Evolugdo anual dos valores exportados apoiados pelo FGE, por intensidade tecnoldgica, em
milhées de ddlares
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Grafico 7 — Exportages de bens de alta tecnologia apoiadas pelo FGE, em % do valor exportado destes
bens pelo pais
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Fonte: ABGF, Secex-MDIC e OCDE.

E necessdrio destacar, contudo, que ha elevada concentracio de exportacdes de bens
de alta tecnologia apoiadas pelo FGE em pequeno nimero de empresas e produtos:
apenas 10 firmas ao longo de todo o periodo 1998-2024 (Grafico 8), com destaque para
a Embraer, que respondeu por exportacbes de quase USS 18,3 bilhdes, de um total de
USS 21,8 bilhdes de exportacdes de bens de alta tecnologia apoiadas pelo FGE.

Na verdade, em quase todos os anos as exportacdes de avides responderam por quase
100% das exportagdes apoiadas pelo FGE. Somente em 2012, 2014, 2015 e 2016 sua
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participagdo foi menor —ainda assim, da ordem de 70% a 80% do total. Portanto, via de
regra, o FGE tem apoiado as vendas de avides, e ndo de bens de alta tecnologia como
um todo.

Grafico 8 — Numero de empresas apoiadas pelo FGE, por intensidade tecnoldgica dos produtos exportados
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Fonte: ABGF.

6.1.6. Exportacdes segundo tipos de produtos

Com o intuito de analisar os principais tipos de produtos apoiados pelo FGE, foi realizada
uma classificacdo com base na descricao dos itens exportados, conforme consta na base
de dados fornecida pela ABGF. Foi possivel classifica-los em quatro categorias principais,
a saber: equipamentos de transporte, servicos de construgdo, maquinas e
equipamentos e demais produtos. A classificacdo obedeceu a um filtro de palavras, em
gue os equipamentos de transporte, por exemplo, recebem esta denominac¢do quando
aparecem termos como “caminhao”, “veiculo”, “6nibus”, “reboque”, “carreta”, “trator
de rodas”, “locomotiva”, entre outros. Bens com palavras como “maquina”,
“impressora”, “extrusora”, “prensa”, “carregadeira”, “sopradora”, “torno”, “linha de
producao”, “esteira”, “fresadora”, “secadora” receberam a denominacdo de maquinas

n u n n u

e equipamentos. E descricdes com “construcdo”, “obra”, “infraestrutura”, “aqueduto”,
“hidrelétrica”, “montagem de estrutura” sdo servicos de construcdo. Tudo o que nao se
enquadrou claramente nas trés categorias acima (ex: alimentos, pecas pequenas,
produtos genéricos sem especificacdo clara, ou servicos que ndo sejam de construcado)

foram alocados em Demais Produtos.

Os dados na Tabela 5 mostram preponderdncia de equipamentos de transporte e
servicos de construcdo no rol de exportacGes apoiadas pelo FGE, ambos com valor
exportado total da ordem de USS 24 bilhdes no acumulado do periodo 1998-2024.
Apesar de o segmento de maquinas e equipamentos apresentar o maior numero de
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operagles, o total exportado equivale a apenas um ter¢co dos demais segmentos,
mostrando que tais exportagdes sdo de menor valor unitario.

Dentro do grupo de equipamentos de transporte, destacam-se as operacdes de garantia
as vendas de avides, que responderam por mais de % das exportacdes apoiadas em todo
o periodo.

Tabela 6 - Numero de operacbes apoiadas pelo FGE e valor exportado, segundo tipos de produtos —
Acumulado do periodo 1998-2024

Tipo de produto Exportagoes apoiadas | Numero de Valor médio por
(USS bilhdes) operagdes operagio (USS milhdes)

Equipamentos de transporte 24,2 223 108,5

Mdquinas e equipamentos 7,1 399 17,8

Servigos de construgdo 24,4 183 133,3

Demais produtos 4,7 465 10,1
e )
Fonte: ABGF.

A distribuicdo anual do montante exportado (Grafico 9) revela que os servicos de
construcgao tiveram um volume mais expressivo de opera¢des entre os anos de 2009 e
2014, sempre com exportacdes apoiadas acima de USS 1 bilhdo, mas as operacdes com
estes produtos ndao ocorreram mais a partir de 2017. Nos demais tipos de produtos, as
operagbes foram mais bem distribuidas no tempo, embora também com alguma
concentragao entre 2009 e 2015.

Grafico 9 — Evolugdo anual dos valores exportados apoiadas pelo FGE, por tipo de produto, em milhées de
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Fonte: ABGF.
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Quanto ao numero de empresas beneficiadas, o Grafico 10 ilustra que houve maior
diversificacdo entre as empresas de maquinas e equipamentos. No caso de servigos de
construcdo e de equipamentos de transporte, o numero variou entre zero e dez
empresas apoiadas ao ano, com tendéncia de reducdo a partir de reducdo a partir de
2009, quando ndo houve mais do que cinco ou seis empresas de cada atividade que se
beneficiaram do apoio do FGE.

O FGE teve participacdo significativa no total das exportacdes brasileiras de
equipamentos de transporte e de servicos de construcdo em diversos anos dentro do
periodo analisado, conforme ilustra o Grafico 11. No caso dos servicos de construcao, o
Fundo apoiou tipicamente de 10% a 30% das exportacdes totais entre os anos de 2006
e 2014, enquanto em equipamentos de transporte as operacdes apoiadas chegaram a
representar de 30% a 60% das exportacoes totais em alguns anos da série, em que pese
a grande oscilacdo ano a ano. Ja no caso de maquinas e equipamentos, a participacao
das operacGes apoiadas pelo FGE variou entre zero e 10%, com percentuais
relativamente maiores nos anos de 2012 a 2016 e em 2018 e 2021.

Grafico 10 — Evolugdo anual do numero de empresas exportadoras apoiadas pelo FGE, por tipo de produto
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Fonte: ABGF.
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Grafico 11 - Participag¢do das exportagdes apoiadas pelo FGE nas exportagbes brasileiras totais, por tipo
de produto
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Fonte: ABGF e Secex.

No recorte das operacdes do FGE segundo tipos de produtos e porte de empresa, a
Tabela 6 mostra que grande maioria das operagbes com MPMEs referem-se a
exportacdes de maquinas e equipamentos e dos demais produtos. Ja grandes empresas
(classificadas pelo FGE como MLP, médio e longo prazo) mostram um perfil bem
distribuido entre os diversos tipos de produtos. Equipamentos de transporte e Servicos
de construgdo sdao exportados basicamente por grandes empresas.

Tabela 7 - Distribuicdo das operagdes do FGE por porte de empresa e tipo de produto

Porte da empresa Equipamentos de | Maquinas e | Servicos de | Demais Total Geral
transporte equipamentos construgao produtos
MLP 206 252 174 67 699

MPME 17 147 9 398 571
Fonte: ABGF.

Por fim, pode-se analisar o cruzamento das exportacdes apoiadas pelo FGE segundo os
principais paises de destino e os tipos de produtos. Os equipamentos de transporte tém
participacdo predominante nas exportacdes para EUA, Chile, Holanda, México e
Argentina. No caso dos servigos de construcao, a participacdo é mais elevada nos paises
da América Latina, especialmente Republica Dominicana, Equador, Cuba e Venezuela, e
em paises africanos (Angola, Mocambique e Gana). E maquinas e equipamentos tém
peso mais significativo nas operacdes com Gana, Cuba e México.
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Tabela 8 - Proporgdo do volume exportado apoiado pelo FGE para os principais paises de destino,
segmentado por tipo de produto

Equipamentos de \ELTILELYS Servicos de Demais

transporte equipamentos construcdo produtos
EUA 97,4% 0,1% 2,5% 0,0%
Chile 97,1% 1,2% 0,0% 1,7%
Holanda 49,9% 0,0% 0,0% 50,1%
México 41,5% 10,4% 47,7% 0,4%
Argentina 39,4% 8,5% 48,3% 3,8%
Peru 27,2% 2,2% 44,6% 26,0%
Venezuela 22,1% 1,8% 62,3% 13,9%
Guatemala 16,9% 0,1% 42,5% 40,5%
Equador 7,6% 2,3% 89,0% 1,2%
Gana 6,8% 42,8% 50,4% 0,0%
Cuba 6,8% 18,1% 73,5% 1,5%
Rep. 3,7% 0,0% 91,7% 4,5%
Dominicana
Angola 1,8% 3,7% 85,8% 8,7%
Mogambique 0,0% 0,0% 94,0% 6,0%

Fonte: ABGF.

6.1.7. Exportag¢des de micro, pequenas e médias empresas

A analise das operagdes do FGE por porte de empresa ilustras as mudangas de
orientacdo do Fundo ao longo do tempo. O Grafico 12 ilustra que, até 2014, ndo houve
operagbes com micro, pequenas e médias empresas. Nos quatro anos seguintes o
numero de operacbes cresceu fortemente, atingindo um pico de 264 operacdes em
2017. Este aumento ocorreu em detrimento das grandes empresas, o que sugere
mudanca na priorizacdo nas concessoes, confirmando a hipdtese de uma alteracdo de
politica no periodo. Contudo, as empresas menores sé foram voltar a ser apoiadas pelo
Fundo em 2024, com 15 operacgdes.

A entrada de MPMEs e a possibilidade de apoiar uma gama maior de produtos, inclusive
os de baixo valor, explica a pulverizacdo das concessGes e a queda do valor médio das
operacdes entre 2015 e 2018, destacada anteriormente nesta secdo. No acumulado de
1998 a 2024, o FGE apoiou um total de 567 operac¢des de exportacdo de MPME, o que
representa cerca de 45% de todas as operacdes feitas em sua histéria. Tais operacdes,
contudo, somaram um montante total de USS 46,6 milhdes, somente 0,08% de todas as
operacOes apoiadas pelo FGE. Quanto ao valor médio exportado por operacgdo, as
MPME registraram um montante de USS 82,2 mil, o que contrasta com o valor médio
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das operagdes feitas com empresas de grande porte em todo o periodo 1998-2024, que
foi de USS 172,3 milhdes.

Grafico 12 — Evolugdo anual do nimero de operagdes do FGE por porte da empresa
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Fonte: ABGF.

O apoio do FGE foi pouco relevante quando cotejado com as exportacdes totais das
MPME no Brasil. Segundo dados organizados pela Secretaria de Comércio Exterior do
Ministério do Desenvolvimento?8, as exportacdes de micro e pequenas empresas no
Brasil, classificadas segundo seu porte fiscal, somaram USS 19 bilhdes nos anos de 2015
a 2018 e 2024. Ou seja, as exportacoes apoiadas pelo FGE representaram apenas 0,25%
das vendas externas totais dessas firmas.

6.1.8. Indenizac¢Oes pagas

Um total de 152 operag¢des do FGE tiveram sinistros e geraram indenizagdes ao longo
do periodo 1998-2024, o que representa 12% do total de operagdes realizadas. O
montante de indenizagbes pagas foi de USS 2 bilh&es, equivalente a 4,3% do valor total
de exportacdes coberto pelo Fundo. Considerando o valor total de prémios pagos nas
operacdes, de USS 4,5 bilhdes, as indenizagdes corresponderam a menos da metade do
montante de prémios.

O Grafico 13 ilustra que o pagamento de indeniza¢des foi altamente concentrado em
dois periodos: entre 2002 e 2007, quando houve 68 operacbes que geraram
indenizacbes no montante total de USS 34,5 milhdes; e de 2018 a 2024, com 75
operacdes indenizadas e montante pago de USS 1,93 bilhdes.

28 Disponiveis em https://balanca.economia.gov.br/balanca/outras/porte/relatorio _porte.html. Acesso
em 27/05/2025.
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Grafico 13 — Numero de operagdes do FGE que geraram indenizagbes e valor das indeniza¢bes pagas
1998-2024
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Fonte: ABGF.

Mais da metade das indeniza¢Ges pagas entre 2002 e 2007 referiram-se a operacdes de
venda de madquinas e equipamentos para a Argentina, lembrando que este pais
atravessou uma séria crise cambial em 2002, que levou ao default de sua divida externa
e que, certamente, também prejudicaram o pagamento das exportacdes brasileiras
seguradas pelo FGE.

J4 quanto as operacgdes sinistradas entre 2008 e 2018 e no ano de 2024, observa-se que
as que geraram maiores valores indenizados foram aprovadas entre os anos de 2009 e
2013, referentes a operacdes de exportacdo de maquinas e equipamentos para Cuba e
de servicos de construcdo para a Venezuela. Com efeito, a Tabela 8 mostra que Cuba e
Venezuela foram responsdveis por mais de 80% das indeniza¢des pagas pelo FGE, sendo
que um conjunto de apenas quatro operacdes com a Venezuela resultaram em
indenizacbes de cerca de USS 1 bilhdo, ao passo que outro conjunto de quatro
operacdes com Cuba geraram indenizagdes de USS 292 milhdes.

Em sintese, embora o nimero de operagdes sinistradas e o montante de indeniza¢des
pagas pelo FGE ao longo do tempo nado seja de forma alguma despreziveis, fica claro que
os problemas estiveram concentrados em poucos paises e poucas operagoes,
configurando excegdes e indicando que ha, em regra, uma adequada avaliacao de riscos
por parte na concessao de garantias do Fundo.
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Tabela 9 - Indenizagdes pagas pelo FGE, segundo pais de destino das exportagbes garantidas, em periodos

selecionados

R e e )
Venezuela 1.255,8 781,2 472,8
Cuba 387,6 - 163,4 224,2
Mogambique 122,2 15,0 107,2 -
México 107,5 1,2 9,9 96,4
Reino Unido 51,4 - 8,1 43,3
Gana 18,4 - - 18,4
Argentina 17,5 16,7 0,2 0,7
Uruguai 12,3 12,3 - -
Montenegro 7,1 - - 7,1
Bolivia 2,2 1,8 0,4 0,0
Chile 1,6 1,6 - -
Peru 0,5 0,5 - -
Honduras 0,5 0,5 - -
Indonésia 0,2 0,2 0,2 -
Colombia 0,1 0,0 0,0 -
Paraguai 0,0 0,0 - -
Zimbabue 0,0 0,0 - -

Fonte: ABGF.

6.1.9. Conclusoes

O FGE é um instrumento potencialmente importante para fornecer maior seguranca aos
exportadores, oferecendo cobertura para riscos soberanos e comerciais em exportacoes
de bens e servicos, especialmente em operagbes de longo prazo. Desde 1998, o FGE
deferiu 1.270 operacbGes de garantia a exportacdo de bens e servicos, as quais
representaram montante total exportado de USS 60,4 bilhdes, beneficiando 311 firmas.

Contudo, seu desempenho ao longo dos anos padeceu de maior estabilidade e
consisténcia, uma vez que o volume de concessdes, tanto em niumero quanto em valor
das exportacOes apoiadas, variou bastante em funcdo de alteragGes na estratégia
comercial do Brasil, nas condicdes do mercado, nas regras e na disponibilidade de
recursos do Fundo. Entre 1998 e 2008, o numero de operac¢des era relativamente baixo
— tipicamente, de 20 a 60 operacbes a cada ano —, mas o valor total de exportacdes
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apoiadas cresceu gradativamente, indicando um processo de consolidagao do
instrumento.

De 2009 até 2015, o volume de exportacdes apoiadas cresceu bastante, mas o numero
de operacdes se manteve no patamar do periodo anterior, indicando crescente apoio a
operacdes de maior porte. Com efeito, neste periodo houve diversas operacdes de
apoio a exportacdes de servicos de construcdo, com valores unitdrios elevados.

Entre 2015 e 2018, houve aumento significativo no nimero de operag¢des do Fundo, mas
o valor total das exportacdes apoiadas a cada ano recuou a niveis semelhantes aos de
2007-08, com a notavel exce¢do de 2018 (USS 4,8 bilhdes). Neste periodo o Fundo
passou a apoiar operagdes de empresas de micro, pequeno e médio porte, o que ndo
ocorria anteriormente.

Em 2019 houve nova inflexdo na politica do Fundo, resultando em queda no nimero de
operacdes e nas exportacdes apoiadas. Em 2022 o numero de operac¢des ensaiou uma
retomada e, em 2024, ja alcancava 26 operagcdes, com montante total apoiado de USS
1,9 bilhao.

A andlise dos resultados do FGE com relacdo a diversos atributos e caracteristicas das
operagdes realizadas no periodo 1998-2024 conduz as seguintes conclusoes:

Cobertura do Fundo: as operagdes deferidas pelo FGE forneceram ampla cobertura para
os valores exportados. Mais da metade das operac¢des forneceram cobertura para pelo
menos 90% do valor total das operagdes de exportagao e apenas 7,5% delas cobriu
menos de 70% do valor.

Principais paises de destino das operacdes apoiadas: as opera¢cdes do Fundo foram
bastante concentradas em exportacdes destinadas a paises da América Latina, em
especial Argentina, Chile, México, Peru, Cuba e Venezuela. Mas também houve um
volume significativo de operagdes para os Estados Unidos e a paises africanos, como
Gana, Angola e Mogambique.

Fontes de financiamento das operagdes apoiadas: o BNDES foi a principal fonte de
financiamento para as operac¢des apoiadas pelo Fundo, principalmente por meio das
linhas pos-embarque do BNDES-Exim. O banco forneceu de 80% a 100% dos créditos
apoiados, sendo que em alguns anos também houve participacdo relevante do Banco
do Brasil, com suas linhas tradicionais, que ndo incluem o Proex.

O FGE tem sido um instrumento muito importante para apoiar as operacées do BNDES-
Exim, tendo fornecido garantias a quase 2/3 de suas operacdes de crédito a exportagdo
referentes a modalidade pds-embarque.

Prazos das operagdes de financiamento apoiadas: o FGE apoiou, majoritariamente,
operacOes de crédito a exportacdo com prazos relativamente elevados, variando de
guatro a nove anos. Os anos entre 2015 e 2019, contudo, constituiram excec¢do, quando
0 prazo médio caiu para um ano ou menos. Neste periodo, houve grande numero de
operacdOes de curto prazo, realizadas basicamente pelos mecanismos de ACC ou ACE
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operados pelo Banco do Brasil ou por bancos privados, tendo como beneficidrias
empresas de micro, pequeno e médio porte.

Intensidade tecnoldgica dos produtos exportados: Os produtos de alta tecnologia
tiveram participacdo destacada nas operacdes do FGE, respondendo por 36% das
exportacdes apoiadas. As operacdes com produtos de baixa e média tecnologia foram
mais significativas apenas entre os anos de 2009 e 2015.

O FGE forneceu apoio expressivo as exportacdes de bens de alta tecnologia, sendo que
em varios anos as operagoes apoiadas representaram de 10% a 30% do total destes bens
exportados pelo pais. Contudo, via de regra, o FGE tem apoiado as vendas de avides, e
ndo de bens de alta tecnologia como um todo. Mais de 80% do total de exportacdes de
alta tecnologia apoiadas foram de avides da Embraer, sendo que em diversos anos esta
empresa respondeu por quase 100% das operacdes do FGE referentes a bens de alta
tecnologia.

Tipos de produtos exportados: Equipamentos de transporte e servicos de construcao
foram os tipos de produtos que preponderaram no rol de exportacdes apoiadas pelo
FGE, ambos com valor exportado total da ordem de USS 24 bilhdes no acumulado do
periodo 1998-2024. Apesar de o segmento de maquinas e equipamentos apresentar o
maior nimero de operacgdes, o total exportado equivale a apenas um terco dos demais
segmentos.

Os servigos de construgao tiveram um volume mais expressivo de operagdes entre os
anos de 2009 e 2014, sempre com exporta¢des apoiadas acima de USS 1 bilhdo, mas as
operagdes com estes produtos ndo ocorreram mais a partir de 2017.

O Fundo teve participacao significativa nas exportagdes de servigos de construgao,
tendo apoiado, tipicamente, de 10% a 30% das exportagdes totais destes servigos entre
os anos de 2006 e 2014. O mesmo vale para equipamentos de transporte, cujas
operagdes apoiadas chegaram a representar de 30% a 60% das exportagdes totais em
alguns anos da série, em que pese a grande oscilagdo ano a ano. Ja no caso de maquinas
e equipamentos, a participacao das operacdes apoiadas pelo FGE foi menor, variando
entre zero e 10%, com percentuais relativamente maiores nos anos de 2012 a 2016 e
também em 2018 e 2021.

Exportacoes de micro, pequenas e média empresas: o FGE apoiou um total de 567
operacOes de exportacdo de MPME, o que representa cerca de 45% de todas as
operacdes feitas em sua histéria. Tais operacdes, contudo, somaram um montante total
de USS 46,6 milhdes, somente 0,08% de todas as operacdes apoiadas pelo FGE.

O apoio do FGE foi pouco relevante quando cotejado com as exportacdes totais das
MPME no Brasil, representando apenas 0,25% das vendas externas totais dessas firmas.
Com efeito, as MPME ndo receberam tratamento prioritario do FGE, e durante a maior
parte do tempo o Fundo ndo forneceu apoio as exportacdes dessas empresas.

Indenizagbes: Um total de 152 operacdes do FGE tiveram sinistros e geraram
indeniza¢cdes a longo do periodo 1998-2024, o que representa 12% do total de
operacdes realizadas. O montante de indeniza¢cdes pagas foi de USS 2 bilhdes,
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equivalente a 4,3% do valor total de exportagdes coberto pelo Fundo, e este montante
equivale a menos da metade dos prémios arrecadados nas operagdes.

Cuba e Venezuela foram responsaveis por mais de 80% das indenizagdes pagas pelo FGE,
sendo que um conjunto de apenas quatro operacdes com a Venezuela resultaram em
indenizacbes de cerca de USS 1 bilhdo, ao passo que outro conjunto de quatro
operacdes com Cuba geraram indenizagdes de USS 292 milhdes.

Esses numeros indicam que o Fundo apresenta uma baixa sinistralidade, denotando
adequada administracdo de riscos. A relacdo favordvel entre indeniza¢des e prémios
sugere que possui viabilidade financeira.

6.2.Impactos

Esta secdo se destina a avaliar os possiveis impactos do FGE sobre o desempenho
exportador do pais, mais especificamente de produtos industriais. O objetivo é tentar
identificar se o FGE teve algum impacto significativo sobre este desempenho,
considerando as exportagdes totais de bens industriais, mais algumas categorias
especificas de produtos de interesse especial, a partir da analise da se¢do que se dedica
aos resultados do FGE. Consideram-se, assim, exportac¢des de bens de alta tecnologia,
de equipamentos de transporte, de maquinas e equipamentos, e também de servicos
de construcdo. Além da evolugdo dos valores exportados, busca-se identificar também
se houve algum ganho de competitividade das exportacdes no mercado internacional,
medida pela participacdo do Brasil nas exportagdes mundiais desses produtos, e
também se houve diversificagdo da pauta exportadora em termos de produtos e
também de paises de destino.

Em termos metodoldgicos, foram utilizados trés métodos de analise. O primeiro envolve
uma simples analise descritiva do desempenho das exporta¢des anuais nas diversas
categorias consideradas, cotejando-as com a evolugdo das exportacdes apoiadas pelo
FGE e calculando os valores anuais de seu market-share (participacao) nas exportacoes
mundiais. Adicionalmente, calcula-se como evoluiu o grau de
concentrac¢do/diversificagdo das exportacdes industriais segundo produtos e segundo
paises de destino, fazendo uso do indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH).

Uma segunda linha metodoldgica envolve a andlise de séries temporais, lancando mao
de dados de exporta¢cGes anuais e mensais do Brasil referentes a produtos industriais e
as categorias especificas de produtos de interesse. Tal andlise, contudo, possui sérias
restricGes, a comecar pela limitada disponibilidade de dados, passando pela dificuldade
em especificar o modelo adequado e pela perda de granularidade causada pela
agregacao, o que dificulta a identificacdo precisa dos mecanismos causais subjacentes.

O terceiro método envolve andlise de dados no nivel da firma, que oferece maior
numero de observacoes e melhor interpretacdo dos resultados. Contudo, varidveis
desagregadas por firma ndo estdo disponiveis em bancos de dados publicos, o que levou
a uma restricdo na andlise por falta de dados.
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A se¢do organiza-se da seguinte forma: na subsecdo 1 apresenta-se uma revisao da
literatura brasileira acerca das caracteristicas e impactos dos mecanismos de apoio
crediticio as exportacdes, investigando os efeitos dessas politicas sobre o desempenho
exportador de firmas e outras dimensdes econdmicas. A ideia é mapear as principais
conclusdes dessas analises e as metodologias que sdo utilizadas para avaliacdo de
impactos, que possam informar sobre as alternativas disponiveis para a avaliagao do
FGE a ser conduzida.

A segunda subsecdo faz uma anadlise descritiva do desempenho exportador do pais e sua
relacdo com as operagdes do FGE, considerando os produtos industriais como um todo
e algumas categorias especificas, bem como os servicos de construcdo. Analisa-se
também como evoluiu o market-share do pais nas exportacdes mundiais desses
produtos e a diversificacdo da pauta.

A terceira subsecdo avalia a relacdo entre as operacdes do FGE e o desempenho
exportador por meio de métodos de séries temporais. A quarta subsecao procura avaliar
o impacto do FGE utilizando dados no nivel das firmas, utilizando o método de
pareamento por escore de propensao (Propensity Score Matching — PSM).

Por fim, a quinta subsecdo apresenta as principais conclusdes da secao.

6.2.1. Revisado bibliografica

Esta secdo apresenta uma revisao da literatura brasileira acerca das caracteristicas e
impactos dos mecanismos de apoio crediticio as exportac¢des, investigando os efeitos
dessas politicas sobre o desempenho exportador de firmas e outras dimensdes
econdmicas. A ideia € mapear as principais conclusdes dessas analises e as metodologias
que sdo utilizadas para avaliacdo de impactos, que possam informar sobre as
alternativas disponiveis para a avaliagdo do FGE a ser conduzida.

A secdo baseia-se em um levantamento bibliografico realizado pela equipe de Evidéncia
Expressa (EVEX) da Escola nacional de Administracdo Publica (ENAP, 2025). O
levantamento identificou 43 estudos realizados entre 2000 e 2024 que tém alguma
relacdo com analise e avaliagdo de mecanismos oficiais de apoio crediticio as
exportagdes, o que envolve mecanismos como o Proex, o BNDES-Exim, o Seguro de
Crédito a Exportacdo (SCE) e o préprio FGE.

A andlise dos 43 estudos evidencia dois aspectos. Primeiro, a grande maioria dos
estudos concentra-se em avaliar o Proex e o BNDES-Exim, sendo que alguns também
incorporam o mecanismo de Drawback. Apenas 11 estudos tratam mais explicitamente
do FGE. Segundo a maioria dos estudos comporta apenas analise qualitativa dos
mecanismos — muitos deles avaliando a estrutura institucional e a forma de
funcionamento dos mecanismos — ou andlises quantitativas baseadas em métodos
estatisticos mais simples. Apenas onze estudos utilizam métodos econométricos para
avaliacdo de impacto das politicas, sendo que apenas um deles é aplicado diretamente
aos impactos do FGE.
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6.2.1.1. Estudos que tratam do FGE

Marques (2008) se destaca por ser o Unico estudo que realiza uma analise econométrica
de impacto do FGE sobre o desempenho exportador brasileiro, utilizando bases de
dados agregadas, principalmente séries temporais, por serem mais acessiveis e por
permitirem andlises agregadas e de longo prazo, possibilitando a inclusdao do FGE no
escopo dos estudos. O estudo considera a evolugdo temporal dos programas financiados
pelo orcamento da Unido, o que inclui o FGE e o PROEX, em suas modalidades de
financiamento e de equaliza¢do de taxas de juros. Utilizando dados entre 2001 e 2006,
o autor adota um modelo de painel com desagregacao por pais de destino das
exportagdes. Seus resultados sugerem que os instrumentos afetam as exportagdes de
manufaturados de forma diferenciada, sendo que o FGE apresentou resultado positivo
sobre as exportagdes brasileiras e significativo a 5%. As concessdes de seguro de crédito
também indicaram um efeito positivo sobre as exportacdes no periodo.

Hondrio (2019) analisa a dimensado da infraestrutura nas rela¢des bilaterais Brasil-Bolivia
e Brasil-Equador durante os primeiros governos do presidente Lula (2003-2010),
considerando a relevancia da América do Sul na estratégia internacional brasileira nesse
periodo. Entre as questdes discutidas no trabalho estdo a relevancia dos mecanismos
oficiais de apoio a exportacdo - FGE, BNDES-Exim e PROEX — para facilitar a realizacdo
de obras de infraestrutura nesses paises por construtoras brasileiras. O método de
analise é qualitativo, com base na leitura e avaliagao de documentos oficiais, concluindo
gue as obras de infraestrutura permitiram articular a expressao de interesses privados
e diretrizes das relagdes Sul-Sul na acdo diplomatica governamental, tal que a projecao
dos interesses do setor da construcgdo civil brasileira foi politicamente orientada a partir
do tratamento do tema no mais alto nivel politico das agendas bilaterais.

Na mesma linha, Vasconcellos (2015) analisa a atuacdo e a expansdo das empresas de
engenharia brasileiras apds 2002 na América do Sul, em especial, e seus vinculos com a
politica externa brasileira. As politicas de crédito analisadas sdo FGE, BNDES-Exim e
PROEX. A metodologia da andlise é baseada em pesquisa qualitativa e bibliografica, em
entrevistas e em pesquisa nos arquivos do Itamaraty. O estudo conclui que o Estado
brasileiro possui barreiras internas que prejudicam a eficacia dos mecanismos de apoio
a internacionalizacdo das empresas brasileiras e, consequentemente, dificultam a
estratégia Empresa-Estado como a burocracia inoperante e a falta de transparéncia na
relacdo publico-privada. No caso do crédito, o autor conclui que as linhas oficiais,
especialmente o BNDES-Exim, foram importantes para alavancar as exportacdes de
servicos de engenharia, mas ndo menciona explicitamente o efetivo papel
desempenhado pelo FGE nesse processo.

Souza (2022) também analisa o papel do financiamento oficial no processo de
internacionalizacdo das empresas de engenharia e construgdo. Embora o foco seja nos
instrumentos do BNDES, também ha menc¢do aos demais mecanismos e destaca-se a
relevancia do FGE — embora sem avaliacdo direta de seu impacto.

Lima, Nunes, Gongalves e Coelho (2023) dedicam-se a analisar o sistema publico de
garantia as exportacdes no Brasil, mas com foco nas caracteristicas orgcamentarias e
contabeis do sistema. Quanto ao FGE, o estudo analisa sua regulamentagao, perfil e
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evolucdo orcamentdria e contabil, identificando os problemas existentes na atual
institucionalidade do fundo e sugerindo melhorias.

Luis (2017) realiza uma abordagem focada no arcabouco juridico e institucional de
protecdo e promocdo dos investimentos brasileiros no exterior, no caso africano,
propondo melhorias para o modelo brasileiro. Neste arcabouco incluem-se politicas
crediticias de apoio as exportacdes, mais especificamente o BNDES Exim e o seguro de
crédito a exportacdo - SCE/FGE. Com base em analise descritiva e qualitativa, o autor
conclui que o modelo brasileiro de protecdao e promocao de investimentos apresenta
fragilidades na mitigacdo de riscos politicos e regulatdrios, destacando-se a necessidade
de maior alinhamento entre as dimensdes nacional e internacional.

A Confederacdo Nacional da Industria realizou uma pesquisa para identificar e
monitorar obstdculos que impedem o pais de desempenhar plenamente um perfil
exportador condizente com o tamanho de sua economia (CNI, 2018). O método utilizado
foi a realizacdo de entrevistas com 589 empresas exportadoras, que foram solicitadas a
indicar qual foi o impacto de diversos entraves nos seus respectivos processos de
exportacdo nos dois anos anteriores a pesquisa. Indicaram o baixo uso de mecanismos
de financiamento. A quantidade de exportadores que fazem uso dos instrumentos de
garantia as exportagdes é baixa, de modo que 84% dos exportadores ndo fazem uso de
nenhum tipo de garantia. Apenas 4,2% das empresas entrevistadas utilizavam o Fundo
de Garantia as Exportagdes sendo que as empresas de grande porte utilizam mais esses
instrumentos. No caso dessas empresas, o percentual de empresas que nao utilizaram
garantias cai para 71,9%.

Almeida (2020) analisa a efetividade do arcabouco publico de financiamento e seguro
as exportagdes do Brasil (PROEX, BNDES-Exim e FGE/SCE) com base em critérios
operacionais de distribuicdo geografica e setorial do apoio, estabelecendo uma
comparagao com o sistema alemao, com o objetivo de identificar disfuncionalidades e
propondo melhorias para a competitividade brasileira.

O autor nao identifica grandes disfuncionalidades operacionais nos instrumentos
brasileiros, mas a auséncia de uma estratégia coordenada limita sua efetividade em
aumentar a competitividade das exporta¢des, especialmente em comparag¢ao ao
sistema alemao.

Finalmente, Silva (2016) utiliza o embasamento tedrico da Economia Institucional para
analisar alguns aspectos institucionais decorrentes da atuacdo do Estado brasileiro que
se constituem em variaveis relevantes para o desenvolvimento das relagdes comerciais
do Brasil, com foco nos impactos de tarifas, tributos e crédito publico a exportacdo
(PROEX, BNDES-Exim e FGE).

No caso especifico dos instrumentos de crédito, a autora conclui que o sistema publico
brasileiro é relativamente estruturado, contando com instrumentos do Banco do Brasil
e do BNDES, e que vinha recebendo recursos crescentes do governo ao longo das ultimas
décadas. Sobre as garantias, destacou-se o papel do Fundo de Garantia a Exportacdo
(FGE), nacional, bem como do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), no
ambito da Associacdo Latino-Americana de Integracdo - ALADI. Foram, contudo,
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constatadas diversas criticas do setor privado com relagdo a operacionalidade desses
instrumentos, especialmente com relagdo ao acesso a informacdo, dificuldades
burocraticas na utilizacdo e ndo atendimento das necessidades do exportador. Apesar
dos avancos institucionais, o Brasil ainda enfrenta barreiras normativas e operacionais
significativas no comércio exterior, especialmente no que diz respeito ao Mercosul e as
normas da OMC.

6.2.1.2. Estudos que utilizam métodos econométricos

A exemplo de Marques (2008), ha alguns estudos que langam mao de bases de dados
agregadas para tentar identificar impactos dos mecanismos oficiais de financiamento
sobre as exportacgdes totais ou de grupos especificos de produtos, bem como sobre
outras variaveis agregadas. Giomo (2018) utiliza uma base de dados ampla (2000-2017)
para examinar os impactos do financiamento a exportacdo sobre o valor total
exportado. Os resultados sugerem que o programa BNDES-Exim tem um efeito positivo
e significativo, direcionando recursos para setores estratégicos ao desenvolvimento
nacional. O estudo utiliza métodos de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
Momentos Generalizados (GMM), aplicando testes de causalidade.

Seguindo essa linha, Albuquerque (2008) propde um modelo de equacgdes estruturais
para analisar a relacdo entre desempenho exportador, politica comercial e aspectos
politicos gerais, considerando dados entre 2000 e 2007. O autor conclui que a politica
comercial, representada pelos diversos financiamentos e pelo seguro de crédito, ndo foi
determinante para impulsionar as exportacdes brasileiras. Além disso, levanta a
hipdétese de que a evolugao inconsistente dos financiamentos — com excegdao do BNDES-
Exim, que apresenta maior estabilidade — pode explicar esse resultado.

Ainda no contexto dos estudos de séries temporais, Dourado (2022) questiona o uso do
método Propensity Score Matching (PSM) em estudos sobre o impacto do PROEX,
devido a dois fatores principais: (i) a escolha das firmas e setores apoiados pelo
programa é enddgena, o que pode comprometer a identificacdo causal; e (ii) a
comparacdo entre firmas apoiadas e ndo apoiadas dentro de um mesmo setor pode
gerar distor¢cdes, como rearranjos no poder de mercado, afetando a validade da
estimacdo econométrica.

Para lidar com a endogeneidade, o autor utiliza uma variavel de interacdao baseada na
metodologia de Amodio e De Roux (2021), explorando as condi¢cdes de mercado dos
principais destinos das exportacdes brasileiras. Neste estudo, os dados sdo consolidados
no nivel setorial, e ndo no nivel da firma. Para a defini¢cdo dos setores, foi utilizada como
referéncia a classificacdo setorial apresentada por Thorstensen (1994), com algumas
adaptacdes para refletir as relacdes comerciais brasileiras, resultando na categorizacao
de 20 setores econdmicos, conforme a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM). Com
base em dados de 2010 a 2020, e aplicando um modelo de painel com efeitos fixos de
tempo e setor, Dourado (2022) encontra que um aumento de 10% no PROEX, associado
a um choque proporcional de demanda nos paises de destino, gera um crescimento
médio de 21,3% nas exportacOes setoriais brasileiras.
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Outros estudos abordam a relagdo entre crédito e exportacdo em um nivel ainda mais
agregado, sem distin¢do entre os diferentes programas. Cavalcante e Parga (2015), por
exemplo, analisam a cointegracdo de varidveis trimestrais entre 2000 e 2013, utilizando
um modelo de determinantes da oferta de exportacdes. Os resultados indicam que o
crédito aumenta as exportacdes em aproximadamente 2%, com um nivel de
significancia de 10%. O autor também realiza recortes especificos, observando que o
efeito é mais pronunciado para exportacdes de manufaturados.

Abordagens com analise de dados mais desagregados, no nivel de firmas, oferece uma
visdo mais detalhada da heterogeneidade das firmas exportadoras. No entanto, ha
limitagdes: (i) a maioria dos estudos que utilizam essa metodologia considera periodos
mais curtos e dados menos recentes; e (ii) a analise geralmente se restringe a poucos
programas, como o PROEX, o BNDES-Exim e o Drawback.

O estudo de Tiziani (2010) examina o impacto do PROEX entre 2000 e 2007 em firmas
com mais de 30 funcionarios. O autor emprega PSM para encontrar empresas
compardveis que ndo receberam crédito, permitindo uma simulacdo de experimento
natural. Os resultados indicam que as firmas que acessam o programa exportam, em
média, 34% a mais, com efeitos mais acentuados em empresas de maior intensidade
tecnoldgica.

De maneira similar, Schmidt (2019) utiliza uma metodologia préxima a de Tiziani (2010),
ampliando a analise para os instrumentos PROEX, Drawback e BNDES-Exim. Ao contrario
de Tiziani, que realiza a analise ano a ano, Schmidt emprega um modelo de painel com
efeitos fixos, permitindo melhor caracterizacdao da evolugdo temporal dos impactos.
Além das exportagdes, a autora avalia market-share, nimero de produtos exportados e
numero de paises de destino, concluindo que, embora haja efeitos positivos, eles ndo
sao uniformes ao longo dos anos nem entre os diferentes programas.

Alvarez (2013) e Kannebley Junior et al. (2021) analisam o impacto dos programas
BNDES-Exim, PROEX e Drawback sobre a sobrevivéncia das firmas exportadoras e a
diversificacdo dos destinos de exportacdo. Assim como Schmidt (2019), utilizando PSM
seguido de modelagem de painel balanceado, os autores concluem que as empresas
apoiadas apresentaram probabilidade de continuidade exportadora entre 4% e 13%
maior, além de um aumento do numero de destinos em até 43% e no valor das
exportacdoes entre 74% e 90%. Ambos os estudos utilizam dados entre 1998 e 2007.

Por fim, Galletti e Hiratuka (2013) aplicam um modelo combinado de PSM e painel de
dados para analisar os impactos dos instrumentos PROEX e BNDES-Exim com dados
entre 2000 e 2007. O diferencial do estudo é a inclusdo de uma interacdo com o porte
da empresa, revelando que os efeitos sdo mais expressivos para pequenas e médias
empresas.

A revisdo da literatura evidencia que os instrumentos de crédito a exportacdo possuem
impactos diferenciados sobre as exportacdes brasileiras, dependendo da metodologia
aplicada, da desagregacdo dos dados e do programa analisado. Embora a maioria dos
estudos encontre efeitos positivos, ha divergéncias quanto a magnitude e a consisténcia
dos resultados ao longo do tempo. Além disso, a auséncia de estudos econométricos
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especificos sobre o impacto do FGE representa uma lacuna na literatura que merece
aten¢do em pesquisas futuras.

Observa-se que, embora existam estudos aprofundados com a aplicacdo de métodos
econométricos diversos para avaliacdo das politicas de crédito a exportacdo, hd uma
caréncia de pesquisas que tratem especificamente dos impactos isolados do Fundo de
Garantia as Exportacbes (FGE), sendo que os estudos empiricos se concentram,
predominantemente, na avaliacdo dos efeitos do PROEX, do BNDES-Exim e do
Drawback.

6.2.1.3. Sumdrio dos métodos empiricos

O texto destaca uma variedade de métodos econométricos utilizados para avaliar o
impacto de politicas publicas e instrumentos de crédito a exportagdo no desempenho
exportador brasileiro. Entre os mais comuns estdao os modelos de regressao aplicados
sobre dados agregados de séries temporais. Neste tipo de modelo, sdo citados modelos
de regressao linear para avaliagao de impacto, assim como modelos mais robustos de
equacdes estruturais e de analise de Cointegracao, que permitem investigar relagdes de
longo prazo entre varidveis como financiamento, volume exportado e politicas
comerciais. Em andlises com dados agregados setoriais ou trimestrais, predominam os
modelos de painel com efeitos fixos para capturar a heterogeneidade temporal e
setorial.

Nos estudos com dados mais desagregados, como no nivel de firmas, destaca-se o uso
do Propensity Score Matching (PSM), com ou sem combinagdo com modelos de painel.
Essa técnica visa mitigar problemas de endogeneidade ao criar grupos de controle
estatisticamente compardveis entre firmas que receberam apoio (como PROEX ou
BNDES-Exim) e aquelas que nao receberam. O PSM permite simulagdes de experimentos
naturais e é utilizado em conjunto com modelos de painel para investigar impactos
sobre continuidade exportadora, diversificacido de mercados e aumento do valor
exportado. Apesar da robustez metodoldgica, o texto aponta uma lacuna importante: a
auséncia de estudos especificos sobre o impacto do Fundo de Garantia a Exportacdo
(FGE), sugerindo a necessidade de futuras andlises econométricas sobre esse
instrumento.

6.2.2. Analise descritiva da relacdo do FGE com o desempenho exportador

A simples andlise grafica ndo indica haver qualquer correlagdo entre a evolucdo das
exportacdes brasileiras de bens industriais e as opera¢des do FGE. O grafico 1 ilustra
que, no periodo em que essas exportagdes cresceram de forma mais expressiva, entre
2002 e 2008, o montante de exportacdes apoiadas pelo FGE foi baixo, da ordem de USS$S
400 milhdes ao ano, em média, e sem tendéncia de aumento. Ja no periodo em que as
operacdes do FGE cresceram, entre 2009 e 2016 (média anual de USS 2,7 bilh&es ao ano
de exportacGes apoiadas), as exportacdes totais de bens industrializados tiveram uma
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leve tendéncia de queda. Na pratica, parece haver uma correlagdo negativa entre a
atuac¢ao do FGE e o desempenho exportador.

Acrescente-se a analise o fato de que FGE também ndo promoveu um aumento da
competitividade dos bens industriais brasileiros no exterior, uma vez que a participacao
do pais nas exportacdes mundiais destes bens caiu significativamente de 2006 em
diante, passando de quase 1% para 0,7% em 2023.

Grafico 14 — Evolugdo das exportagdes brasileiras de bens industrializados — total e exportagées apoiadas

pelo FGE (USS milhdes)
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Fonte: ABGF e Secex-MDIC.

Grafico 15 — Participagdo das exportagbes brasileiras de bens industrializados nas exportagées mundiais
(em %)
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Fonte: WITS-Comtrade.
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Obviamente que esses nUmeros ndo sao uma evidéncia inequivoca de que o FGE nao
traz qualquer impacto positivo sobre as exportag¢des, por diversos motivos. Primeiro,
porque as exportacdes apoiadas representam uma fracdo reduzida das exportacdes
totais de bens industriais —em média, menos de 2% do total, ainda que tenha sido maior
em alguns anos especificos, como 2009, 2014 e 2018. Isso faz com que seja pouco
provavel que o FGE isoladamente viesse a ter efeito significativo sobre o total exportado.
Segundo, porque essa andlise ndo leva em conta um conjunto de outros fatores que
pode afetar as exportacdes de bens industrializados, como cdmbio, demanda externa e
uma miriade de fatores domésticos que impactam a competitividade da industria. E
terceiro, porque uma eventual, correlacdo negativa pode indicar que o FGE teria um
papel contraciclico, atuando mais fortemente em momentos em que os exportadores
estariam enfrentando maiores dificuldades para acessar o mercado externo.

Outro ponto importante, evidenciado pela andlise dos resultados do FGE realizada na
secdo anterior, é que o FGE concentrou seu apoio em tipos especificos de produtos, a
saber, mdaquinas e equipamentos e equipamentos de transporte, assim como em
servicos de construcdo. Assim, é mais provavel encontrar algum impacto relevante do
FGE quando se analisam especificamente as exporta¢des desses produtos.

Nesse sentido, o Grafico 16 mostra a evolugao das exportacdes brasileiras de maquinas
e equipamentos, cotejando-as com as operacdes do FGE de apoio as exporta¢des desse
tipo de bens. Os numeros também sugerem haver uma correlagao negativa entre o FGE
e as exportacgOes totais, visto que as exportagdes cresceram quando o apoio do FGE era
bem baixo (até 2008) e mostraram tendéncia de queda a partir de 2012, quando as
operacdes apoiadas pelo FGE aumentaram para mais de USS 600 milhdes ao ano.

Assim como no caso das exportagOes totais de bens industrializados, as maquinas e
equipamentos brasileiras também vém perdendo participagdo no comércio mundial
desde 2006, indicando uma perda de competitividade relativa da produc¢ao nacional. O
percentual caiu de cerca de 0,8% em 2005 para cerca de 0,5% em 2022-23.
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Grafico 16 — Evolugdo das exportagdes brasileiras de mdquinas e equipamentos — total e exportagbes
apoiadas pelo FGE (USS milh&es)

18.000 1.400
= Exportagao total ——Exportacoes apoiadas
16.000
1.200
14.000
1.000
12.000
10.000 800
8.000 600
6.000
400
4,000
200
2.000
0 0
W O O < N M S 0 O N~ 0 O O N M S W O~ 0o N M S
Q O ©O © O 0 0 0 0 0 0 O o o = A = = A A A A N N &N N
a0 O O 0O 0 0O 0 0 0O 0 C O 0O 0 0O C O 0 0 o 0 o o o o O
o NN N AN NN NN N AN NN N NN NN NN NN NN NN

Fonte: ABGF e Secex-MDIC.

Grafico 17 — Participagcdo das exportag¢des brasileiras de mdquinas e equipamentos nas exportagbes
mundiais (em %)
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Fonte: WITS-Comtrade.

O quadro ndo é diferente quando se analisam as exporta¢cées de equipamentos de
transporte (exceto automaoveis e motocicletas). O grafico 5 ilustra que as exportagdes
cresceram mais quando o montante apoiado pelo FGE foi mais baixo, e tiveram
estabilidade ou queda no periodo em que o Fundo foi mais ativo, entre 2009 e 2016. A
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participagdo nas exportagdes mundiais também se reduziu desde 2006, de cerca de 1,3%
para 0,7% em 2022-23.

Note-se, porém, que, diferentemente dos produtos analisados anteriormente, as
exportagdes apoiadas pelo FGE tém tido uma importancia significativa no montante
total de equipamentos de transporte exportados pelo pais. Na média de todo o periodo
1998-2024, cerca de 15% do valor exportado recebeu apoio do FGE, sendo que, em
alguns anos, o apoio atingiu percentuais da ordem de 30%, 40% e até 60%. Esse nimero
sugere que o FGE teve papel importante para viabilizar muitas exportacdes desse tipo
de produtos, ainda que ndo seja possivel afirmar que tais exportacdes seriam
inviabilizadas sem o apoio do FGE.

Grafico 18 — Evolugdo das exportagdes brasileiras de equipamentos de transporte* — total e exportagbes
apoiadas pelo FGE (USS milhes)
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* Exceto automoveis motocicletas.

Fonte: ABGF e Secex-MDIC.
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Grafico 19 - Participagdo das exportagbes brasileiras de equipamentos de transporte* nas exportagbes
mundiais (em %)
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Fonte: WITS-Comtrade.

A andlise do setor de equipamento de transporte deve levar em conta a importancia do
setor aerondutico. Com efeito cerca de % das exportacGes desses produtos apoiadas
pelo FGE relacionaram-se a venda de avides: dentro do periodo 1998-2024, o apoio do
FGE englobou percentuais elevados das vendas desse produto — por exemplo, 54,4% em
2009; 41,3% em 2002; 38,7% em 2014 e 36,8% em 2013. Portanto, é dificil dizer que o
apoio do FGE nao fez diferenca em ao menos uma parte dessas operacgoes.

O caso dos avides também é ilustrativo do possivel impacto do FGE nas exportacdes de
produtos de alta tecnologia, visto que eles representam mais de 80% do apoio recebido
a exportacado desse tipo de produto.

Por fim, o Grafico 20 ilustra a evolucdo das exportacdes brasileiras de servicos de
construcdo e do apoio dado pelo FGE a essas operacoes. Nesse caso, parece haver uma
forte correlagdo positiva, ao menos entre os anos de 1998 e 2014. Nesse periodo, as
exportagdes cresceram quase 8 vezes, em movimento concomitante ao aumento do
montante apoiado pelo FGE. No geral, o apoio do FGE deu cobertura a quase 20% do
total exportado desses servicos.

Vale notar, também, que esses servicos sao especialmente vulnerdveis a riscos, em
especial quando se trata de obras publicas de elevado valor. E, como se viu na se¢do de
resultados, a grande maioria das obras apoiadas pelo FGE foram realizadas na América
Latina, em paises com risco soberano elevado. Portanto, ndo parece exagerado afirmar
que o FGE exerceu papel relevante no crescimento das exportacdes de servicos de
construcdo — e que a estagnacdo ou queda dessas exportacdes apds 2014 pode ser
explicada pela redug¢do do apoio do Fundo.
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Grafico 20 — Evolugdo das exportagdes brasileiras de servicos de construgdo — total e exportagbes
apoiadas pelo FGE (USS milhées)
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Fonte: ABGF e Secex-MDIC.

Outro impacto desejavel do FGE seria a diversificacdo da pauta exportadora de bens
industrializados do pais, seja em termos de produtos, seja de paises de destino. Nesse
sentido, o célculo do indice de Herfindahl-Hirschmann?® para cada um dos anos do
periodo 1998-2024 evidencia que esse objetivo ndo foi atingido. O Grafico 21 mostra
gue o indice referente a diversidade de produto cresceu quase continuamente de 2004
em diante, o que significa menor diversificagdao. Quando se leva em conta que o préprio
perfil das operacbes do FGE mostra concentracdo em poucos tipos de produtos —
maquinas e equipamentos e equipamentos de transporte, ainda com forte
concentracdo em poucos produtos dentro de cada categoria —, seria realmente pouco
provavel que o Fundo pudesse promover diversificacdo da pauta.

Com relagdo aos paises de destino, o Grafico 22 mostra que houve maior diversificagdo
no periodo entre 2002 e 2009, e reversdo parcial nos anos recentes. Entretanto, a
analise feita na secdo anterior mostrou que as operagGes apoiadas pelo FGE estiveram
concentradas nos paises da América Latina, além dos Estados Unidos, paises que ja eram
mercados relevantes para as exportacdes brasileiras de bens industrializados antes da
existéncia do FGE. O niumero de operacbes e o montante apoiado de exportacGes para
paises fora do continente americano é bastante reduzido - com notavel exce¢do de

2 Formalmente, o HHI foi é definido como 5Si%,onde Si é o resultado da divisdo das exportacdes do
produto i sobre o total das exporta¢des de bens industrializados. Cada item i se refere a um produto da
classificacdo de produtos exportados no nivel de 8 digitos do sistema harmonizado (NCM) classificados
como bens industrializados.
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alguns paises africanos, como Angola, Mogambique e Gana —, sendo dificil estabelecer
que o FGE tenha realmente contribuido para a diversificacdo de destinos.

Grafico 21 - Grau de diversificagdo das exportagdes brasileiras de bens industrializados, segundo
produtos — indice de Herfindahl-Hirschmann
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Fonte: Secex-MDIC.

Grafico 22 — Grau de diversificagdo das exportagées brasileiras de bens industrializados, sequndo paises
de destino — indice de Herfindahl-Hirschmann
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Fonte: Secex-MDIC.
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6.2.3. Analise econométrica da relacdao do FGE com o desempenho exportador

Este estudo tem como objetivo avaliar os efeitos das operagdes do Fundo Garantidor de
Exportacdo (FGE) sobre indicadores de desempenho empresarial, com foco principal nas
exportacdes e na geracao de emprego. A hipétese central é que empresas cujos pedidos
de FGE foram aprovados apresentam desempenho superior em relacdo aquelas com
pedidos indeferidos ou que ndo acessaram o programa.

A analise serd conduzida com base na seguinte estrutura de dados:

=  Empresas que solicitaram o FGE, com indicagdo de deferimento
ou indeferimento;

=  Empresas que solicitaram crédito para exportacdo, com ou sem
vinculacdo ao FGE;

= Dados anuais das empresas entre 1998 e 2020, incluindo porte,
setor de atuagao, intensidade tecnoldgica e histérico de exportagao.

Conforme discutido na revisdo bibliogréfica, dois principais desenhos metodoldgicos sdo
possiveis para a avaliacdo de impacto:

a. Utilizacdo de dados agregados de séries temporais, que ampliam a
disponibilidade de varidveis relevantes para a andlise. Por exemplo,
embora n3ao tenhamos acesso aos valores de exportacao por firma,
dispomos de dados mensais e anuais agregados por categorias
especificas. A limita¢do, nesse caso, reside no tamanho relativamente
curto da série temporal e na perda de granularidade causada pela
agregacao, o que dificulta a identificacdo precisa dos mecanismos
causais subjacentes.

b. Anadlise no nivel da firma, que oferece maior nimero de observagdes
e melhor interpretacdo dos resultados. No entanto, essa abordagem
esbarra na indisponibilidade de varidveis desagregadas em bancos de
dados publicos, o que pode restringir a aplicacdo de métodos
microecondmicos mais robustos.

Diante dessas limitagdes, optamos por adotar uma estratégia hibrida, combinando
métodos econométricos causais com analises baseadas em séries temporais agregadas.
Essa abordagem busca maximizar o uso da informacdo disponivel e oferecer uma
avaliacdo mais abrangente do impacto do FGE.

6.2.3.1. Dados agregados de séries temporais

O primeiro esforco foi no sentido de identificar se hd alguma relacdo entre as
exportacdes totais, o volume de crédito a exportacao fornecido pelo BNDES a empresas
que seriam elegiveis para solicitar o apoio do FGE e o volume de exportacdes
efetivamente apoiadas pelo FGE, todas em frequéncia anual. Todas as varidveis
apresentam comportamento nao estaciondrio, o que foi confirmado por testes de raiz
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unitdria. Em se tratando de varidveis ndo estacionarias, a relagao entre elas, se houver,
é de cointegracdo, ou seja, haveria um equilibrio de longo prazo entre elas.

Primeiro, comparando as exportacdes totais apoiadas pelo FGE e as exportacdes totais
(Gréfico 23), confirmamos que existe uma relacdo de cointegracdo, confirmada por um
teste de Engle Granger, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 9.

Grafico 23 — Exportagdes totais de bens industrializados e exportagbes apoiadas pelo FGE entre 1999 e
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Fonte: ABGF.

Tabela 10 - Resultados da cointegragdo entre exportages totais de bens industrializados e exportagbes
apoiadas pelo FGE entre 1999 e 2024

Residuo da regressdo Coeficiente 12, Aceita a hipotese nula de Ndo hd uma relagdo de
entre as variaveis defasagem do reS|duo residuos ndo estacionarios. equilibrio de longo prazo
entre as variaveis.
Regressdao entre as Coeficiente que mede a 0.3, significativo a 10%
variaveis relagdo entre as duas
variaveis

Fonte: FGE e Secex.

E sabido que o volume de exportacdes efetivamente apoiado pelo FGE representa
apenas uma pequena fracdo do total das exportacdes brasileiras. Portanto, ndo é
surpresa que os resultados apontem que aumentos nas exporta¢des totais ndo estdo
associados a aumentos no volume apoiado pelo FGE no longo prazo. Mesmo que o FGE
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desempenhe algum impacto, com poucos dados seria improvdvel comprovar a
existéncia de relagdao de equilibrio de longo prazo entre essas varidveis.

Contudo, considerando que a causalidade seja inversa — ou sejam, maiores exportacdes
levam a maior volume de operacdes do FGE -, ainda assim pode-se concluir que o FGE
€ importante para as exportacdes. Caso ndo fosse, ndo observariamos tal relacdo de
longo prazo, ou seja, ndo haveria uma relacdo sistematica entre as varidveis, como é o
caso em questao.

Avancando na analise, examinamos a relacdo entre o volume de crédito a exportacdo
concedido pelo BNDES, nas modalidades elegiveis ao FGE, e o montante efetivamente
garantido pelo fundo. Os resultados do teste de cointegracdo (Tabela 10) indicam uma
relacdo fragil, ainda que um pouco mais forte, entre as duas séries, o que ja seria possivel
vislumbrar pela visualizacdo do grafico 24 a seguir. Mesmo considerando que as
varidveis estejam representadas em escalas distintas, observa-se uma evolucdo
relativamente coordenada ao longo do tempo. Ressalta-se que essa relacdo, no entanto,
so foi significativa se adotarmos um nivel de significancia de 10%, que esta acima dos
padrdes normalmente utilizados para este tipo de avaliacao.

Grafico 24 — Exportagdes financiadas pelo BNDES-Exim (somente das modalidades que podem solicitar
FGE) e exportagdes apoiadas pelo FGE entre 1999 e 2024
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Tabela 11 - Resultados da cointegragdo entre Exportagdes totais e Exportages totais apoiadas pelo FGE
entre 1999 e 2024, em logaritmo

| Descricio [ Pardmetrodeinteresse | Resultado | Conclusio |
Residuo da regressio Coeficiente 12, Rejeita a hipotese nulade Ha uma relagdo de
entre as variaveis defasagem do re5|duo residuos ndo estacionarios equilibrio de longo prazo
a 10%. entre as variaveis.
Regressao entre as Coeficiente que mede a 0.50, significativo a 10% No longo prazo, um
variaveis relagdo entre as duas incremento de
variaveis USS 1 milhdo nas

exportacGes do BNDEs-
Exim ligadas ao FGE, ha

um aumento de
USS 500 mil nas
exportagdes apoiadas
pelo FGE

Fonte: FGE e Secex.

Em ambos os casos, usamos um nivel de significancia mais alto, de 10%, por conta da
amostra reduzida. Feita esta ressalva, ha indicacdo, portanto, de que as empresas
buscam mais o apoio o FGE quando hda uma demanda maior por exportacoes, e isso
ocorre de forma coordenada e consistente ao longo do tempo, sugerindo que, de
alguma forma, o programa é importante para apoiar as exportagdes.

Devido a limitacdo de dados, foi necessario avancar na avaliacdo agregada no intuito de
aumentar o nimero de observacdes, realizando uma série de testes adicionais com
dados em frequéncias maiores, com exportacdes desagregadas nas seguintes
categorias:

= |ndustria de transformacdo

= Servigos

=  MaJaquinas e Equipamentos

= Equipamentos de transporte.

Todas as séries analisadas apresentam caracteristicas sazonais, de forma que a analise
foi feita apds o procedimento de dessazonalizagdo. A ideia é avaliar se o volume
exportado apoiado pelo FGE ajuda a prever as exportagdes acima mencionadas. Como
os dados de volume exportado apoiado pelo FGE, quando analisado sob a frequéncia
mensal, apresentam valores zerados em varios meses, foi preciso incluir defasagens
para avaliar o efeito retardado do FGE nas exportacdes.

A metodologia utilizada foi bastante simples. Cada uma das séries de exportacdes
mensais dessazonalizadas foi modelada com o melhor processo ARMA possivel,
utilizando a metodologia Box-Jenkins, lembrando que processos ARMA s3o univariados
e escalares, ou seja, as varidveis explicativas sdao as préprias defasagens das varidveis
enddgenas, além de um processo para os residuos.

Num segundo momento, acrescenta-se a este processo ARMA, como varidvel exdgena,
a série que representa o volume apoiado pelo FGE e duas defasagens. O objetivo é
comparar os dois modelos (com e sem a varidvel de interesse) a fim de avaliar se a
varidvel do FGE ajuda a prever a variavel de exportacdo. Ressalta-se que utilizamos o
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procedimento de janela mdvel para criar uma amostra de teste que permita que essa
comparacao seja feita a partir de valores observaveis.

O desempenho preditivo é medido por meio de um parametro chamado RMSE, que
calcula a diferenca quadratica entre os valores observdveis e previstos. Para as trés
variaveis de exportagao, a inclusao do RMSE diminui com a inclusao da série do FGE. No
entanto, como os valores ficaram muito préximos, foi aplicado o teste de Diebold
Mariano para comparar o RMSE de forma estatistica. Neste caso, o teste apontou que
o FGE ajuda a prever as exportagoes da Industria de Transformagao, sendo que nao
houve diferenga significativa para Servicos, Maquinas e Equipamentos e
Equipamentos de Transporte. Ou seja, na categoria que agrega mais setores, tem-se
uma evidéncia de relacdo entre as varidveis mais forte do que quando se analisam
categorias especificas.

Em nivel agregado, portanto, ha evidéncias esparsas e frageis do impacto do FGE. Para
uma avaliacdo mais precisa, é necessario incorporar informacdes desagregadas do FGE
a fim de aprimorar os modelos.

6.2.3.2. Impactos do FGE no nivel das firmas

Esta secdo busca avaliar o impacto das operacbes do FGE sobre varidveis de
desempenho das empresas, com foco nas exportacdes. A hipotese é que empresas que
tiveram exportacoes apoiadas pelo FGE apresentaram resultados superiores em relacao
aquelas que tiveram pedidos de apoio do FGE indeferidos ou que sequer solicitaram tal
apoio.

Para este exercicio, foram utilizados os seguintes dados:

=  Empresas que solicitaram apoio do FGE, com informacdo sobre o
deferimento ou indeferimento dos pedidos, fornecidos pela Agéncia
Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias — ABGF;

=  Empresas que solicitaram crédito para exportacdao (com ou sem
FGE), fornecidos pelo BNDES e pela Secretaria do Tesouro Nacional
(para operacoes do Proex).

= Dados anuais das empresas, incluindo porte, setor, intensidade
tecnolégica e se exportaram ou ndo entre 1998 e 2020, obtidos das
bases de dados da RAIS/MTE e da Secretaria de Comércio Exterior —
SECEX.

No nivel da firma, é comum que as metodologias de avaliagdo de impacto comparem o
desempenho exportador antes e depois do pedido de FGE, tanto para empresas com
pedidos deferidos quanto para aquelas com pedidos indeferidos. Essa abordagem
permite a identificacdo de um grupo tratado (empresas com pedidos deferidos) e de um
grupo de controle (empresas com pedidos indeferidos).

Para que essa comparacao seja valida, é fundamental que as empresas dos dois grupos
sejam similares em caracteristicas observaveis. Isso evita que fatores distintos da
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concessao do FGE — como porte, setor ou perfil tecnoldgico — interfiram na andlise de
impacto. Para atender a esse requisito, utilizamos o método de pareamento por escore
de propensdo (Propensity Score Matching — PSM), também mencionado na revisdo
bibliografica, com base em variaveis observaveis relevantes.

Entretanto, a aplicacdo inicial dessa metodologia enfrentou um obstaculo importante:
a baixissima proporcao de pedidos indeferidos na base de dados do FGE. De um total de
1.366 solicitacbes, apenas 89 foram indeferidas (cerca de 7%). Como alguns
indeferimentos pertencem a uma mesma empresa, restam apenas 57 firmas elegiveis
para compor o grupo de controle. O problema se agrava ao observar que muitas dessas
empresas também tiveram pedidos deferidos nos mesmos anos ou em periodos
préximos, o que inviabiliza seu uso como grupo de comparacao confiavel. Um grupo de
controle tdo restrito comprometeria a robustez estatistica da analise, elevando a
variancia dos estimadores e gerando resultados imprecisos e inconclusivos.

Diante dessa limitacdo, optou-se por uma estratégia alternativa para viabilizar a
comparacdo. Visto que os pedidos de FGE estdo associados a operacdes de crédito a
exportacao, principalmente por meio das linhas do BNDES-Exim ou do Proex, foi possivel
definir como grupo de tratamento as empresas que efetivamente solicitaram e
obtiveram o FGE, e como grupo de controle aquelas que, embora elegiveis, contrataram
crédito a exportacdo sem utilizar o FGE.

Essa abordagem apresenta a vantagem de ampliar significativamente o nimero de
empresas analisadas, atenuando o problema do baixo percentual de indeferimentos.
Além disso, os grupos tendem a ser mais homogéneos, pois compartilham motivacdes
semelhantes — como interesse em exportar e necessidade de financiamento.

Por outro lado, essa alternativa também introduz uma limitagdo importante: o risco de
viés de selecdo por varidveis ndo observaveis. Empresas que optaram por solicitar o FGE
podem possuir caracteristicas intrinsecas que influenciam simultaneamente a decisao
de participar do programa e o seu desempenho exportador — como melhor capacidade
de gestao, maior reputacgao junto a instituicdes financeiras, melhor rating de crédito ou
estrutura juridica mais robusta. Essas varidaveis ndo sao captadas diretamente nos dados,
0 que compromete a validade causal da estimativa. Esse problema de endogeneidade,
no entanto, € amplamente reconhecido e inerente a maioria das avaliagdes baseadas
em métodos de pareamento entre grupos tratados e ndo tratados.

Além disso, essa estratégia alternativa também enfrenta restricdes de dados. A base do
Proex, por exemplo, ndo informa se as operacdes estdo associadas ao FGE, e seu periodo
amostral inicia-se apenas em 2010 — doze anos apds o inicio das operagées do fundo.
Em funcdo dessas limitacOes, a separacdo entre empresas tratadas e ndo tratadas foi
realizada com base exclusivamente nos dados das operacdes do BNDES-Exim.

Cabe ainda destacar a elevada volatilidade observada na politica de concessdo do FGE.
Verificamos que o periodo entre 2015 e 2017 concentrou o maior niumero de pedidos
por micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), ao passo que houve uma queda
expressiva nas solicitacdes entre 2019 e 2021. Mesmo ap0s esse intervalo, o nimero de
pedidos ndo retornou aos niveis observados antes de 2014. Essa instabilidade
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institucional impd&e desafios adicionais a avaliagdo de impacto, uma vez que impede a
definicdo de periodos homogéneos de politica publica, dificultando a identificacdo de
efeitos estruturais do programa.

Feitas essas ressalvas, aplicamos inicialmente o método PSM com as seguintes variaveis
observdveis: porte da empresa, tamanho, intensidade tecnoldgica, montante
exportado, taxa de juros e percentual financiado. O resumo dos resultados do

pareamento encontra-se na Tabela 11 a seguir.

Tabela 12 - Resultados do Pareamento via PSM

Numero de Tratados 90 90
Numero de Controles 1.200 90
Unidades Pareadas = 90
Unidades Descartadas — 0
Distancia Média do Propensity Score 0,53 0,29
Desvio Padrao da Diferenga Padronizada 1,01 0,75

Varidvel com Maior Desequilibrio

Razdo de Varidncia (Montante_exp)

Montante_exp

>32.000

Montante_exp

Fonte: Secex.

Antes da aplicacdao do pareamento, observavam-se diferencas substanciais entre os
grupos tratado e controle. Por exemplo, a distancia média do escore de propensao era
de 0,53 para as empresas tratadas e de 0,21 para as empresas controle, com um desvio
padrdao da diferenca média padronizada de 1,01. A varidvel “Montante exportado”
apresentava um desequilibrio especialmente acentuado, com uma razdo de variancias
superior a 32.000 entre os dois grupos, indicando forte heterogeneidade.

Apbs o pareamento, houve uma melhora significativa no balanceamento das
covariaveis. A distancia média do escore de propensdo no grupo controle caiu para 0,29,
e o desvio padrdao da diferenca padronizada foi reduzido para 0,75. Além disso, as
discrepancias nas varidveis “Intensidade tecnoldgica”, “Porte da empresa”, “Taxa de
juros” e “Percentual financiado” diminuiram de forma expressiva. Apesar de a variancia
do montante exportado ainda permanecer relativamente alta, a diferenca padronizada
de médias foi bastante atenuada. Todas as 90 firmas do grupo tratado foram
devidamente pareados com 90 controles, sem exclusdes ou perdas amostrais.

Em resumo, o procedimento de pareamento por escore de propensdo mostrou-se eficaz
em reduzir os desequilibrios entre os grupos, o que torna as comparacgées subsequentes
mais confidveis do ponto de vista estatistico e causal.

Com os grupos equilibrados, prosseguimos a estimativa do impacto do FGE sobre o
comportamento exportador das empresas. Dada a indisponibilidade de dados continuos
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de valor exportado por firma, optou-se por utilizar a lista de exportadoras anuais,
fornecida pela SECEX e disponivel em base de acesso restrito no IPEA. Com isso, foi
possivel construir uma varidvel bindria indicando se a empresa que recebeu FGE em
determinado ano permaneceu exportadora no ano subsequente.

Essa adaptacdo metodoldgica levou a escolha de um modelo Probit com dados em
painel. A base final da analise foi composta por 77 empresas tratadas e 77 empresas
controle, em funcdo da limitacdo do periodo coberto pelos dados da SECEX (1998 a
2020).

O modelo Probit é apropriado para estimar a probabilidade de ocorréncia de um evento
bindario — neste caso, a probabilidade de a empresa continuar exportando no ano
seguinte a participacdo no FGE. As variaveis explicativas incluidas no modelo foram: uma
dummy de tratamento (indicando se a empresa recebeu ou ndo o FGE), a intensidade
tecnoldgica e o porte da empresa.

Os resultados mostrados na Tabela 12 indicam que estar no grupo tratado — ou seja,
ter recebido apoio do FGE — esta associado a um aumento de aproximadamente 2,9
pontos percentuais na probabilidade de exportar no periodo seguinte. No entanto, esse
efeito ndao se mostrou estatisticamente significativo ao nivel de 5%. As demais varidveis
explicativas apresentaram coeficientes positivos, sugerindo que empresas com maior
intensidade tecnoldgica e maior porte tendem a manter-se exportadoras, embora esses
efeitos também ndo tenham alcangado significancia estatistica.

Tabela 13 - Resultados do modelo Probit

Treated 0.39 0.25
IT (Intensidade Tecnoldgica) 0,26 0,27
Porte_empresa 0.45 0,27
Numero de observacGes 154 0

Fonte: Secex.

6.2.4. Conclusoes

A evidéncia empirica apresentada nesta secao nao é conclusiva quanto ao real efeito do
FGE nas exportacbes de bens industrializados. Ha indicacdes de que o Fundo teria
exercido papel relevante nas exportacdes de avides e de servicos de construcdo, mas,
no geral, ndo ha uma relacgdo clara entre o volume de exportac¢des apoiadas pelo Fundo
e o desempenho das exportacdes totais. Ademais, a operacdao do Fundo ndo impediu
gue o pais perdesse espaco nas exportacdes mundiais de bens industrializados, bem
como de maquinas e equipamentos e de equipamentos de transporte, e também nao
promoveu maior diversificacdo da pauta em termos de produtos.

Esta secdo apresentou o resultado de alguns exercicios econométricos para avaliar o
impacto do FGE sobre o desempenho exportador das empresas brasileiras, utilizando
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tanto dados agregados quanto microdados. As andlises indicam uma relagao de longo
prazo positiva, mas fragil, entre o FGE e as exportagdes, havendo indicagdo de que as
empresas buscam mais o apoio o FGE quando ha uma demanda maior por exportagdes,
e isso ocorre de forma coordenada e consistente ao longo do tempo, sugerindo que, de
alguma forma, o programa é importante para apoiar as exportagoes.

Outro exercicio, destinado a avaliar se o volume exportado apoiado pelo FGE ajuda a
prever as exportacdes a partir de séries mensais, mostra que o FGE mostrou ajuda a
prever as exportacoes da Industria de Transformacado, sendo que n3o houve diferenca
significativa para Servicos, Maquinas e Equipamentos e Equipamentos de Transporte.
Ou seja, na categoria que agrega mais setores, tem-se uma evidéncia de relagdo entre
as variaveis mais forte do que quando se analisam categorias especificas.

Foi realizada também uma andlise com base em dados no nivel das firmas, utilizando o
método de pareamento por escore de propensao. A variavel utilizada foi a continuidade
na exportacdo, qual seja, se a empresa que recebeu apoio do FGE continuou exportando
ou ndo nos anos seguintes ao apoio. O exercicio conclui que o impacto do FGE sobre a
continuidade das exportacdes nado foi estatisticamente significativo.

A andlise sugere que o FGE teve algum impacto, mas é modesto e sensivel a limitagdes
de dados e viés de sele¢do. Na verdade, os dados permitem especular, inclusive, acerca
de um possivel papel anticiclico do FGE, no sentido de que, quando o mercado
internacional se mostra mais “apertado” e competitivo, as empresas tendem a
aumentar sua demanda por mecanismos oficiais de apoio, como o FGE. Isso ajudaria a
explicar por que as operagdes do FGE aumentaram apds 2009 ao mesmo tempo em que
as exportacoes de bens industrializados estagnaram.

Certamente, a analise se beneficiaria com uma amostra maior de empresas e também
da disponibilidade de informacgdes sobre o valor exportado pelas firmas, permitindo
testar se as empresas que receberam apoio do FGE foram capazes de exportar volumes
maiores do que seus pares.

Finalmente, é bem provavel que os resultados obtidos nas anadlises desta se¢ao tenham
sido prejudicados pelas mudancas no padrao de atua¢ao do Fundo ao longo do tempo,
com implicacdes em termos de volatilidade no nimero de operagdes, no porte das
empresas beneficiadas, nos tipos de produtos envolvidos e no valor das exportacdes
apoiadas. A falta de regularidade no tempo tende a comprometer a identificacdo de
regularidades estatisticas inviabilizando andlises de impacto mais robustas e confidveis.
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7. Execug¢ao Orcamentaria e Financeira

O Fundo de Garantia a Exporta¢do (FGE), nos termos da Lei n2 9.818/1999 e alteragdes
posteriores3’, é um Fundo publico contabil, vinculado ao Ministério da Fazenda e sem
personalidade juridica (BRASIL, 1999). Sua principal finalidade é viabilizar a cobertura as
garantias prestadas pela Unido nas operacgées de Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE),
instrumento previsto na Lei n? 6.704/1979, que protege operag¢des de exportacdo
brasileiras contra riscos comerciais, politicos e extraordinarios, incluindo: i) a produgao
de bens e a prestagdo de servigos destinados a exportacgao brasileira; ii) as exportagdes
brasileiras de bens e servigos; e iii) as exportagbes estrangeiras vinculadas a insumos ou
servicos brasileiros (BRASIL,1979).

A classificacdo do FGE como Fundo especial de natureza contdbil observa ao previsto no
art. 71, §19, do Decreto n2 93.872/1986, e condiciona o uso de suas disponibilidades a
prévia dotacdo consignada na Lei Orcamentdria ou em crédito adicional, nos termos do
art. 72 do mesmo Decreto (BRASIL, 1986).

O patrimonio inicial do Fundo foi formado por a¢Ges preferenciais nominativas do Banco
do Brasil S.A. e da Telecomunicagdes Brasileiras S.A. (Telebras), anteriormente
depositadas no Fundo de Amortizacdo da Divida Publica Mobilidria Federal (BRASIL,
1999). Com redacgdo dada pela Lei n? 10.856/2004, as agbes vinculadas ao FGE sdo
depositadas no 6rgao gestor do Fundo e o produto de sua venda é dividido da seguinte
forma: parte constitui reserva de liquidez, conforme diretrizes da CAMEX, e o restante
é aplicado em titulos publicos federais com clausula de resgate antecipado (BRASIL,
2004).

No que se refere a composicdo, o FGE conta com recursos prdéprios provenientes
principalmente de sua capitalizagao inicial, da remuneragao dos depdsitos na Conta
Unica da Unido (CTU), dos prémios recebidos e da recuperacdo de indeniza¢des. O
Fundo é constituido pelos seguintes recursos (BRASIL, 1999):

produto da alienacdo das acoes;

reversao de saldos ndo aplicados;

dividendos e remuneracao de capital das acoes;
resultados de aplicacdes financeiras;

comissdes pela prestacdo de garantias;

recursos provenientes do Orcamento Geral da Unido.

hO Qo0 T o

Além disso, o saldo apurado em cada exercicio financeiro deve ser transferido a crédito
do FGE para o exercicio seguinte.

Em relacdo a cobertura de garantias prestadas pela Unido, sdo riscos cobertos pelo FGE
(BRASIL, 1999):

30 | eis N2 10.856, de 12 de abril de 2004; n2 11.786, de 25 de setembro de 2008; n2 12.096, de 24 de
novembro de 2009; e n2 13.292, de 31 de maio de 2016.
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a. riscos politicos e extraordindrios: em operagdes com qualquer prazo
de financiamento;

b. riscos comerciais: em opera¢des com prazo superior a dois anos,
excetuando-se as opera¢des especificas com Micro, Pequenas
e Médias empresas (MPMEs), que podem obter o seguro com prazos
de até 2 (dois) anos na fase pds-embarque e até 180 (dento e oitenta)
dias na fase pré-embarque, além de operagcbes em que haja
compartilhamento de risco com agentes privados
(instituicdes financeiras ou seguradoras), conforme previsto no art.
49, paragrafo Unico, que poderdo contratar o seguro com qualquer
prazo.

O FGE também pode ser utilizado, por meio do SCE, para garantir o cumprimento de
obrigacdes contratuais assumidas por instituicbes financeiras em operacbes de
exportacdo. Essas garantias podem ocorrer na forma de garantia de execucdo, de
reembolso de adiantamento e de termos e condi¢cdes de oferta, em operacdes de
exportacao de (BRASIL, 1999):

= bens e servigos de industrias do setor de defesa;

= produtos agricolas e pecudrios ou seus derivados, cujo produtor
seja, no momento da contratacdo com a instituicdo financeira,
beneficidrio de cotas tarifarias para mercados preferenciais

7.1.Evolucao Patrimonial do FGE

Do ponto de vista contabil, a evolu¢cdao do patriménio liquido do FGE tem sido positiva
ao longo dos ultimos dez anos, segundo demonstra o Relatério de Gestdao ao Comité de
Financiamento e Garantia das Exportacdes (BNDES, 2025). O relatério informa que o
Patrimonio Liquido teve um crescimento de 112% na comparagdo dos valores entre
dez/2015 e dez/2024 (Grafico 25):

Grafico 25 — Evolugdo Contabil do FGE - Série Historica
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Fonte: BNDES. Elaboragdo prépria.
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Ao analisar especificamente a evolugdo do ativo e do passivo no mesmo periodo, a partir
dos dados do BNDES, o Relatério de Gestdao do Fundo de Garantia a Exportacdo,
elaborado pela Secretaria-Executiva da Camex (BRASIL, 2025), concluiu que o ativo
apresentou crescimento superior ao Passivo. A andlise considerou o crescimento
acumulado do ativo no periodo, de 84%, em comparacdo ao aumento de 50,8% na taxa
cambial aplicada as operagdes garantidas, principal componente do Passivo.

Em relagdo a composi¢ao do Fundo nos ultimos 10 anos, observa-se uma tendéncia de
financeirizacdo crescente dos ativos (Tabela 13). O mencionado relatério confirma que
a principal fonte para a variacdo positiva do ativo no periodo analisado é a remuneracao
das disponibilidades na Conta Unica do Tesouro Nacional (CTU).

Tabela 14 - Evolucgdo do Ativo do FGE — Série Histdrica

m Renda Fixa3! | Aplicagées Financeiras Realiz. Longo Prazo Ativo Total

dez-15 7.163.492 18.602.199 2.491.502 28.591.509 3,90
dez-16 6.968.164 22.093.735 2.029.842 31.353.856 3,26
dez-17 7.027.280 25.308.072 1.430.695 33.966.228 3,31
dez-18 5.817.383 28.349.795 1.673.168 35.849.491 3,89
dez-19 5.928.769 29.382.509 1.575.358 36.888.379 4,03
dez-20 6.413.836 30.396.319 1.563.971 38.966.916 5,20
dez-21 3.505.473 36.116.117 1.542.467 41.343.664 5,58
dez-22 3.380.372 39.259.004 1.060.924 43.705.998 5,22
dez-23 1.752.239 44.298.460 1.042.117 47.093.445 4,84
dez-24 2.241.213 48.387.758 1.945.374 52.575.150 5,89

Fonte: BNDES. Elaboragéao propria.

De acordo com os dados apresentados, observa-se que as aplicagdes financeiras
ampliaram sua participacao no total do ativo do FGE, passando de 65,1% em 2015 para
94,0% em 2023. A partir de 2021, esse componente ultrapassou a marca de 85%,
consolidando-se como o principal item da composicao do ativo. Em sentido oposto, a
participagdo dos titulos de renda fixa foi reduzida de 25,1% (2015) para 3,7% (2023),
enguanto os prémios a receber, associados diretamente a atividade operacional do
fundo, recuaram de 9,9% para 2,2% no mesmo periodo.

O exercicio de 2024, no entanto, representa uma inflexdo nessa tendéncia: houve uma
leve reducdo na proporcdo de aplicagdes financeiras (de 94,1% para 92,0%) e um
aumento nos prémios a receber (de 2,2% para 3,7%). Essa alteracdo sugere uma possivel
retomada da atividade operacional do fundo, com crescimento na geracdao de novas
garantias, ainda que em patamar modesto. A consolidacdo de uma alteracdo na
tendéncia, no entanto, dependerd da manutencdo dessa trajetéria nos préximos
exercicios, bem como da superacdo dos entraves estruturais identificados no relatério:

31 A carteira de renda fixa é composta por 651.484 CFT-D’s, no valor de RS 2.241.213 mil, em 31.12.2024.
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“Desde 2018, o FGE tem apresentado uma tendéncia de queda na
aprovagdo/concretizacdo de operacbes, decorrentes de diversos
fatores, como a dependéncia orcamentdria — agravada a partir de
2018, o fechamento do crédito publico para operacbes de servigcos de
engenharia no exterior e reducdo no numero de pedidos, decorrente
da perda da atratividade do instrumento aos exportadores e
financiadores, e da suspensdo das coberturas para Micro, Pequenas e
Médias Empresas (MPMEs), a partir de 2018 em razdo das limitagées
orcamentdrias. Porém, os numeros de 2024 revelam um aumento da
demanda pela politica publica de financiamento as exportagdes e de
seguro de crédito as exportacdes.” (BRASIL, 2025).

Cumpre destacar, ainda, que a inferéncia sobre a atividade operacional do Fundo se
restringe ao comportamento da oferta de apoio oficial ao crédito a exportacdo nos
ultimos dez anos, ndo sendo possivel generalizar conclusées sobre o desempenho da
politica publica de financiamento as exportacdes e de seguro de crédito as
exportacgdes. Isso porque o FGE atua de forma complementar. Diante da existéncia de
instrumentos privados de financiamento, o FGE ndo busca competir com eles, mas
viabilizar exportagdes brasileiras com baixa atratividade para o setor privado, seja por
riscos politicos, extraordinarios ou comerciais, ou ainda em coberturas de médio e
longo prazo, que demandem instrumentos publicos de apoio.

Segundo o Relatério Anual 2023 dos Programas de Apoio Oficial ao Crédito a Exportacado
(BRASIL, 2024), o conjunto diversificado de mecanismos de apoio oficial ao crédito a
exportacdo no Brasil, no horizonte temporal de 2015 a 2023, nas modalidades publica
ou privada, “tém tido atuacgdo relevante no Brasil nos ultimos anos, fazendo com que o
nivel médio de exportacdes financiadas seja compativel com a média global”, com
destaque para os instrumentos privados como principal fonte de financiamento aos
exportadores nacionais.

7.2.Analise Orcamentaria e Financeira

7.2.1. Receita Orcamentaria

Sob a ética orcamentaria, os dados do Sistema Integrado de Planejamento e Orcamento
(SIOP), apresentados na Tabela 14, apenas confirmam o cardter majoritariamente
financeiro do Fundo. As receitas do FGE sdo classificadas como correntes e, quanto a
origem, distribuem-se entre Receita Patrimonial (juros de titulos de renda e
remuneracdo de depdsitos bancarios), Receita de Servicos (recebimento de prémios) e
Outras Receitas Correntes (recuperacdo de indenizagdes).
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Tabela 25 - Fontes de financiamento do FGE nos ultimos trés exercicios (2022-2024)

Dados em: RS milhdes

Proprias Financeiras Diversas 3.915,88 5.885,88 4.692,02
Juros de Titulos de Renda - Principal 138,93 1.492,71 -
Remuneragdo de Depdsitos Bancarios - Geral - Principal 3.776,94 4.393,16 4.692,02

Préprias Primdrias 433,02 160,54 386,89
Concessdo de Avais, Garantias e Seguros - Multas e
Juros 21,09 18,28 18,40
Concessdo de Avais, Garantias e Seguros - Principal 182,51 74,16 195,24
Restituicdo de Garantias Prestadas - Principal 229,40 68,09 173,24

Variagdo percentual (2022-2024) -m 16,78

Fonte: SIOP.

O recebimento de prémios constitui a principal receita de servigos do fundo. Essa receita
decorre da aplicagdo da taxa de prémio, percentual incidente sobre o valor financiado
ou coberto, que define o preco da cobertura e garante os recursos necessarios para o
pagamento de eventuais indeniza¢des. Em relagdo ao recebimento de prémios, o
relatério do BNDES (2025), informa que:

“A responsabilidade pela cobranga de prémios relativos ao seguro de crédito a
exportacGo é da ABGF. As informag¢bes de prémios cobrados por apdlice e
segurado sdo disponibilizadas mensalmente ao BNDES, que realiza o confronto
com os valores e datas de pagamento dos créditos ocorridos na conta corrente
do FGE junto ao Siafi, gerando a listagem de valores efetivamente recebidos pelo
FGE.” (BNDES, 2025).

De acordo com o relatdrio de gestdo do FGE (BRASIL, 2025), desde o inicio das operacdes
do Fundo em 1998 até dezembro de 2024, aproximadamente 85,6% do valor total
acumulado em prémios emitidos do FGE j& foram efetivamente arrecadados®?.

A recuperacdo de créditos do SCE, prevista na Lei n2 11.281/2006, constituem ingressos
que, quando efetivados, configuram outras receitas correntes, contribuindo para
recompor os recursos do Fundo (BRASIL, 2006). O mesmo relatério informa que o
Decreto n?11.907/2024, atribuiu ao Ministério da Fazenda a competéncia para atuar na
recuperacao de créditos externos da Unido junto a devedores publicos (BRASIL, 2024).
Dessa forma, a atuacdo da SE-Camex ficou restrita a recuperacao de créditos da Unido
perante devedores privados.

Sempre que ocorre o pagamento de indenizagao ao beneficiario do seguro com recursos
do FGE, a Unido se sub-roga nos direitos creditérios da operagao e passa a buscar sua

32 De acordo com 0 mencionado relatdrio, os prémios classificam-se em: i) arrecadado: valor efetivamente
recebido pelo FGE apos cada desembolso; ii) emitido: soma dos prémios arrecadados e dos prémios a
receber; e iii) ganho: parcela dos prémios reconhecida como receita sob o regime de competéncia.
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recuperagao, em articulagdo com a Advocacia-Geral da Unido (AGU). Esse processo
conta com o assessoramento da Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e
Garantias (ABGF), sendo as ac¢Ges judiciais efetuadas por advogados contratados pela
Unido na jurisdicdo do devedor, em atuacdo conjunta do MDIC com a AGU.

Nesse sentido, destaca-se a lacuna normativa decorrente da extingdo do Ministério da
Economia e da redistribuicdo de competéncias entre o atual Ministério da Fazendae o
MDIC, conforme registrado no referido relatdrio:

“Nos termos legais atualmente vigentes, a SE-Camex ndo é reconhecida como
mandatdria da Unido, e tanto as competéncias para negociacdo e decisdo final sobre a
viabilidade de cobranga de créditos quanto a autorizagdo para celebracdo de acordos
extrajudiciais permanecem atribuidas ao Ministério da Fazenda”. (BRASIL, 2025)

Ainda segundo o relatério, considerando que a recuperacdo de créditos da Unido
perante devedores privados deve observar o disposto na Lei n2 11.281/2006 — que, em
seu art. 59, atribui exclusivamente aos mandatarios da Unido a competéncia para
autorizar acordos ou transagées —, a auséncia dessa prerrogativa a SE-Camex no Decreto
n? 11.427/2023 acarreta tramites burocraticos adicionais que comprometem a
celeridade e a eficacia do processo de recuperacao de créditos (BRASIL, 2006; BRASIL,
2023). Esse fator pode explicar a redugdo da recuperagdo nos exercicios de 2023 (70%)
e 2024 (25%), em comparacgao a 2022 (Tabela 14).

7.2.2. Despesa Orgcamentaria

No que se refere a despesa orcamentdria do FGE, desde 202033 sua execugdo ocorre
integralmente no Programa 0909 — Operacdes Especiais: Outros Encargos Especiais, por
meio da acdo orcamentaria 0027 — Pagamentos no ambito do Seguro de Crédito a
Exportacdo34. A Tabela 15 apresenta a série histdrica da execu¢do orcamentaria das
acdes do FGE entre 2016 e 2024.

Tabela 36 - Execugdo or¢amentdria e financeira do FGE — Série Histdrica

Dados em: RS milhdes

Dotagao atual Empenho RAP pago RAP pago ndo

liquidado

Pago

processado processado

UO 71905 - Fundo de Garantia a Exportagéo - Recursos sob Supervisdo do Ministério da
Fazenda

2016 1,60 1,53 0,95 - -
2017 132,24 77,26 77,26 0,58 0,00
2018 2.022,30 1.365,66 1.365,66 0,00 1,00

33 Até 2020, a execugdo do FGE era realizada nos Programas 2024 — Comércio Exterior (A¢do 0027 -
Cobertura das Garantias Prestadas pela Unido nas OperacGes de Seguro de Crédito a Exportagdo (Lei n2
9.818, de 1999) e 0909 - Operagdes Especiais: Outros Encargos Especiais (A¢do 008G - Devolugdo de
Prémio de Seguro de Crédito a Exportagdo).

34 Ressalta-se, ainda, a existéncia de dotacdo consignada na acdo 0Z00 — Reserva de Contingéncia
Financeira ao longo do periodo analisado.
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2019 1.709,70 1.190,94 1.190,94 0,00 645,03
2020 1.387,56 866,09 866,09 0,00 376,86
2021 1.278,03 851,86 851,86 0,00 469,80
2022 1.146,84 806,20 806,20 0,00 413,49
2023 832,24 829,84 829,84 0,00 300,83
2024 956,44 944,68 944,68 0,00 2,01
Fonte: SIOP.
Notas:

1) No periodo de 2016 a 2019, foram consideradas as execugdes das agdes 0027 — Cobertura das Garantias
Prestadas pela Unido nas Operagdes de Seguro de Crédito a Exportagdo (Lei n2 9.818, de 1999) e 008G —
Devolugdo de Prémio de Seguro de Crédito a Exportagdo, vinculadas, respectivamente, aos Programas
2024 — Comércio Exterior e 0909 — Operacgdes Especiais: Outros Encargos Especiais. A partir de 2020, os
valores referem-se exclusivamente a a¢do 0027 — Pagamentos no ambito do Seguro de Crédito a
Exportacgdo, integrante do Programa 0909 — Operagdes Especiais: Outros Encargos Especiais.

2) RAP — restos a pagar.

3) Ndo foram considerados na Dotagdo Atual os valores constantes da Agdo 0Z00 — Reserva de
Contingéncia Financeira.

Os dados apresentados indicam que o Fundo passou a registrar despesas expressivas a
partir de 2018, periodo posterior ao inadimplemento de devedores relevantes, como
Mocambique, Venezuela e Cuba, com significativa alteracdo nos valores empenhados e
liguidados nos exercicios de 2018 e 2019.

A andlise da execugdo or¢camentaria do FGE, considerando apenas os valores pagos,
evidencia crescimento gradativo ao longo do periodo analisado. Quando incluidos os
montantes inscritos em Restos a Pagar, destinados a liquidacdo e ao pagamento no
exercicio seguinte, observa-se que, desde 2019, a execu¢ao se mantém muito préxima
ao limite da dotacdo atual. Nos exercicios de 2023 e 2024, por exemplo, os indices
alcangaram 99,7% e 98,8%, respectivamente. Esse desempenho indica o esfor¢o da
equipe gestora em alinhar o planejamento or¢amentario as demandas operacionais,
mas, ao mesmo tempo, expde o risco de a Unido nao conseguir honrar integralmente
suas obrigacdes, em razao da redugao gradual da margem de seguranca orcamentaria
ao longo do periodo.

Esse risco torna-se ainda mais evidente ao se considerar que grande parte das operagdes
cobertas pelo SCE é realizada em dodlares estadunidenses, o que vincula a garantia
concedida pela Unido a possiveis oscilagdes cambiais negativas entre a previsdao e o
pagamento efetivo, conforme registrado no relatério de gestdo do FGE (BRASIL, 2025).
Associados a esse fator, outros eventos inesperados ampliam a pressdo sobre a
capacidade financeira do Fundo, tais como: mudancgas normativas, sinistros em aberto
ou ocorréncia de novos sinistros.

Segundo a equipe gestora, todas as indenizacbes foram pagas dentro dos prazos
estabelecidos nos certificados de garantia, resultado da atuacdo coordenada entre SE-
Camex, ABGF e BNDES. A SE-Camex também atua na mitigacdo de riscos operacionais,
por meio do monitoramento continuo do orcamento e dos riscos das operagées do SCE,
da revisdo periddica da dotacdo necessaria e do acompanhamento da atuacdo do BNDES
como gestor contabil, conforme estabelecido em seu Manual de Procedimentos. Nesse
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sentido, considerando que ha um déficit primario, a exposi¢cao do fundo parece estar
limitada pela receita financeira.

Ainda assim, importa destacar que o eventual descumprimento, por parte da Unido, de
obrigacdo contratual por insuficiéncia orcamentdria pode resultar na judicializacdo da
divida, com os custos decorrentes do processo, conforme previsto na Lein211.960/2009
(BRASIL, 2009). Se o beneficiario for uma instituigdo financeira federal, como o BNDES
ou o Banco do Brasil, essa situacdo pode configurar operacao de crédito com controlada,
pratica vedada pelo art. 36 da Lei Complementar n2 101/2000, Lei de Responsabilidade
Fiscal (BRASIL, 2000). J& no caso de inadimpléncia com institui¢cdes financeiras
internacionais, a propria equipe gestora da politica reconhece a possibilidade de o Brasil
ser declarado em default em todos os contratos em que figure como devedor (Cross-
Default).

Ao analisar especificamente as dotacdes previstas na acdo 0Z00 — Reserva de
Contingéncia Financeira, destaca-se o comportamento atipico em 2022 (Grafico 26).

Grafico 26 — Reserva de Contingéncia do FGE — Série Histdrica (Dotagdo atual agdo orcamentdria 0Z00)
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Fonte: SIOP. Elaboragdo prdpria.

De acordo com nota informativa disponibilizada pela equipe gestora, esse fato pode ser
explicado pela adocdo de uma nova sistematica de gestdo orcamentaria adotada
naquele exercicio, fundamentada em parecer da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) e deliberacdo do Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes
(Cofig). Essa sistematica condicionava a aprovacdo de novas operacdes a existéncia de
dotacdo orcamentdria suficiente para cobrir os riscos no primeiro ano. Essa medida,
contudo, foi revertida em abril de 2022, apds novo parecer da PGFN esclarecer que a
aprovacado de operacgées ndo exige dotacdo prévia para indenizagdes futuras.

Para melhor compreensdo dos tipos de gasto realizado no ambito do FGE, a Tabela 4
apresenta a execugdo orcamentaria por natureza de despesa nos ultimos trés exercicios,
considerando o empenho liquidado:
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Tabela 47 - Execu¢do or¢camentdria do FGE nos ultimos trés exercicios (2022-2024) — Empenho liquidado
por natureza de despesa

Dados em: RS milhdes

GND/eIemento de despesa mmm

Outras Despesas Correntes 806,21 829,84 944,68
Outros Servigos de Terceiros - Pessoa Juridica 8,39 4,88 39,12
Despesas de Exercicios Anteriores 0,02
Indenizagdes e Restituigdes 797,80 824,96 905,56

Fonte: SIOP.

Os relatérios de gestdo do FGE no periodo analisado informam que as principais
despesas do Fundo, no ambito da agdo orgamentaria 0027 — Pagamentos no ambito do
Seguro de Crédito a Exportacdo, correspondem ao pagamento de indenizagdes por
sinistros e as despesas com recuperacdo de créditos do SCE. A Tabela 4 evidencia a
predominancia das indenizacdes e restituicdes, que respondem pela quase totalidade
dos gastos do Fundo3®. Em 2024, verificou-se aumento expressivo das despesas com
servicos de terceiros, associado a ampliacdo de custos operacionais. No conjunto, o
periodo analisado confirma a tendéncia de crescimento nominal das despesas,
impulsionado tanto pelo volume de indenizagdes quanto pelo aumento de custos
administrativos vinculados a gestdo do Fundo.

7.2.3. Resultado Orcamentario

Embora o resultado orcamentario do FGE sugira uma situacao favoravel — refletida em
excedentes orcamentarios ao final de cada exercicio —, uma andlise mais aprofundada,
gue considere a origem dos recursos e a composicdo das despesas, evidencia a
participacdo do subsidio crediticio®® na operacionalizacdo do Fundo. Nos ultimos trés
exercicios, por exemplo, a participacdo das receitas primarias na cobertura das despesas
primdrias variou entre 19,34% e 53,71%, conforme dados da Tabela 17:

Tabela 18 - Relagdo entre valores arrecadados e despesas pagas do FGE por fonte de financiamento

Dados em: RS milhdes

ID Resultado
Primario

Receitas Correntes

Préprias Financeiras Diversas F 3.915,88 5.885,88 4.692,02
Préprias Primarias P 433,02 160,54 386,89

Despesas Correntes

35 As indenizacBes custeadas com recursos do Fundo s3o divulgadas mensalmente no site da SE-Camex.:
https://www.gov.br/mdic/pt-br/assuntos/camex/se-camex/sucex/financiamento/sce/indenizacoes-do-
seguro-de-credito-a-exportacao

36 Beneficios (ou subsidios) crediticios s3o gastos incorridos pela Unido decorrentes do diferencial entre o
rendimento de fundos, programas ou concessdes de crédito, operacionalizados sob condigGes financeiras
especificas, e o custo de oportunidade do Tesouro Nacional (BRASIL, 2024).
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Outras Despesas Correntes P 806,21 829,84 944,68

Fonte: SIOP.

Segundo o Anexo Estatistico do Orgamento de Subsidios da Unido (BRASIL,2025), os
subsidios crediticios da Unido associados ao FGE apresentam o seguinte
comportamento no periodo 2015 a 202437:

Grafico 27 — Beneficios Crediticios da Unido ao FGE — Série Histdrica
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Fonte: OSU 2025 — Anexo Estatistico. Elaboragao prdpria.

O Grafico 3 demonstra a trajetdria do beneficio crediticio da Unido associado ao FGE, ao
longo da série. Verifica-se a ocorréncia de 6nus para a Unido (valores positivos) na maior
parte do periodo, ainda que, pontualmente, tenham ocorrido reversées (valores
negativos)®8. A partir de 2020, o resultado passou a indicar custos crescentes, porém em
patamares moderados, com destaque para 2023, que registrou o valor mais elevado
desde 2017. Em 2024, observa-se reduc¢do nominal de RS 794 milhdes em relagdo ao
ano anterior. A andlise confirma que o fundo esta sujeito a oscilacdes conjunturais do
mercado, o que reforca a percep¢ado de imprevisibilidade orcamentaria.

Na andlise de sinistralidade do Fundo, entendida como a relacdo entre os prémios
arrecadados e o pagamento de indenizagBes, o relatério de gestdo do FGE (BRASIL,
2025) informa que o total de indeniza¢bes (USS 163,6 milhdes) superou, em 2024, o

37 Valores nominais.

38 para melhor compreensdo do grafico, valores positivos indicam que o patriménio liquido do fundo
rendeu menos do que o custo médio de emissdo da divida publica, gerando beneficio crediticio (custo
para a Unido); ja valores negativos indicam que o fundo rendeu mais do que o custo da divida (redugdo
do beneficio crediticio ou ganho para a Unido).
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montante de prémios arrecadados (USS 35 milhdes), tanto no regime de caixa quanto
no de competéncia. O documento ressalta que esse comportamento “tem se repetido
nos ultimos anos jd que houve pouca concretizacdo de operagdes, mas com a
continuidade do pagamento de indenizacdes significativas, que ndo se reverteram dada
a continuidade do default pelos devedores”, embora também destaque a inexisténcia
de comprometimento da sustentabilidade do Fundo, em razdo da solidez de seu
patriménio liquido.

A recorréncia de indenizagGes superiores aos prémios arrecadados no FGE pode ajudar
a explicar parte dos subsidios crediticios da Unido associados ao Fundo. Isso porque, a
elevada sinistralidade tende a pressionar o patrimoénio liquido e a ampliar a quantidade
de exercicios em que o rendimento ficou abaixo do custo da divida publica, gerando
onus para a Unido. Entretanto, cumpre ressaltar que o resultado do subsidio crediticio
ndo decorre exclusivamente desse fator, sendo igualmente influenciado por variaveis
macroecondmicas como taxa de juros, cambio e desempenho das aplicacoes
financeiras.

7.2.4. Consideracdes Adicionais

A indefinicdo quanto a um novo modelo de lastro para o SCE, associada aos riscos
financeiros, fiscais, juridicos e de Cross-Default na hipdtese de a Unido ndo honrar sua
obrigacdao em contrato regularmente constituido por insuficiéncia orcamentaria, reforca
a necessidade de ado¢do de medidas que reduzam a dependéncia do tramite
orcamentario regular e ampliem a autonomia operacional do Fundo. Nesse contexto, o
reforco da margem de segurancga na previsdao orcamentdria anual surge como medida
capaz de mitigar a recorréncia de créditos adicionais e assegurar maior capacidade
financeira ao Fundo.

O Fundo possui um volume elevado de disponibilidades. No entanto, sua fungao de
garantia sua funcao de garantia pode ser comprometida, uma vez que esta classificado
como fundo publico e enquadrado como despesa primaria discricionaria. Nesse
contexto, apesar da ampla producdao de estudos por instituicdes como a Instituicao
Fiscal Independente (IFl), do Senado Federal; a Secretaria de Orcamento Federal (SOF);
a Secretaria do Tesouro Nacional (STN); e o Tribunal de Contas da Unido (TCU), os quais
apontam, de forma convergente, o crescimento estrutural das despesas obrigatérias
como fator de rigidez orcamentdria e de comprometimento de investimentos e politicas
publicas3®, torna-se relevante analisar a viabilidade de ampliacdo da margem de
execucdo orcamentaria do FGE no ambito do SCE (atual acdo orcamentaria 0027) em
razdo de possiveis riscos de financeiros, juridicos, fiscais e de cross-default, conforme
detalhado no item 7.2.2, em caso de inadimplemento por insuficiéncia orcamentaria.

39 As publicacdes consultadas abrangem tanto andlises conjunturais — Relatérios de Acompanhamento
Fiscal (RAF n2 99-101, 2025); Relatérios de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP, 2024—
2025); Relatério de ProjecGes Fiscais (RPF, 2024) — quanto avaliages estruturais — Parecer Prévio das
Contas do Presidente (2023 e 2024) e Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias para 2025 (2024).
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8. Insights sobre Eficiéncia e Economicidade do Gasto
Esta secdo orienta-se pelos seguintes conjuntos de questdes avaliativas:

= A capacidade institucional existente é adequada para analisar
alternativas de economicidade de forma tempestiva e eficaz? Existem
praticas sistemadticas, cronograma e métodos tempestivos para a
identificacdo e escolha da op¢do mais econémica?

= A politica publica é realizada a custos razodveis (economicidade)?
Na politica em questdo, ha uma diversidade muito grande na relagao
produto-insumo entre os entes que a ofertam? Ha politicas similares
com relagdo produto-insumo muito diferente? A despesa planejada
por beneficidrio estd muito diferente da realizada?

Quanto as duas primeiras questdes: a capacidade institucional existente é adequada
para analisar as alternativas de economicidade de forma eficaz. Estabelecida ao longo
de décadas e lastreada em instituicdes com quadros técnicos de exceléncia, o FGE nao
sofre limitacOes desde o ponto de vista de recursos administrativos, técnicos ou
institucionais. Os métodos de escolha entre opg¢des de gastos estdo ancorados em
normatiza¢des e praticas ha muito estabelecidas e transparentes, ainda que impliquem
razoavel complexidade, como a contratacao de servigos no exterior.

Quanto ao segundo grupo de questdes: considerando também a situacdo de um fundo
superavitario e, ainda, também considerando a complexidade técnica implicada, pode
ser dito que a politica é realizada a custos razodveis. Nao ha diversidade, hd uma grande
especializacdo e as despesas sdo adequadas ao grande aparato técnico exigido.
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Apéndice — Reforma do Modelo Existente

A discuss3o para a reforma do modelo existente

A classificacdo do FGE como fundo especial de natureza contdbil, na forma prevista no
art. 71, §192, do Decreto n? 93.872/1986, impde limites a sua atuagdo, especialmente
guanto ao uso de suas disponibilidades. Isso porque, o Fundo ndao tem autonomia para
utilizar seus recursos com garantias ou demais despesas operacionais sem que haja
autorizagdo expressa na Lei Orgcamentdria ou em crédito adicional, conforme estabelece
o art. 72 do mesmo Decreto.

A dualidade entre receita contdbil e despesa or¢amentaria tem sido apontada como um
dos principais desafios a gestdo financeira do Fundo. Conforme registros
disponibilizados pela equipe gestora, o tema ja foi objeto de discussdes, Grupos de
Trabalho (GTs) e notas técnicas. Argumenta-se que, embora o FGE apresente
sustentabilidade atuarial e saldo positivo na conta corrente mantida na Conta Unica do
Tesouro Nacional, a exigéncia de dotacdao or¢camentaria prévia impde uma limitacao
operacional ao Fundo. Por concorrer com outras prioridades do governo e estar sujeito
a contingenciamentos, a incerteza quanto a liberacdo dos recursos necessarios as
operagbes compromete a efetividade do sistema de apoio as exportagées brasileiras e
das garantias prestadas.

De acordo com documentos disponibilizados pela equipe gestora, o questionamento
acerca da sustentabilidade do modelo vigente e da viabilidade de implementagao de um
novo modelo de garantia foi objeto de discussdo na 1622 Reunido Ordindria do Cofig,
realizada em 31 de julho de 2018. A partir desse debate, iniciaram-se discussoes
internas, inicialmente conduzidas pela extinta Sain/MF e, posteriormente, pela SE-
Camex, com o objetivo de desenvolver uma nova proposta para a politica do SCE.

A proposta inicial previa a capitalizacdo da ABGF, que serviria para a cobertura das
chamadas “primeiras perdas”, enquanto a Unido permaneceria responsavel pelo
pagamento de indenizacGes adicionais. Foram, inclusive, estimados os recursos
necessarios para viabilizar essa estrutura, bem como instituidos grupos de trabalho com
a participacdo da ABGF e de outros érgaos publicos envolvidos, visando aprofundar os
estudos e avaliar sua implementacdo. Contudo, com a publicacdo do Decreto n2 10.007,
de 5 de setembro de 2019, que qualificou a ABGF no ambito do Programa de Parcerias
de Investimentos (PPI) e a incluiu no Programa Nacional de Desestatizacdao (PND), a
proposta foi encerrada.

Nesse contexto, ganha relevancia a discussdao acerca da reforma do Fundo - com
destaque para os recursos disponiveis ao FGE, para fazer frente aos desafios que estao

40 As medidas relativas ao seguro de crédito a exportacdo, implementadas pelo Governo Federal apds
margo de 2025, ndo foram contempladas neste apéndice.
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por vir. Desafios esses majorados por conjunc¢des externas cada vez mais desfavoraveis
ao comércio internacional, em que se faz fundamental a presenca do Estado.

No Relatdrio de Gestao do FGE, Exercicio 2022, essas questdes ja eram apontadas. Segue
um trecho do Relatério:

[...] Parte dos eventos dos riscos associados ao FGE possui relagdo a disponibilidade de
recursos para honra de obrigagdes. Nesse sentido, sdo adotadas diversas medidas que
buscam a garantir que a disponibilidade orcamentdria necessdria, tanto no inicio quanto
ao longo do exercicio fiscal, permitindo assim uma reag¢do tempestiva a eventos ndo
previstos. Entretanto, essa atuagéo ndo neutraliza a causa original, associada a limitagdo
da capacidade de pagamento do FGE ao or¢camento disponivel e ndo aos seus recursos
financeiros. A modificagdo desse cendrio depende fundamentalmente do redesenho do
instrumento publico, com a mudanca de seu lastro. (Relatdrio de Gestdo FGE 20224)

Os entraves identificados ao longo da execugdo da politica, como a suspensdo das
operagles voltadas as MPMEs, a limitacdo de novos contratos e a morosidade na
resposta a sinistros, evidenciam as fragilidades associadas a natureza contabil do FGE —
o Fundo depende, em cada exercicio, de autorizagcdo orgamentdria prévia, o que impde
rigidez e incerteza operacional.

Essa rigidez orcamentdria e dependéncia do ciclo fiscal orgamentdrio também é a
apontada no Relatdrio Anual de 2023, elaborado pelo COFIG, em que:

[...] Com base nos dados de janeiro de 2024, o SCE/FGE apresentava uma exposicdo total,
compreendendo valores aprovados e concretizados, de USS 6,05 bilhées. Em relagéo ao
patriménio liquido do fundo, de USS 9,25 bilhdes, verifica-se que o mecanismo opera
com uma alavancagem bastante moderada, inferior a unidade. Do ponto de vista
contdbil, essa situagdo sugere que o SCE tem capacidade para ampliar suas atividades.
Vale ressaltar, no entanto, que as eventuais dificuldades em obter recursos
or¢amentdrios para indenizagbes representam um fator a ser considerado, pois tal
financiamento depende da alocagcdo orcamentdria, independentemente da situagdo
contdbil do FGE. (COFIG — Programas de Apoio Oficial ao Crédito a Exportagdo — Relatdrio
Anual de 2023).

A esse cenario somam-se os desafios de governanca decorrentes da multiplicidade de
atores, normas e instancias decisdrias que compdem o arranjo institucional do FGE.
Esses fatores reforcam a necessidade de reformas na estrutura do fundo, de modo a
garantir maior previsibilidade, flexibilidade operacional e alinhamento com os objetivos
estratégicos, além de outras politicas existentes, de apoio as exportacdes.

Nesse sentido, cabe destacar a atuacdo da SE-Camex, que, diante da inviabilidade da
proposta inicial de capitalizacdo da ABGF, redirecionou os esforcos para a elaboracdo de
um diagndstico sobre as fragilidades do sistema de apoio oficial as exportaces. Além
da dualidade entre receita contabil e despesa orcamentaria, o estudo identificou falhas
de governanca ja apontadas por orgdos de controle, excesso de normativos,
sobreposicdo de atribuicdes, sucessivos defaults em operacdes cobertas pelo SCE/FGE
e prejuizos a credibilidade do modelo. A partir da distincdo entre causas estruturais e

“l1dem.
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conjunturais, foram definidas premissas que poderiam ser consideradas na formulagado
de um novo modelo ou na melhoria incremental do atual modelo.

A partir desse diagnéstico foi editada a Resolucdo Gecex n? 12/2020%. Essa norma
estabeleceu diretrizes para a reestruturacdo do apoio oficial a exportacao, abrangendo
0 SCE, o PROEX e o préprio FGE.

Entre as diretrizes fixadas, destacam-se a revisdao regulatéria dos atos normativos, o
alinhamento as melhores praticas internacionais, o aprimoramento da governanca e da
gestdo de riscos e, especialmente, a busca por maior eficiéncia no uso dos recursos
publicos, com vistas a reducdo da dependéncia orcamentdria e ao fortalecimento da
sustentabilidade financeira de longo prazo. Vale ressaltar que em seu Art. 32 a Resolucdo
em tela traz que a SE-CAMEX apresentaria, em um prazo de 90 dias, para a apreciacdo
do GECEX, um plano de trabalho com a reforma a ser proposta para o FGE.

Em cumprimento ao mencionado dispositivo, a SE-Camex apresentou ao Gecex, na 1712
Reunido Ordindria, realizada em 12 de junho de 2020, um plano de trabalho,
estruturado em dois eixos principais: (i) governanca do sistema e (ii) novo modelo de
lastro para o SCE. Para sua execucgao, foram constituidos oito GTs, com a participacao
de 6rgdos publicos (Ministério da Defesa, o Ministério das RelagGes Exteriores, a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, o BNDES, a ABGF e a Apex-Brasil, além de
representantes de outras secretarias especiais do entdao Ministério da Economia), bem
como representantes do setor privado, incluindo financiadores, garantidores e
exportadores, que participaram das discussdes em GT especifico “Crowding in do Setor
Privado”.

Posteriormente, a Resolugdo Gecex n2 12/2020 foi revogada pela Resolu¢do GECEX n2
493 DE 16/06/2023, que tem como principios a sustentabilidade financeira, o equilibrio
atuarial de longo prazo, além da qualidade do gasto publico, responsabilidade e
prestacao de contas. Além disso, em relagdo a nova norma, verifica-se que, enquanto a
anterior focava na reforma do sistema de apoio oficial como um todo (FGE, PROEX e
FGE), a Resolugcdo GECEX n2 463/2023 é direcionada a formula¢do de um novo modelo
de Seguro de Crédito a Exportacao.

A supracitada norma traz em seu texto:

[...] A formulagdo do novo modelo de Seguro de Crédito a Exportagdo da UniGo terd como
objetivos: | - reduzir a dependéncia orcamentdria e aumentar a eficiéncia da utilizagdo
de recursos publicos no apoio oficial a exportagdo; Il - proporcionar mais seguranga e
previsibilidade ao Sistema de Apoio Oficial a Exportagdo; Il - ampliar a participagdo do
setor privado na oferta; 1V - conferir maior competitividade das exportagées brasileiras.
(Resolugdo GECEX n? 493, de 16/06/2023)

Cabe destacar que a Resolucdo em tela traz ainda como diretrizes a serem seguidas na
formulacdo do novo modelo de Seguro de Crédito a Exportagdo importantes mudangas,

42 Revogada posteriormente pela Resolu¢do GECEX n2 493, de 16/06/2023.
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tais quais a “(...) possibilidade de desvinculag¢do da carteira do novo modelo de Seguro
de Crédito a Exportagdo da Unido da carteira do Seguro de Crédito a Exportagdo
custeada pelo Fundo de Garantia as Exportagdes (FGE);” (Art. 42, Inciso lll), e a “previsdo
de criagdo de mecanismos pela entidade gestora para a atuag¢do de agentes privados e
organismos internacionais como cosseguradores e resseguradores no sistema de apoio
oficial ao crédito a exportagdo;” (Art. 52, Inciso V).

Esse ultimo trecho da norma merece atencao, pois sinaliza uma mudanca relevante em
relacdo ao modelo existente — retirando o protagonismo do Estado enquanto operador
direto das garantias. Trata-se de um movimento que, embora preserve a garantia
soberana como elemento de Ultima instancia, desloca progressivamente o arranjo atual
para uma estrutura mais hibrida e descentralizada, com maior protagonismo do setor
privado na gestdo dos riscos e possivel repercussdo sobre os mecanismos de
coordenacao e controle publico da politica.

Por fim, cabe notar que se encontra em fase de tramitacdo na Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, o Projeto de Lei n? 6139, de 2023 - que tem como
objetivo alteracdes na Lein2 12.712, de 30 de agosto de 2012, que trata sobre o sistema
brasileiro de crédito oficial a exportagdo, com a criagdo de um ‘novo FGE’ - o FGCE, com
patrimonio, liquidez e personalidade juridica préprios.

Consta dos documentos acostados ao Projeto de Lei em tela, o OFICIO N2
2/2025/CAE/SF, de 20/03/2025%. O documento, enderecado ao MDIC, solicita
informagdes acerca do impacto orgcamentario e financeiro associado ao PL n2
6139/2023. O Oficio SEI N2 2800/2025/MDIC*4, de 05/05/2025, por sua vez, encaminha
a Nota Técnica n2 705/2025/MDIC, com as informacdes solicitadas.

A referida Nota apresenta argumentos técnicos em defesa do novo modelo proposto. O
documento esclarece que, embora o FGCE eventualmente exija capitalizacdo inicial por
parte da Unido, o modelo proposto tende a reduzir o risco fiscal associado ao SCE - ao
criar um fundo com patriménio préprio e menor dependéncia do Orcamento Geral da
Unido. A cobertura de riscos, assim como o eventual pagamento de indenizac¢des,
passaria a ser financiada com recursos proéprios do fundo, ficando a Unido responsavel
apenas por riscos residuais em cenarios extremos (risco caudal).

A Nota traz ainda que:

[...] No entendimento desta Secretaria-Executiva, muito embora a obtengdo de espago
fiscal para a integralizagGo de cotas no fundo seja, de fato, uma questdo desafiadora,
trata-se de importante alternativa para garantir a continuidade da politica de maneira
fiscalmente responsdvel, com potencial redugdo do passivo contingente da Unido. (Nota
Técnica n2 705/2025/MDIC, de 16/04/2025%)

43 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9918553&ts=1746550215686&disposition=inline
44 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9945145&ts=1746550215826&disposition=inline
4 |dem.
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Conforme assinalado em outros trechos do presente relatdrio, a Nota reforca que o FGE,
embora superavitario, ndo dispde de liquidez independente do orgcamento publico, o
gue compromete sua previsibilidade e operacionalidade, especialmente em contextos
de contingenciamento fiscal.

Embora as propostas apresentadas representem avangos relevantes no
reconhecimento formal das fragilidades do modelo vigente, deve-se destacar a auséncia
de congruéncia entre os instrumentos apresentados.

Dessa forma, enquanto a Resolu¢do GECEX n2 12/2020 e o PL n2 6139/2023 partem de
uma ldgica de reforma do sistema vigente (em que o FGE ganha uma nova forma, mais
robusta e menos dependente do ciclo orcamentario), a Resolugdo GECEX n2 493/2023
possui como diretriz maxima a formulacdo de um novo modelo de Seguro de Crédito a
Exportagao. Esse ‘novo SCE’ pode inclusive ser desvinculado do FGE.

Por fim, ainda que as discussdes técnicas conduzidas pela SE-Camex em 2020 ndo
tenham resultado na formalizacdo de um novo modelo, destaca-se a producdo de um
conjunto expressivo de documentos, incluindo atas, ajudas-memaria e notas técnicas,
organizados em processos administrativos eletronicos no Sistema Eletronico de
Informacgdes (SEI). Esse conjunto expressivo de materiais, com base técnica soélida
oferece subsidios relevantes para a construcdo de um novo modelo, sendo
recomenddvel sua consideracdao em eventual retomada das discussdes.
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