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RESUMO

A atuacdo governamental no mercado de crédito a exportacdo € apenas uma
consequéncia da pauta de riscos que envolvem a atividade de comércio exterior. E esses riscos
diferem daqueles observados para as operagcdes domésticas, além de que desfrutam de
potencial para inviabilizar uma venda ao mercado externo. O papel das Agéncias de Crédito a
Exportacdo, as instituicdes oficiais de apoio ao setor exportador, é o de fornecer solucGes de
crédito para promover e viabilizar a comercializagdo de bens e servicos dos seus respectivos
paises para o exterior, beneficiando e capacitando o0s seus exportadores para competirem no
mercado internacional. No Brasil, sdo ofertados instrumentos e mecanismos de crédito a
exportacdo por meio do Sistema Brasileiro de Apoio a Exportacdo, o qual tem como principal
agente operacional o BNDES. A concessdo de financiamentos a exportacdo pelo banco ao
longo dos seus 25 anos de atuacdo nesse segmento abrange desde o crédito voltado para a
producdo de bens para o exterior ao apoio voltado a comercializacdo de bens e servi¢os no
mercado internacional. Como o foco deste trabalho se constitui no apoio oficial as
exportacGes de alto valor agregado e que demandam longos prazos de pagamento, sera dado
um maior destaque a atuacdo do banco através do seu Produto BNDES Exim Pos-Embarque.
Por conceder financiamentos com termos e condi¢des financeiras compativeis com as
ofertadas no mercado internacional, esse Produto atua para melhorar a inser¢do dos produtos e
servigcos brasileiros no exterior e fomentar e estimular a atividade interna da economia,
gerando emprego, renda e divisas para o pais. E, sobre os setores exportadores apoiados com
essas medidas de politica econdmica, serd dado um maior enfoque ao segmento de servicos de
engenharia e construcdo, o qual recentemente vem sendo objeto dos mais diversos
questionamentos e criticas. Por meio de um estudo de caso para uma operacdo de
financiamento as exportacdes de servicos de engenharia contratada pelo BNDES, propfe-se
contribuir para essa discussdo ao explicitar e detalhar o papel que o banco exerce como parte

desse Sistema.

Palavras-chave: BNDES, comércio exterior, crédito a exportacdo, export credit agency.



ABSTRACT

The governmental initiative on the export credit market is merely a consequence of the
risks agenda that involves the foreign trade activity. And those risks differ from the ones
observed for domestic operations, not to mention the potential they have to spoil a sale to the
foreign market. The role of the Export Credit Agencies, the official institutions for export
credit, is to provide credit solutions in order to promote and facilitate the trade of goods and
services of their respective countries, benefiting and capacitating their exporters to compete in
the global market. In Brazil, the export credit instruments and mechanisms are offered
through the Sistema Brasileiro de Apoio as Exportacdes, which has the Brazilian
Development Bank (BNDES) as its main operational agent. Over its 25 years acting on this
segment, the bank has supported through export financing the production of goods destined to
other countries and the commercialization of Brazilian goods and services in the international
market. As this work is focused on the official support for high valued-added exports that
demand long repayment periods, a greater emphasis will be given on the bank’s Post-
Shipment Product (BNDES Exim Pds-Embarque) operations. Since offering export finance
solutions with terms and conditions consistent and compatible with the ones offered by the
international players, this Product works in order to improve the insertion of Brazilian goods
and services abroad and to promote and stimulate the economy’s internal activity, resulting in
the creation of jobs, income and foreign exchange for the country. And regarding the export
sectors that are contemplated with these economical policy measures, a greater focus will be
given to the engineering and construction services one as a consequence of the recent critics
and questionings concerning the financial support granted to the contractors. Through the
development of a case study on an export finance operation firmed by BNDES for the export
of engineering and construction services, the main goal is to contribute to this discussion by

expliciting and detailing the role that the bank plays as a part of this system.

Keywords: Brazilian Development Bank, foreign trade, export credit, export finance, export

credit agency.



LISTADE FIGURAS

Figura 1 - Desenho da estrutura institucional e operacional do Sistema Brasileiro de Apoio as

EXPOITAGOES. ...ttt bbb bbbttt bbb bbbt n e 65
Figura 2 - Composicdo da taxa de juros do Produto BNDES Exim Pds-Embarque................. 69

Figura 3 - Fluxo de decisdo para uma operacao de financiamento as exportagdes de servigos

de engennaria @ CONSTIUGAD.......ccuuiuiieeiieie ettt ettt st sr e e 88

Figura 4 - Fluxo interno do BNDES para a concessdo de um financiamento para a exportacéo

de servigos de engenharia @ CONSIUGAD ..........eiiiieieieierie st 89

Figura 5 - Mapa com destaque para a localizacdo da Rodovia Bavaro - Uvero Alto - Miches -

Sabana de La Mar, na RepUblica DOMINICANA...........cccecvviiiiiiieciececce e 90



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Participacdo do apoio das ECAs no total exportado anualmente pelos seus

respectivos Paises €M DENS € SEIVIGOS .......cuviviieieieiesesie e e ste e e et e e sre e sresre e e e eeenee e 36

Gréfico 2 - Evolugdo do volume anual do apoio oficial das ECAS.........ccccevvveivieninieriein 38

Gréfico 3 - Participacdo do apoio das ECAs asiaticas no total exportado anualmente pelos

SeUS respectivos PaiSes M DENS € SEIVIGOS. ......cviiiiiierieieseseseeeeie et nee s 43
Gréfico 4 - Composicdo das exportacdes brasileiras de bens por tipo de produto................... 45
Grafico 5 - Exposicdo do FGE por pais ao final de 2015..........cccccevviiiiieve e 51
Gréfico 6 - Exposi¢cdo do FGE por categoria de agente financeiro ao final de 2015................ 52
Gréfico 7 - Volume anual de desembolsos e emissfes de NTNs do PROEX.........cccccccveennne. 54

Grafico 8 - Participacdo por pais nos desembolsos do PROEX-Financiamento no acumulado

A8 2001 @ 2014 ...ttt 55

Gréfico 9 - Participacdo por pais nas emissdes de NTNs do PROEX-Equalizacdo no

acumulado de 2001 @ 2014 .......oveiiiieieee e 56
Grafico 10 - Volume anual de desembolsos do BNDES EXim.........cccccoviiiininincincicee 58
Gréfico 11 - Composic¢do anual dos desembolsos do BNDES por setor de destino................. 59
Grafico 12 - Volume anual de desembolso do BNDES Exim segregado por Produto............. 63

Gréfico 13 - VWolume anual de desembolso do Produto BNDES Exim Po4s-Embarque

Y=o [=ToF=To (oI oTo T gl I T o - PRSP 70



Gréafico 14 - Participacdo por regido nos desembolsos do BNDES Exim Pés-Embarque no

agregado de 2001 8 2015 ... ..oiieieeieiie ettt b e nreeneenes 71

Gréfico 15 - Volume anual de exportacGes brasileiras de servicos de engenharia e construcdo e

participacdo dos desembolsos da Linha POs-Embarque — Servigos ..........ccoevvveveeeeerieneennns 78

Grafico 16 - Participacdo por regido no total de receitas internacionais do mercado de

construcdo civil em 2014, com destaque para a composi¢ao da participagao brasileira.......... 84



LISTADE TABELAS

Tabela 1 - Produtos oficiais de crédito a exportacdo ofertados pelas ECAs de seus respectivos

O ST SRRSO 32

Tabela 2 - Participagdo do apoio do BNDES no total de aeronaves comerciais exportadas pela

BN BT e et e e e ——————— e e — 75

Tabela 3 - Numero de contratos de financiamento firmados ao ano entre 0 BNDES e entes

estrangeiros para a exportacdo de servigos de engenharia € CONStrUGAOD .........cecvevvveverivernenne 79

Tabela 4 - Volume anual das exportacGes de bens e de servicos subcontratados vinculados aos

projetos de engenharia apoiados pelo BNDES N0 €XIEIIOF ........cccvevveieeieeieiieieeie e se e 80

Tabela 3 - Participacdo por pais no total de receitas obtidas por suas construtoras no mercado

INTEINACIONAL BN 2014 ettt e et et e e e e e e e e et e e e e e e e e e aeeens 85

Tabela 4 - Evolucédo da participacdo no total de receitas obtidas no mercado internacional por

pais da construtora entre 2005 € 2014 .......ccveiieiieie e 86

Tabela 5 - Termos e condigdes propostos para a operagao em estudo..........ccevvreervereesennnnnn, 91

10



SIMBOLOS, ABREVIATURAS, SIGLAS E CONVENCOES

ABGF Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias
AEX Area de Comércio Exterior do BNDES

AG Andrade Gutierrez

ALADI Associacgao Latino-Americana de Integracdo

AP Area de Planejamento do BNDES

ASU Sector Understanding on Export Credits for Civil Aircraft

BANCOMEXT Banco Nacional de Comercio Exterior

BB Banco do Brasil

BCB Banco Central do Brasil

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social

CAMEX Cémara de Comeércio Exterior

CCCC Construcdo e Comercio Camargo Corréa

CCR Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos da ALADI

CEC Comité de Enquadramento, Crédito e Mercado de Capitais do BNDES
CESCE Compaiia Esparfiola de Seguros de Crédito a la Exportacion

CIRR Commercial Interest Reference Rates



CMN

CNO

CODEFAT

COFACE

COFIG

ECAs

EDC

EFIC

ENR

EURIBOR

FAT

FGE

FINEX

ICO

JBIC

KEXIM

K-Sure

LIBOR

Conselho Monetario Nacional

Construtora Norberto Odebrecht

Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador

Compagnie Francaise d'Assurance pour le Commerce Extérieur

Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes

Export Credit Agencies (Agéncias de Crédito a Exportacdo)

Export Development Canada

Export Finance and Insurance Corportation

Engineering News-Record

Euro Interbank Offered Rate

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Fundo de Garantia a Exportacédo

Fundo de Financiamento a Exportacdo

Instituto de Crédito Oficial

Japan Bank for International Cooperation

Korea Eximbank

Korea Trade Insurance Corporation

London Interbank Offered Rate

12



MAPA

MDA

MDIC

MF

MPMEs

MPOG

MPR

MRE

NCM

NEXI

NTN

OCDE

OeEB

OeKB

oMC

PROEX

PSI

RC

Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento

Ministério do Desenvolvimento Agrério

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior

Ministério da Fazenda

Micro, Pequenas e Médias Empresas

Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestéo

Minimum Premium Rate for Credit Risk

Ministério de RelacGes Exteriores

Nomenclatura Comum do Mercosul

Nippon Export and Investment Insurance

Nota do Tesouro Nacional

Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico

Oesterreichische Entwicklungsbank AG

Oesterreichische Kontrollbank AG

Organizagdo Mundial do Comércio

Programa de Financiamento as Exportacdes

Programa BNDES de Sustentacdo do Investimento

Registro de Operacgdo de Crédito

13



RE

SACE

SAIN

SBCE

SCE

SECEX

SELIC

STN

TJLP

TN

UKEF

US Ex-Im

Registro de Exportacéo

Servizi Assicurativi del Commercio Estero

Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério da Fazenda

Seguradora Brasileira de Crédito a Exportacéo

Seguro de Crédito a Exportacéo

Secretaria de Comércio Exterior do MDIC

Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia

Secretaria do Tesouro Nacional

Taxa de Juros de Longo Prazo

Tesouro Nacional

United Kingdom Export Finance

Export-Import Bank of the United States

14



INDICE

INTRODUGAD ...ttt sttt sttt st en et en et en s 16

CAPITULO | - A estratégia exportadora e os seus desafios: o risco como o principal entrave

A0 COMEICIO INTEINACIONGA! ....eeeeeee et e e e e e e e e e e e e e e eeaan 21

CAPITULO II - A atuago publica no segmento de crédito a exportacéo: o papel das Agéncias

de Crédito @ EXPOIAGAD .......cuviuierierieieiesie sttt sttt sttt st se e et et e sbesbesbesbesneareas 30

CAPITULO 1l - O Sistema Brasileiro de Apoio as Exportacdes: institucionalidade e

(o oI = Yol [0 = 1T b= To [ USSP 44

CAPITULO IV - Financiamento as exportacdes brasileiras de bens e servigos: o desempenho
do BNDES EXim N0 POS-EMDEIGUE ......cveiviiiiiiiiieiieieieie et aneas 67

CAPITULO V - O apoio oficial voltado a exportacio de servicos brasileiros de engenharia e

construgdo: um estudo de caso da atuagdo do BNDES..............ccociiiiiiiiiicice 83
CONCLUSAOD ...ttt 101
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........coooieieieeeeeeeeeee e seeee e es e ssese s, 109

15



INTRODUCAO

A atuacdo do BNDES vem sendo alvo de muitas criticas, questionamentos e
investigacdes por parte da sociedade e de seus representantes nos ultimos dois anos. Nesse
cenario, os financiamentos do banco voltados para o segmento de exportacbes ganharam
destague no debate. Nessa esfera, a atuacdo do banco na concessdo de financiamentos que
beneficiaram exportacdes brasileiras para projetos de engenharia tocados por construtoras

brasileiras no exterior ganhou destaque no debate.

As criticas vao desde a priorizacdo de investimentos no exterior em detrimento da
resolucdo das deficiéncias em infraestrutura no Brasil, passando pelos perfis dos paises
contemplados por tal apoio do BNDES, e chegando & cobranca de taxas de juros consideradas
muito baixas. Entretanto, a atuacdo do banco voltada ao segmento de exportacdo ndo se
mostra muito diferente do que é praticado no exterior por agéncias e bancos governamentais
de varios paises que também atuam em beneficio dos seus respectivos setores exportadores. E
tal ainda se constitui em apenas uma parte de um sistema maior e que oferta solu¢bes que vao

além da concessao de crédito por parte do BNDES.

Em face da recente notoriedade que essa atuacdo do banco ganhou e em virtude da
experiéncia do autor como estagiario da Area de Comércio Exterior do BNDES — a
responsavel pela concessdo de tais financiamentos —, este trabalho propde como objetivo
discutir a importancia e a necessidade do apoio governamental voltado as exportacGes
brasileiras de alto valor agregado. Nesse sentido, procura-se apresentar e detalhar o papel que
0 BNDES exerce dentro dessa iniciativa de politica econémica e no processo que culmina na
contratacdo de financiamentos voltados a exportacdo, com destaque para 0 segmento de

servigos de engenharia.

De modo a cumprir com esse objetivo, antes é preciso entender no que consiste e 0s
aspectos que embasam uma iniciativa por parte de um governo de atuar no segmento de
crédito a exportacdo, assim como 0s seus objetivos e as justificativas que qualificam a

aplicacdo de recursos publicos em beneficio dessa atividade.
16



O mercado de crédito desfruta de grande relevancia perante as iniciativas empresariais
e governamentais de desenvolvimento econdémico ao ser capaz de viabilizar e efetivar novas
combinagbes produtivas. Mas, como qualquer atividade econémica, a oferta de crédito
também apresenta riscos. E 0s movimentos de internacionalizacdo, representados pela
formulacdo e implementacdo de uma estratégia exportadora, também demandam cada vez
mais recursos. Entretanto, esse movimento em dire¢cdo ao mercado externo apresenta maiores
riscos e incertezas do que aqueles observados para o mercado doméstico, sendo alguns

especificos e inerentes a essa atividade e que desfrutam de potencial para inviabiliza-la.

Grande parte dessa questdo dos riscos envolve o problema da assimetria de
informacdo que leva a ocorréncia de falhas de mercado. Adentrar em um pais que fala outro
idioma e desfruta de uma cultura diferente também significa operar em um mercado no qual
as instituicdes politicas, juridicas, regulatdrias e legislativas sdo distintas daquelas com as
quais se estd acostumado. Nessa linha, o problema das informagdes incompletas se torna mais
exacerbado na medida em que esses aspectos se revelam mais imprevisiveis, afetando as
negociacOes entre residentes e ndo residentes. Assim, tais riscos, principalmente aquele de

natureza politica, podem se constituir em entraves a atividade exportadora.

Mas, e pelo fato das exportacBes se constituirem em um componente de demanda
agregada e apresentarem potencial para influenciar o desenvolvimento de uma economia, €
preciso que essas incertezas sejam contornadas de modo a efetivar a venda de produtos e
servigos para 0 mercado externo. Principalmente daqueles que apresentam maior valor
agregado e que, consequentemente, tém potencial para conferirem uma maior fonte de

externalidades para a economia.

Nesse sentido, a atuagcdo governamental surge para agir sobre as falhas de mercado ao
promover e viabilizar exportacdes que dificilmente seriam efetivadas sem o apoio oficial.
Através da oferta de mecanismos e instrumentos de crédito a exportacdo, a atuacdo das
Agéncias de Crédito a Exportacdo (Export Credit Agencies, ou ECAs) proporciona as
condicdes financeiras ideais para a celebracdo de um contrato comercial entre um residente e
um ndo residente. Como sera abordado, na maioria dos casos essas condi¢cbes ndo sao

passiveis de serem ofertadas pelo mercado privado justamente por conta da pauta de riscos e

17



dos prazos caracteristicos desse tipo de operacdo. E esse aspecto, que culmina em uma falha

de mercado, que justifica e qualifica esse movimento do setor publico.

No caso brasileiro, a estrutura que hoje opera sob o Sistema Brasileiro de Apoio as
Exportagdes surgiu na década de 1990, juntamente com o processo de abertura comercial.
Atualmente, esse Sistema opera sob a chancela de varios 6rgéos e institui¢des, resultando em
uma estrutura complexa que é encabecada por representantes da administracdo pablica direta.
Também ha a participacdo de agéncias governamentais e bancos publicos federais. Por contar
com essa configuracdo e se tratar de um tema que reverbera sobre questfes econdmicas,
politicas e diplomaticas, a concessao de apoio na forma de assuncdo de riscos por parte da

Unido ir4 naturalmente apresentar um alto viés politico.

Dentre os agentes operacionais do Sistema, 0 BNDES se destaca como o principal
provedor de recursos para o financiamento a exportacdo de bens e servigos brasileiros. A
posicdo de destaque de um banco publico é explicada pelo ainda baixo nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, principalmente no que tange ao segmento
de longo prazo!. Ndo menos importante, dentre as instituicbes oficiais, 0 BNDES é a que
desfruta de maior autonomia financeira e normativa dentro desse Sistema. Isso se reflete na

maior oferta de produtos e solucdes financeiras que levaram o banco a alcangar essa posigéo.

E como dentro da pauta de exportagcdes de uma economia 0s segmentos de alto valor
agregado séo aqueles que mais dependem das condic¢Oes financeiras ofertadas pelas ECAs,
essas agéncias sdo voltadas para atender principalmente esses nichos de mercado. Essa maior
necessidade por apoio é justificada por conta dos altos valores envolvidos nessas transacdes,
além do longo prazo de maturacdo de tais investimentos, caracteristicas essas que pesam

ainda mais sobre a matriz de riscos.

Nessa esfera, o Produto BNDES Exim PoOs-Embarque atua para promover as
exportacdes de tais segmentos da cadeia produtiva brasileira através da oferta de Linhas

diretas de financiamento que atendem os principais segmentos industrias de alto valor

1 As operagdes de financiamento a exportacdo que demandam prazos mais curtos (até 360 dias) e que,
consequentemente, apresentam um menor valor unitario sdo atendidas pelos bancos comerciais privados através dos
instrumentos de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) e Adiantamento de Cambiais Entregue (ACE). Ver ROSSI
& PRATES, 2013.
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agregado da cadeia produtiva brasileira: bens de capital, fabricagdo de aeronaves, e servicos
de engenharia e construgdo. A oferta de solugbes financeiras compativeis com aquelas
disponiveis para os concorrentes de outros paises confere ao exportador brasileiro melhores
condicbes de competitividade perante o mercado internacional, impulsionando assim a
geracdo de emprego e renda no Brasil. Atualmente, os financiamentos se concentram na

comercializacdo de aeronaves e de servicos de engenharia e construgéo no exterior.

Sobre esse setor, 0s servicos de engenharia e construcdo se constituem em um
importante componente de demanda interna, atuando positivamente sobre a rubrica de
investimentos. E, por sua atividade envolver a execucao de projetos de infraestrutura, também
é o responsavel por empreender muitas das iniciativas governamentais para 0
desenvolvimento econdmico. Por desfrutar dessas caracteristicas, o0 mercado internacional
desses servigos é extremamente desenvolvido, além de muito competitivo. Diante disso, e do
alto potencial de retorno politico-diplomatico que a atuacdo nesse mercado pode proporcionar,

é comum que as politicas de crédito a exportacdo beneficiem esse segmento.

No Brasil, o BNDES é o principal agente operacional do apoio a exportagdo de
servicos de engenharia e constru¢do. No ambito do Pds-Embarque, o banco concede apoio a
parcela de conteldo nacional alocada ao projeto no exterior, a qual se traduz no principal
objeto de analise para a contratagdo do financiamento. E como sera abordado, o BNDES
consiste em apenas uma parte do Sistema, sendo 0s outros aspectos usuais da andlise para a
concessdo de crédito performados por outros agentes que também integram a estrutura da

politica brasileira de crédito a exportacao.

De modo a contribuir para essa discussdo e cumprir com 0s objetivos elencados, este
trabalho est4 divido, além desta introdugdo, em cinco capitulos e uma conclusdo. O primeiro
capitulo aborda a relevancia do mercado de crédito e o seu papel no movimento de expanséo
de uma firma em direcdo ao mercado internacional, o qual envolve riscos especificos. A
presenca desses riscos particulares pode se revelar um entrave ao ser capaz de inviabilizar tal
movimento, 0 que prejudicaria 0 desempenho das exportagdes. Assim, € entdo apresentada a
solucéo via atuacdo das ECAs, as quais terdo como principal mandato agir sobre as falhas de

mercado, assumindo 0s riscos que o mercado privado ndo é capaz de assumir.
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O segundo capitulo segue nessa linha ao apresentar o funcionamento dos principais
mecanismos e instrumentos oficiais de crédito a exportagdo que sdo ofertados
internacionalmente. A partir da constatacdo de que a atuacdo oficial no segmento de crédito a
exportacdo é necessaria para o desempenho do setor exportador de um pais, o texto segue
apresentando as ECAs. Séo elencados os principais instrumentos e mecanismos que essas

instituicdes oficiais oferecem, além das suas principais caracteristicas de atuacao.

O terceiro capitulo se volta para o caso brasileiro. Primeiro, faz-se uma breve
abordagem do panorama recente do desempenho das exportac@es brasileiras. Em seguida, é
apresentada a estrutura responsavel pela gestdo politica do Sistema, a qual cabe a definicédo
das diretrizes e dos objetivos do apoio. Em seguida, parte-se para o detalhamento dos
instrumentos e mecanismos financeiros disponiveis na esfera do apoio oficial, assim como séo

apresentados 0s seus principais nUmeros operacionais.

E dentre os agentes operacionais, 0 BNDES é o que desfruta de maior destaque dentro
do Sistema. Diante disso, 0 quarto capitulo se propfe a apresentar e detalhar as principais
caracteristicas do Produto BNDES Exim P6s-Embarque. E apresentada uma visdo macro do
Produto, detalhando os seus principais indicadores de desempenho e as caracteristicas
operacionais de cada Linha de apoio. Por Gltimo, e diante das recentes discussdes sobre o
tema, é proposta uma analise critica de um estudo sobre a atuacdo do banco nesse segmento e

0s custos de se financiar o setor exportador.

Aproveitando a discussdo que encerra o capitulo anterior e em decorréncia da
importancia que o setor de engenharia e construcdo apresenta para uma economia e das
possibilidades que a atuacdo no exterior oferecem, o quinto e ultimo capitulo promove uma
analise da operacionalizacdo do apoio do BNDES voltado as exportacdes desse segmento. E
feita uma breve apresentacdo das principais caracteristicas do setor e do mercado
internacional de construcdo civil, em que sdo ressaltados os seus atributos de mercado
altamente competitivo e concentrado. Com isso, segue-se entdo para um estudo de caso aonde
serdo analisados e detalhados os aspectos do processo de contratacdo de uma operacdo de
financiamento no &mbito da Linha BNDES Exim Pds-Embarque — Servicos, explicitando o

papel do banco e dos demais agentes e 6rgaos envolvidos.
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CAPITULO | - A estratégia exportadora e os seus desafios: 0 risco como 0

principal entrave ao comércio internacional

Ao decidir investir para ampliar a sua capacidade produtiva, uma firma passa a
demandar recursos para fazer frente aos investimentos necessarios. Tais recursos podem ter
como origem tanto o caixa da empresa, 0 que caracteriza o autofinanciamento, quanto o
mercado de crédito, um instrumento cada vez mais usual e disseminado na economia. As
atuais caracteristicas de demanda da economia tornam o autofinanciamento, que € o resultado
de uma acumulagdo prévia, um mecanismo limitado. Essas limitacGes afetam principalmente
grandes empresas e governos para 0s quais investir muitas vezes significa suportar cifras na
casa dos bilhdes. Esse cenario faz do mercado de crédito um importante provedor de recursos
para essas instituicdes, o que leva as mesmas a se organizarem estruturalmente para tomar e

gerir as suas dividas (CATERMOL, 2007).

Em sua abordagem sobre crédito, Schumpeter (1934) defende que seria dificil a
sociedade ter alcancado tamanha estrutura econdmica sem a presenga do mesmo e que “...
talent in economic life rides to success on its debts, ...”. O autor ainda vai além ao afirmar que
0 crédito ao empresariado é um instrumento indispensavel para o processo de
desenvolvimento. Processo este que ele v& como consequéncia de novas combinacOes
produtivas promovidas pelos empresarios, os quais detém a influéncia direta sobre os meios
de producdo. O financiamento é uma ferramenta capaz de criar poder de compra, movimento

este que, para o autor, caracteriza o desenvolvimento econdmico (SCHUMPETER, 1934).

Mas ndo basta que haja apenas uma demanda por crédito, que € um dos reflexos do
nivel de desenvolvimento de uma economia, é necessario que também exista uma estrutura
institucional e financeira capaz de ofertar recursos na mesma medida. Schumpeter (1934)
defende que o progresso econdmico também passa pelo aprimoramento do mercado
financeiro. A principal funcdo desse mercado € a de prover crédito corporativo com o objetivo
de financiar iniciativas de desenvolvimento. “Development creates and nourishes this

market.” (SCHUMPETER, 1934).
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Entretanto, e como em qualquer transacdo econdmica, ofertar crédito envolve riscos.
Sédo varios os tipos de risco presentes na economia e eles vao além dos aspectos tanto macro
guanto microeconémicos. No que tange a oferta de crédito pelo setor bancario, podemos
destacar trés tipos de risco: (i) risco de crédito, (ii) risco de mercado e (iii) risco de liquidez. O
primeiro deriva da possibilidade de o devedor ndo honrar o pagamento da divida nas
condicbes e no prazo estipulado. J& o segundo se refere as variagbes econdmicas e
conjunturais que geram impactos sobre os precos dos ativos. Quanto ao ultimo, este engloba a
probabilidade de o detentor dos ativos ndo conseguir honrar 0s seus compromissos em
decorréncia da sua indisponibilidade de recursos financeiros. Nesse sentido, a presenca de
riscos, que é endémica na economia, afeta os processos de tomada de decisdo (ALSEM et al.,
2003).

E, partindo da constatacdo de que o0s agentes econdmicos apresentam um alto
coeficiente de aversdo ao risco, 0 que significa que eles estdo dispostos a pagar um prémio
para se verem livres dessa matriz de incertezas, abre-se espaco para a constituicdo de um
mercado de seguros. A principal funcdo de um seguro é a de assumir esses riscos e isso é
possivel pois € caracteristica comum das seguradoras contarem com uma significativa
quantidade de capital para suportar tal negdcio. Tal caracteristica as confere um menor
coeficiente de aversdo ao risco, ou seja, elas contam com uma maior capacidade e disposi¢éo

para suportar riscos (ALSEM et al., 2003).

Os riscos acima elencados para 0 setor bancario apresentam caracteristicas mais
individuais e especificas, o que implica que eles provavelmente dispdem de um maior nivel de
informacdo para serem analisados. A matriz de risco econdmica é muito influenciada pelas
incertezas que advém da presenca de assimetria de informacdo, a qual é caracterizada como
uma importante fonte de falhas de mercado2. E inquestionavel a presenca de informagéo
imperfeita nos mercados, isto €, quando alguns agentes sabem mais do que os outros (ALSEM

et al., 2003).

2 Segundo Fiani (2011), falhas de mercado se constituem em aspectos econémicos que promovem o distanciamento
de um mercado daquelas condi¢des referentes ao ideal de competitividade perfeita.
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E, como coloca Stiglitz (1993), esse fendGmeno se revela mais expressivo no mercado
financeiro. Esse mercado depende em larga escala dos processos informacionais, grande parte
do seu escopo abrange a obtencdo e o processamento de informacdes. Como aponta o autor,
“... information is at the heart of capital markets...”. E sobre o quesito “informagdo” em si, 0
autor o caracteriza como um bem e ainda o diferencia dos demais bens da economia ao defini-
lo como um bem publico®. Entretanto, tal bem apresenta um custo fixo de aquisicdo e ainda
pode vir a apresentar externalidades a depender da forma como 0s agentes se apropriam e se
beneficiam de tais informacdes. Nesse sentido, o autor defende que as falhas de mercado se
revelam endémicas ao setor financeiro, elas estdo mais onipresentes no mercado financeiro
em virtude deste apresentar caracteristicas que o diferem dos demais mercados. Logo,
mercados que exercem atividades intensivas em informacéo tendem a nédo ser perfeitamente

competitivos e, consequentemente, eficientes (STIGLITZ, 1993).

Dentre as falhas de mercado derivadas do problema de assimetria de informacéo e
elencadas* por Stiglitz (1993), podemos destacar aquela referente a auséncia e/ou
incompletude de um mercado. Dado que a obtencdo de informacdo € imperfeita e ainda
apresenta um custo de aquisicdo e processamento, tais aspectos podem vir a afetar a
efetivacdo de transacdes no que tange ao mercado de crédito. Em certas configuracdes de
mercado, 0s custos transacionais podem se revelar tdo impeditivos ao ponto de desfrutarem de
potencial para limitar a atividade de concessdo de crédito e sua operacionalidade devido,

principalmente, a dificuldade dos agentes em prever os riscos envolvidos (STIGLITZ, 1993).

Isso significa que os agentes financeiros desfrutam de conjuntos desiguais de
disponibilidade de informacdo. Quanto maior a disponibilidade de informacdes, maior sera a
capacidade de prever os possiveis cenarios futuros, beneficiando assim o processo de
precificacdo dos riscos. Nesse sentido, quanto maior o nivel de informacdo disponivel, maior

serd a disposicao que os agentes terdo em assumir os riscos envolvidos (ALSEM et al., 2003).

3 Ao caracterizar a informagdo como um bem publico, Stiglitz (1993) argumenta que ela apresenta duas caracteristicas
que a definem como tal: ndo-rivalidade — o uso do bem por um individuo nédo reduz a sua disponibilidade para outro
individuo — e ndo-exclusivo — néo é plausivel a exclusdo de um individuo do usufruto do bem.

4 Stiglitz (1993) elenca sete tipos de falhas de mercado que séo observadas no mercado financeiro.
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E um efeito desse aspecto econdmico se revela na elaboracdo de contratos de seguro:
eles nunca serdo completos. A incompletude de tais contratos implica que eles se tornam
incapazes de prever e estipular agdes para os mais diferentes cenarios econdémicos, vao apenas
se restringir a antecipar 0s arranjos mais provaveis. Essa situacdo prejudica a analise e,
consequentemente, a precificacdo dos reais riscos envolvidos, podendo culminar com a néo
aceitacao do risco por parte da seguradora. Assim, estariamos diante de uma falha de mercado
(ALSEM et al., 2003). Como bem coloca Alsem et al. (2003), “Asymmetric information is the

core of modern financial economics.”.

Os tipos de risco mais afetados pela assimetria de informacao sdo aqueles que contam
com aspectos e caracteristicas mais abrangentes. Estes incluem questbes macroeconémicas,
juridicas, politicas, ambientais e sistematicas, entre outras. Por envolverem principalmente
questdes politicas, esses riscos estdo passiveis de sofrerem mudancas rapidas e bruscas, além
de altamente imprevisiveis. Logo, as ferramentas usuais de avaliacdo e precificacdo nao sdo
capazes de prever tais cenarios. Diante dessa dificuldade em precificar esses tipos de risco, a
resposta das seguradoras pode ir desde a cobranga de um elevado prémio de seguro & ndo
aceitacdo dessa pauta de riscos (ALSEM et al., 2003). Ou seja, dessa forma, o mercado nédo

atende as operacdes de crédito que envolvem essas categorias de risco.

\oltando a questdo da estratégia de expansdo de uma firma e considerando o atual
cenario de globalizacdo econ6mica, se expandir também significa, cada vez mais, procurar
novos mercados. A internacionalizagdo de uma empresa implica em adentrar um mercado no
qual a concorréncia é maior e mais forte, sobre o qual ndo se tem informacéo completa e onde
0s mecanismos regulatorios e juridicos sao distintos, alem desta estar sujeita aos riscos
cambial, comercial e politico. Esse € um claro exemplo de negécio que apresenta fortes
caracteristicas de assimetria de informacdo elencadas anteriormente. No segmento de
exportacdo, por se tratar da comercializacdo de bens e servigcos entre residentes e ndo
residentes e que desfrutam de distintos marcos regulatorios, juridicos e politicos, a questdo da
assimetria de informagdo ganha um maior peso. Ou seja, atuar no comércio exterior
representa um movimento de alta incerteza e que envolve riscos adicionais e especificos que
ndo sdo usuais as operacdes domésticas. (CATERMOL, 2007; TORRES FILHO &
CARVALHO, 2006).
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Essa tomada de decisdo por parte da empresa faz parte de um movimento estratégico e
pode ndo ter relacdo com as condigdes do seu mercado doméstico. Adentrar no mercado
externo significa a abertura de novas oportunidades de expansdo e investimento sem a
necessidade de comprometimento das margens de lucro. Entretanto, além dos riscos
especificos de operar em outros paises, 0 mercado internacional também apresenta um maior
nivel de concorréncia. Isso demanda que o potencial exportador disponha de melhores
estruturas operacionais e condi¢des financeiras. Logo, assim como o financiamento € um
importante instrumento para o investimento da firma no seu mercado interno, ele se revela
uma condicdo necesséria e determinante para a estratégia de expansdo internacional de uma

empresa (CATERMOL, 2007).

Nesse sentido, a questdo do crédito se torna uma peca chave dentro da estratégia
exportadora de uma firma por este se caracterizar em um instrumento capaz de nivelar as

condicdes de concorréncia financeira e mitigar riscos, além de prover recursos.

Dada a presenca desses riscos particulares, por que entdo insistir na estratégia
exportadora? No aspecto macroecondmico, a atividade exportadora € uma forma de garantir
emprego e renda para o pais e, consequentemente, impulsionar a sua demanda interna. Além
de beneficiar as condi¢cGes de demanda, exportar também significa uma maior entrada de
divisas que atuardo positivamente para o equilibrio e reducdo das restricbes do Balanco de
Pagamentos. Mas € importante ressaltar que, ao mesmo tempo, tais restricbes também podem
vir a crescer junto com o aumento das exporta¢des na medida em que as melhores condicdes
de emprego e renda elevam a demanda por importacées (RICHARDSON, 2001). N&o menos
importante, as exportacdes também podem vir a se constituir em uma fonte de capital para a

promogéo do desenvolvimento em economias menos avangadas (PREBISCH, 1950).

Pelo aspecto microecondmico, exportar gera diversas externalidades, como: maior
acesso a informacdo sobre diferentes mercados e paises, impulso para o estabelecimento de
uma melhor infraestrutura de transporte e logistica, ganhos tecnoldgicos e de produtividade,
maior diversificacdo de produtos e servicos, entre outras. A entrada no mercado internacional
também é capaz de trazer uma maior estabilidade e seguranca para as empresas por estas

agora ndo mais dependerem apenas de seu mercado interno. Isso significa que elas
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diversificam as suas operacGes ao ndo estarem mais sujeitas a apenas um ciclo econdmico.
Além de que, ainda no ambito da firma, o comércio internacional promove uma melhor
empresa através de uma melhoria da sua competitividade e dos ganhos de escala, o que leva a
oferta de empregos mais qualificados e produtivos, e que resulta em uma melhor dindmica de

crescimento e maior saude financeira dos setores exportadores (RICHARDSON, 2001).

Por ultimo, mas ndo menos importante, hd os beneficios politico-diplomaticos e
comerciais que advém do comércio exterior. Um mercado capaz de produzir bens e servi¢os
inovadores e de alta qualidade desfruta de maior potencial para se transformar em uma
referéncia mundial e exercer uma maior influéncia politica, econémica, comercial e cultural.
Esse aspecto estratégico das exportacdes é de extrema relevancia e, em muitos casos, pode vir
a ser a maior motivacdo para a ado¢do de politicas voltadas para o tema por parte de um
Estado.

Logo, constata-se a importancia e os ganhos que as exportacfes sdo capazes de gerar
para uma economia. E esses ganhos sdo mais relevantes principalmente para aquelas menos
desenvolvidas em que, como defende Prebisch (1950), o fluxo crescente de divisas
proveniente do comércio internacional pode vir a representar uma importante fonte para a
formacéo de capital que possibilitaria esses paises alcancarem os elementos que promovem 0

desenvolvimento econdmico.

Entretanto, essa atividade apresenta riscos inerentes e particulares que se revelam mais
exacerbados em paises menos avancados nos quais a capacidade de organizacdo dos mercados
€ menor e a presenca de falhas de mercado € maior (STIGLITZ, 1989). E sdo justamente esses
paises que tém o maior potencial para se beneficiarem do comércio exterior, que hoje
representam o maior mercado consumidor mundial e que, segundo a andlise de Prebisch
(1950) para os paises latino-americanos, dependem em uma maior extensdo do investimento
externo para se desenvolverem economicamente. A questdo reside entdo em como viabilizar e
promover as exportacbes dados 0s riscos que permeiam esse negocio, levando em
consideracdo que o mercado de crédito é uma ferramenta essencial e necessaria para o

funcionamento do comércio internacional de mercadorias e servigos.
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O tipo de risco que é visto pelo mercado como o mais incerto e dificil de avaliar € o
risco politico, principalmente em transagdes de alto valor e que demandam prazos de
cobertura e crédito que podem chegar a 15 anos ou mais. E 0s aspectos que o permeiam ndo
sdo passiveis de uma analise comercial padrdo. Isso torna o risco politico mais complicado de
se precificar, principalmente quando o importador estd estabelecido em um pais com
instituices fracas, baixa disponibilidade de informacéo, precario sistema juridico, caréncia na
divulgacdo de estatisticas e variaveis macroecondmicas, e que ndo desfruta de um mercado de
capitais desenvolvido. Essas caracteristicas normalmente sdo observadas em paises menos
desenvolvidos e que, por estarem nessa condi¢do, sdo mais dependentes do comeércio e do
crédito internacionais para o seu crescimento (CATERMOL, 2008; STEPHENS, 1999). Os
riscos comercial e cambial ja sdo mais aceitaveis pelo mercado a partir da aplicacdo de
modelos de valuation> e mecanismos de hedge® cambial. Assim, o risco politico é tido pelo

setor privado como muito imprevisivel e, consequentemente, pouco aceitavel.

Isso ocorre porque o risco politico apresenta duas caracteristicas que o distinguem dos
outros tipos de risco. A primeira é referente a alta tendéncia de correlagdo desse tipo de risco.

Isso significa que

Mesmo que exista uma carteira com diversas operacdes, se elas estdo concentradas
em algum pais, todas estardo suscetiveis ao mesmo risco politico, que ndo podera ser
diversificado. Adicionalmente, no caso de contdgio de crises entre paises, nem
mesmo entre paises a correlacdo deixard de existir; ... (CATERMOL &
LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 11)

Nesse sentido, as chances de uma carteira de riscos derivados do crédito a exportacdo

apresentar desequilibrios é muito mais alta do que aquela que envolve riscos de operacfes de

crédito domésticas (ALSEM et al., 2003).

J4 a segunda deriva da alta suscetibilidade que as condi¢des politicas desfrutam,
principalmente quando consideramos longos periodos de tempo. Dado que o cenario politico

pode sofrer mudancgas bruscas, rapidas e imprevisiveis em decorréncia de fatores tanto

5 Os métodos e modelos de valuation tém como objetivo determinar o valor corrente de um ativo ou empresa.

6 O instrumento de hedge é utilizado como forma de protecéo contra as variagbes adversas dos precos dos ativos.
Dessa forma, reduz-se o risco de perdas no caso de movimentos de precos desfavoraveis.
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internos quanto externos, a exposicao da seguradora ao risco estaria fortemente suscetivel a
variagbes ao longo do tempo. Isso prejudica a previsibilidade e, consequentemente, a
precificacdo dos riscos (ALSEM et al., 2003).

Dessa forma, esses dois aspectos inerentes ao crédito a exportacdo e muito
relacionados as questdes politicas resultam que para que fosse possivel assumir tais riscos
seria necessario que as seguradoras praticassem uma alta margem de lucro e dispusessem de
uma elevada provisdo de capital para fazer frente a esse nivel de incertezas. Como
consequéncia da dificuldade em mensurar os riscos nesses mercados, a disposicdo em assumi-
los se revela muito baixa. O mercado privado, ao aplicar 0s seus critérios de aversdo ao risco,
se torna limitado a operar no curto prazo e/ou ird cobrar um alto prémio pela cobertura, o que
pode incorrer na inviabilizagdo de uma operagéo, principalmente daquela que envolve um alto

valor e demanda um longo prazo de maturacdo (ALSEM et al., 2003).

Dada a relevancia dos beneficios que as exportacdes podem proporcionar a uma
economia, a ndo efetivacdo de vendas ao exterior pelo motivo de uma falha de mercado indica
que é necessario haver outra figura que se comprometa e que, principalmente, seja capaz de
assumir tais riscos. A andlise a partir dos critérios quantitativos apenas se revela incompleta
para esse tipo de atividade, é preciso que a metodologia de avalia¢do de risco englobe também
critérios qualitativos, principalmente no que tange ao risco politico. A resposta, entdo, reside

na atuacao governamental.

Nessa esfera, Stiglitz (1993) argumenta que governos apresentam vantagens no que se
refere a assuncéo de riscos pois desfrutam de uma maior quantidade de informagdes como
consequéncia da sua natural atribuicdo de exercer o poder de policia sobre a sociedade, tém
maiores condigdes de previnir o problema de sele¢do adversa’ e sdo capazes de assumir riscos
gue apresentam uma maior tendéncia de correlacdo, ao contrario do que é observado no setor
privado. Também é importante frisar que a simples presenca de falhas de mercado néo
justifica a intervencdo governamental no mercado de credito. Existem vérias formas de

atuacdo de um Estado nesse mercado, as quais sdo adotadas ou ndo a depender do nivel de

7 O problema da seleg¢éo adversa também é derivado da assimetria de informacéo e € comum no mercado de seguros.
Basicamente, e em decorréncia da presenca de agentes com diferentes niveis de informagéo, aqueles agentes que
desfrutam de um melhor conjunto de informagdes irdo escolher a transagcdo que os confere o maior beneficio em
detrimento do outro agente que estd menos informado.
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desenvolvimento da economia e da capacidade organizacional da mesma. Ao intervir no
mercado de crédito, o Estado deve buscar promover o melhor funcionamento do mesmo,

assim como estimular um melhor desempenho econémico (STIGLITZ, 1989 e 1993).

E tal atuagdo oficial no mercado de crédito a exportacdo se materializa atraves das
Export Credit Agencies (ECAS), ou Agéncias de Crédito a Exportacdo (CATERMOL, 2008).
Essas agéncias sao o resultado do movimento de 6rgdos publicos para viabilizar e promover
as exportacOes diante da existéncia do problema de assimetria de informacgdo que reverbera
sobre a pauta de riscos e resulta na presenca de falhas de mercado, as quais desfrutam de
potencial para afetar o desempenho do setor exportador. Essa promocdo voltada as
exportacdes, como colocam Catermol e Lautenschlager (2010), “... é considerada uma
atividade tipica de Estado, por causa das externalidades que elas podem proporcionar a

economia de um pais.”.
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CAPITULO Il - A atuacdo publica no segmento de crédito & exportacdo: o

papel das Agéncias de Crédito a Exportacao

A atuacdo publica por intermédio da oferta de instrumentos e mecanismos oficiais de
crédito a exportacdo se justifica exatamente pela existéncia dos riscos particulares a atividade
de comércio exterior, principalmente pela presenca do risco politico. Ou seja, a intervencao
governamental se materializara na forma de assumir os riscos que o mercado privado nao tem
condigcdes de assumir (TORRES FILHO & CARVALHO, 2006). Desse modo, atua-se para
aumentar as vantagens competitivas dos exportadores, viabilizando assim exportagfes que
dificilmente seriam efetivadas sem esse apoio. A cobertura do risco ou o resseguro pelo
governo de um pais elimina a necessidade de “... manter elevadas provisdes de capital para as
perdas contingentes de seus financiamentos.” e abre espaco para uma estrutura operacional
que ndo tem como principal objetivo a geracdo de retorno financeiro e, consequentemente, a
necessidade de uma alta margem de lucro (CATERMOL, 2008). Além disso, hd um consenso
que, por conta da natureza desses riscos, em uma eventual necessidade de renegociagéo,
acordos bilaterais entre governos ou a arbitragem de grupos multilaterais seriam mais eficazes
do que a atuacdo por intermédio de agentes privados (STEPHENS, 1999). Logo, as ECAs
trabalham de modo a complementar a atuacdo do setor privado no mercado de crédito a

exportacao.

O escopo de atuacdo das ECAs, apesar de se mostrar diversificado dentre os paises
como consequéncia das caracteristicas e peculiaridades de seus mercados e ndo apresentar um
modelo Unico, segue uma estrutura comum de mecanismos diretos e indiretos de
direcionamento de crédito. Quanto ao mecanismo direto, aquele que se caracteriza pela oferta
direta de credito ao devedor final, este se materializa na concessdo de financiamento a
comercializacdo de bens e servicos no mercado externo. Ja sobre os mecanismos indiretos,
gue se constituem em beneficios e incentivos oficiais para estimular a oferta de crédito do
setor privado, estes incluem os seguros e garantias de crédito a exportacdo e a préatica de
equalizagdo de taxas de juros (TORRES FILHO & CARVALHO, 2006; TORRES FILHO,
2009).
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Essas agéncias ndo oferecem necessariamente esses trés tipos de produtos. A grande
maioria delas trabalha como seguradora por estar estabelecida em mercados com um sistema
financeiro suficientemente desenvolvido, o qual é capaz de conceder financiamentos de longo
prazo e internacionalmente competitivos mediante a existéncia de um certificado de cobertura
que o proteja dos riscos politicos, comerciais e extraordinarios (TORRES FILHO &
CARVALHO, 2006). O instrumento de financiamento ainda esta presente, mas é atualmente
utilizado em menor volume, sendo o seu uso justificado por diferentes motivos que vao desde
0 baixo desenvolvimento do mercado de crédito de longo prazo (Brasil), motivac6es politico-
diplomaéticas e comerciais (China), e garantia de independéncia na estruturagdo de operacfes
(Canadd). J& o mecanismo de equalizacdo de taxas de juros € muito pouco utilizado
atualmente e ja se revelou objeto de disputas comerciais na Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), como ocorreu no caso Embraer-Bombardierg. Esses trés instrumentos sdo
reconhecidos como mecanismos oficiais de crédito a exportagdo pela Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e constam como tais em seu
Arrangement on Officially Supported Export Credits, que serd detalhado mais a frente nesse

capitulo.

Como defende Stiglitz (1989), a forma de intervengdo governamental no mercado
financeiro ira depender do nivel de desenvolvimento da economia em questdo. Quanto mais
desenvolvida e organizada € uma economia, menor serd a presenca de falhas de mercado que
qualificam a atuacdo governamental. Enquanto que para economias menos desenvolvidas, a
auséncia de um sistema de organizacdo econdmica mais eficiente e de instituicbes bem
estruturadas leva a uma maior presenca de falhas de mercado que podem vir a qualificar uma
atuacdo oficial. Na tabela a seguir é apresentado um panorama dos principais produtos que
sdo ofertados por diferentes ECAs. Nota-se que todas trabalham com a oferta de seguros e
garantias, e que a concessdo direta de crédito ainda se mostra presente, apesar de o seu
volume ser relativamente pequeno na grande maioria dos paises. O instrumento de

equalizagcdo permanece presente apenas no Brasil.

8 A disputa entre Embraer e Bombardier na OMC teve inicio em meados da década de 1990 e envolveu dendncias do
Brasil e do Canada sobre a concesséo de subsidios ilegais em beneficio dos seus respectivos fabricantes de aeronaves
comerciais. Tal disputa envolveu o apoio a exportagéo oferecido no Brasil por intermédio do PROEX-Equalizagéo e no
Canada por intermédio da EDC. Ao final, a decisdo da OMC foi favoravel ao Brasil, que ganhou o direito de retaliar
comercialmente os seus concorrente canadenses. Para maiores detalhes, ver DOH, 2003.
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Tabela 1 - Produtos oficiais de crédito a exportacdo ofertados

respectivos paises

pelas ECAs de seus

Pais Financiamento Seguro de Crédito Equalizagao
Alemanha 1&! KfW IPEX-Bank Q ) Hermes Cover é@
Austrélia \yl EFIC ‘ ,/» EFIC x>
Austria {?I 8225 ?) OeKB :x>
Brasil 1J| PR OEB)'(\I g%ir’i)g:n A Q ) ABGF Q | PROEX Equalizagéo
Canadé (fQ] EDC J EDC &

China (WP)CrimaDevlopmentBank () Sinosure %)
Coreia do Sul xvx Korea Eximbank J 1 K-Sure x)
Espanha \Q| ICO Q‘ Cesce @
Estados Unidos (?} US Ex-Im J) US Ex-Im x>
Franga @ -J» Coface &
Italia ® Q» SACE %
Japdo [«ﬂ JBIC ( ,/» NEXI - X)
México 4Jl Bancomext J ) Bancomext ®
Reino Unido «j_’JfJ UKEF J:» UKEF { )@
Tailandia 1?| EXIM Thailand ? ) EXIM Thailand &\
Turquia 1?) Turk Eximbank {/; Turk Eximbank %
Fonte: OECD; TORRES FILHO & CARVALHO, 2006; Relatérios Anuais das ECAs. Elaboracéo do
autor.

Por ora, € importante enfatizarmos as diferencas entre as atuacfes das agéncias como
provedoras de financiamentos de longo prazo a exportacdo e como seguradoras de crédito a
exportacdo, e os determinantes e caracteristicas de cada mercado que levam a adogdo de um
instrumento em detrimento de outro, ou de ambos. O funcionamento das ECAs como
provedoras de seguros e garantias de crédito a exportacdo, atuacdo essa que atualmente se
mostra majoritaria entre as agéncias, se traduz em um mecanismo de intervencdo oficial
naqueles mercados onde o sistema financeiro e 0 mercado de capitais estdo aptos para atender
a demanda por crédito de longo prazo das operacdes de exportacdo. E por meio dessa
ferramenta de apoio oficial que uma agéncia, ao conceder um certificado de garantia com

lastro no seu tesouro nacional para a cobertura de riscos politicos e comerciais do importador,
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promove uma reducdo de custos ao diminuir o risco da operagdo. Assim, é entdo viabilizada a
contratacdo de um financiamento de longo prazo em uma instituicdo privada. Esse arranjo,
como mencionado acima, € eficaz apenas em mercados financeiramente desenvolvidos e que
contam com uma boa avaliacdo de crédito junto ao mercado privado, avaliacdo esta que é
determinante para que os bancos privados aceitem o risco soberano nacional e oferecam
crédito de longo prazo a taxas competitivas internacionalmente (TORRES FILHO &

CARVALHO, 2006).

J& no caso daquelas que ofertam financiamento de longo prazo a exportacdo em
grande volume, essas o fazem por estarem inseridas em sistemas que apresentam certas
peculiaridades que levam esse tipo de atuacdo, que incorre na aplicacdo direta de recursos
publicos, a ser necessario e/ou mais vantajoso. A caracteristica mais comum dos paises que
contam com ECAs que ofertam majoritariamente crédito € o baixo nivel de desenvolvimento
dos seus sistemas financeiros e mercados de capitais. Em mercados como estes, a oferta de
crédito a longo prazo se mostra limitada, tanto para o0 mercado interno quanto mais para o
mercado externo que exige taxas mais competitivas. Nesses casos, a 0p¢do por um mecanismo
direto se mostra mais eficaz pois essa é voltada para segmentos que ndo sdo usualmente
contemplados pelo crédito corrente (TORRES FILHO & CARVALHO, 2006; TORRES
FILHO, 2009). Esse cenario é observado no Brasil e sera melhor abordado no préximo
capitulo. Os demais paises que promovem expressamente esse tipo de intervencdo em volume
consideravel o fazem por diversas razdes, como no caso do Canada que, através da Export
Development Canada (EDC), contribui para a maturacdo de suas instituicdes financeiras
nacionais de modo a diminuir a sua dependéncia dos bancos estrangeiros na estruturagdo das
operacdes, e no caso da China que, por intermédio do China Exim Bank e do China

Development Bank, concede crédito com pretensdes politico-comerciais.

O mecanismo menos operante atualmente é o de equalizacdo de taxas de juros. Esse
instrumento é caracterizado por uma equiparacdo das taxas de juros cobradas pelas
instituicbes locais com aquelas que s&o praticadas pelos concorrentes internacionais,
igualando assim “... as condicdes de financiamento ofertadas por concorrentes dos paises de
risco mais elevado aos de empresas situadas em economias de baixo risco ...”, como colocam
Torres Filho e Carvalho (2006). A mecénica da equalizacdo, instituida como uma forma de

33



incentivar instituicGes financeiras privadas a atuarem no comércio exterior, permite que a taxa
de juros que é cobrada do importador seja menor do que aquela praticada pelo banco,
diferenca esta que sera coberta pelo governo do pais exportador. Essa instrumentalizacao leva
0 banco a assumir, além dos riscos referentes ao importador, o risco soberano do pais
exportador. Ou seja, a sua eficacia, assim como na concessao de seguros e garantias oficiais,
ird depender da avaliagdo de risco do pais exportador (TORRES FILHO & CARVALHO,
2006). Outro aspecto desse instrumento € a discussao em torno da caracterizacdo do mesmo
como subsidio, o que poderia vir a ferir diretrizes da OMC sobre o comércio internacional. O
fato é que essa discussdo influenciou no movimento de queda no uso da equalizagdo ao redor

do mundo. Sobre esse topico, Torres Filho e Carvalho (2006) defendem que,

Em teoria, a equalizagdo ndo pode ser considerada um subsidio e, portanto, ser
passivel de questionamento como pratica desleal de comércio internacional, se o
impacto final limitar-se a compensar o importador pelas despesas financeiras
adicionais que incorre ao optar por um financiamento de um banco estabelecido em
um pais cujas taxas de juros no mercado local sdo superiores as internacionais. (p.
340)

Tanto a oferta direta de financiamento quanto a equalizacdo de taxas de juros séo
instrumentos que exercem uma demanda imediata por recursos publicos, 0 que nao acontece
no caso da atuacdo via seguros e garantias de crédito a exportacdo na qual o tesouro sé sera
requisitado caso o segurado 0 acione por motivo de evento de inadimplemento contratual. 1sso
explica em parte a preferéncia das agéncias e seus governos em priorizarem a atuacéo via
seguros e garantias em detrimento dos outros dois instrumentos, os quais podem vir a
representar uma fonte de presséao fiscal e/ou orcamentaria. Além disso, essas formas de apoio
gue exercem uma demanda mais imediata por recursos podem vir a se mostrar mais passiveis

para a pratica de desvios (STEPHENS, 1999; TORRES FILHO & CARVALHO, 2006).

E, como forma de se protegerem e aumentarem a eficacia dos seus produtos, é comum
gue essas agéncias adotem instrumentos de mitigacdo de riscos. O mais utilizado dentre deles
sdo as escrow accounts. Essas contas sdo normalmente constituidas em bancos fora do pais do
importador (offshore) e que contam com uma boa classificagao de risco (first class banks) por
parte das agéncias internacionais de classificacdo de risco. O principal papel delas é o de

assegurar o servico futuro da divida através do fluxo de recebiveis de uma fonte pré-
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estabelecida. Esses recursos normalmente equivalem a, no minimo, seis meses do servico
futuro da divida e podem ser acionados no caso de um evento de inadimplemento contratual,

proporcionando uma maior seguranca a ECA (OECD, 2015; STEPHENS, 1999).

Existem também mitigadores que sdo resultado de acordos multilaterais, como € o
caso do Convénio de Pagamentos e Creditos Reciprocos (CCR) da Associa¢do Latino-
Americana de Integracdo (ALADI). Este convénio é formado por doze® bancos centrais da
América Latina em que, a cada quatro meses, 0s recebiveis cursados no convénio e
provenientes das relagdes de comércio entre 0s paises membros sdo compensados. Ao final de
cada quadrimestre, o saldo global de cada um dos bancos centrais perante os demais €
transferido ou recebido entre os mesmos. Ou seja, caso o saldo cursado no CCR para as
operacOes de comércio de bens e servicos entre Argentina e Brasil, por exemplo, seja positivo
em favor dos brasileiros, esse crédito sera tido como irrevogavel e serd automaticamente
transferido pela autoridade monetaria argentina para a sua semelhante no Brasil. Por meio
desse acordo, portanto, garante-se a conversibilidade para o délar norte-americano, a
transferibilidade dos créditos e débitos entre as instituicBes signatarias e o pagamento e
liquidacdo das obrigacdes entre as partes, caracterizando-se em um importante mitigador de
riscos comercial e politico. Nesse sentido, esse mecanismo cumpre com 0s seus objetivos de
estimular o comércio entre os seus residentes e de intensificar as suas relagdes econémicas
(ALADI, 2013; TESOURO NACIONAL, 2005). Mais a frente, no capitulo V, sera abordada
uma operacao de financiamento a exportacdo de servigos de engenharia e construcdo que teve

0s seus meios de pagamentos cursados no CCR.

Dessa forma, ao ofertarem esses produtos e solucdes, as ECAs nivelam as condicOes
de financiamento para 0s seus exportadores com aquelas usufruidas pelos concorrentes
internacionais. Com isso, abre-se espaco para que a competicdo ocorra nos quesitos qualidade
e preco do bem ofertado ou servico prestado na medida em que existe uma instituicdo que tem
como escopo de trabalho prover as suas empresas exportadoras nacionais com formas de
financiamento equivalentes aquelas ofertadas no mercado internacional e que, como ja foi

mencionado, sdo essenciais para essa atividade. Assim, componentes como preco e qualidade

9 Os bancos centrais da Argentina, Bolivia, Brasil, Colédmbia, Chile, Equador, México, Paraguai, Peru, Republica
Dominicana, Uruguai e Venezuela participam do CCR.
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passam a ganhar uma maior relevancia na decisdéo do importador (CATERMOL &
LAUTENSCHLAGER, 2010).

Gréfico 1 - Participacao do apoio das ECAs no total exportado anualmente pelos seus

respectivos paises em bens e servicos
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Fonte: World Bank Data e Relatérios Anuais das ECAs. Elaboragéo do autor.

Como mencionado, o papel original das ECAs é o de responder as falhas de mercado
decorrentes do problema de assimetria de informacdo. Essas falhas vdo desde mercados
financeiros pouco desenvolvidos, que repercutem em desvantagens tanto para os exportadores
quanto para 0s paises menos desenvolvidos na ocasido da contratacdo de financiamentos, a
baixa assun¢do dos riscos particulares pelo setor privado. Esse escopo de atuagdo das agéncias
se traduz no objetivo de fortalecer as empresas nacionais de modo a aumentar as suas
vantagens no competitivo mercado internacional. E, para garantir essa competitividade, essas
instituicdes, que podem ser publicas ou privadas e funcionam por mandato do poder publico,
provém os seus exportadores com “... termos e condicdes de financiamento equivalentes ou
melhores que os oferecidos por seus competidores no mercado internacional.” (TORRES
FILHO & CARVALHO, 2006). Mas é comum que essas instituicdes ndo abarquem uma
significativa parcela das exportacdes de seus paises. Pelo contrario, elas atuam

majoritariamente em nichos de mercado comumente representados por grandes empresas e
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que compreendem bens e servicos de alto valor agregado para os quais as falhas de mercado
elencadas se revelam mais expressivas (ASCARI, 2007; CATERMOL, 2008; STEPHENS,
1999).

Como pode ser observado no gréfico 1, a participacdo do apoio das ECAs no total da
pauta de exportagcdes dos paises exemplificados ndo ultrapassou a marca de 8% nos ultimos
cinco anos e se concentra na faixa entre 1% e 3%. Isso traduz uma atuacdo voltada para
determinados segmentos da economia que abrangem, majoritariamente, grandes corporacoes

que comercializam bens e servicos de alto valor agregado no exterior.

E por estarem inseridas na estrutura governamental, as ECAs também se revelam
importantes agentes em periodos de alta incerteza e baixa liquidez. Isso também as confere
um papel de atuacdo anticiclica. Esse papel péde ser recentemente observado durante a crise
mundial que teve inicio em 2008, quando as instituicdes financeiras globais, ao serem
duramente atingidas, reduziram significativamente a sua oferta de crédito. Tal cenério, como
apontam Catermol e Lautenschlager (2010), “... ajudou a recuperar a visibilidade das ECAs.”
e “... chamou a atencao para os problemas enfrentados por paises que ndo tinham instituices
adequadas de financiamento a exportagdo.”. Esse movimento ocorre tanto durante o periodo
de escassez de crédito, quando as agéncias assumem temporariamente a funcdo de supri-lo,
guanto no periodo posterior, em que € necessario reativar a economia e no qual as exportacées
podem significar um importante componente de demanda (CATERMOL &
LAUTENSCHLAGER, 2010). Alias, como destaca Sennes (2007), foi no periodo de
dificuldades politicas e econémicas imposto pela Primeira Guerra Mundial que surgiu na

Inglaterra, em 1919, o primeiro programa publico de crédito a exportacao.

O grafico 2 exemplifica essa atuagdo anticiclica por parte das ECAs em que pode ser
observada uma elevacdo do montante contratado entre 2007 e 2010 e uma posterior reducéo e/
ou estabiliza¢do do volume do apoio. O destaque vai para a atuagao do Export-Import Bank of
the United States (US Ex-Im) que quase triplicou o seu volume de contratagdes entre 0s anos
de 2007 e 2012.
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Gréfico 2 - Evolucao do volume anual do apoio oficial das ECAs
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Fonte: BNDES, CAMEX e Relatérios Anuais das ECAs. Elaboragéo do autor.

Mas essa racionalidade do apoio oficial as exportacdes pode desencadear uma
competicédo entre as proprias ECAs e, consequentemente, entre 0s seus paises no que tange a
oferta de precos e condicdes de apoio mais favoraveis. Nessa batalha financeira, quem sairia
ganhando seriam 0s paises mais desenvolvidos e suas respectivas empresas por apresentarem
menores riscos — 0 que torna o apoio mais eficaz — e por contarem com mercados mais
maduros e maiores capacidades organizacional e institucional. Para evitar esse cenario de
competicdo desfavoravel e artificial, em 1978 foi criado o Arrangement on Officially
Supported Export Credits da OCDE, a partir de agora referido no texto como Arrangement
(OECD, 2015).

O principal objetivo do Arrangement, o qual se configura como um acordo de
cavalheiros entre os seus participantes e que conta com o apoio do Secretariado da OCDE, é o
de ordenar o uso dos instrumentos oficiais de apoio ao crédito a exportacdo. Esse
ordenamento visa o estabelecimento de parametros de competitividade quanto aos quesitos
financeiros de modo a nivelar as condicGes entre os paises. Nesse sentido, ele atua para que a
competicdo seja pautada na qualidade e no preco dos bens ofertados e servicos prestados ao

mercado externo. Assim, 0 mesmo tem como alvo inibir a pratica de condicbes de
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financiamento agressivas que afetem a capacidade de paises e suas empresas atuarem no

comeércio exterior e funciona como um referencial para a atuacdo das ECAs (OECD, 2015).

O Arrangement tem como participantes a Australia, o Canada, a Coreia do Sul, os
Estados Unidos, o Japdo, a Nova Zelandia, a Noruega, a Suica e os paises da Unido Européia.
O acordo ¢é aberto para a entrada de outros membros da OCDE, assim como de ndo-membros,
por intermédio de convite dos atuais participantes. O Brasil ndo é um participante do acordo,
mas é um signatario do Sector Understanding on Export Credits for Civil Aircraft, mais
conhecido como ASU, que se constitui em um anexo do Arrangement que estipula condic¢oes
de previsibilidade, consisténcia e transparéncia especificas para o apoio oficial a exportacdo
voltado a comercializacdo de aeronaves comerciais, suas partes e servigos associados (OECD,
2015). O ASU entrou em eficacia em 2007 e a participacdo do Brasil se justifica por este ser
representado pela Embraer como a maior fabricante mundial de aeronaves no mercado de

jatos comerciais de até 130 lugares.

O objeto do Arrangement sdo todas as formas de apoio oficial oferecidas pelo ou por
intermédio de um governo para a exportacdo de bens e servi¢cos que demandam prazos de
amortizacdo superiores a dois anos. Ou seja, se concentra nas operacdes de médio e longo
prazos. O acordo entende como formas de apoio oficial 0s seguintes instrumentos: seguro ou
garantia de crédito a exportacdo, concessdo direta de crédito ou refinanciamento, e
equalizacdo de taxas de juros, ou qualquer combinacgdo entre os mesmos. Ele também limita a
atuacdo das ECAs ao estipular que o apoio ndo deve ser concedido caso o contrato comercial
esteja firmado com um importador de um pais que ndo se configura como destino final dos
bens e/ou servicos contratados, inibindo assim a pratica de manobras para alcancar melhores

custos de financiamento (OECD, 2015).

Outra condicao presente no Arrangement, no caso do apoio ser via concessao direta de
crédito, é a exigéncia de um pagamento a vista (down payment) por parte do importador de,
no minimo, 15% do valor do contrato de exportacdo, podendo esta parcela ser objeto de apoio
via seguro ou garantia. Ou seja, a parcela a ser financiada pelas ECAs se limita a 85% do

valor das exportacBes contratadas. Também é limitado o apoio aos gastos locais — comuns
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em operacOes de exportacdo de servicos — a 30% do valor do contrato comercial (OECD,
2015).

E, de modo a cumprir com o seu objetivo principal, o Arrangement estabelece
limitadores referentes a preco e a prazo. Quanto ao prazo, o acordo estipula limites maximos
para reembolso do crédito. Para paises classificados na Categoria 1*° (High Income), o crédito
deve ser concedido no prazo de até cinco anos, sendo possivel a negociacdo para até 8,5 anos
mediante notificacdo prévia. Ja para os classificados na Categoria |11, 0 prazo maximo é de
dez anos. E importante frisar que o acordo abre excecdes para esse limitador de acordo com
0s tipos e a natureza dos bens e servicos que sdo objetos do apoio, casos estes que se
encontram estipulados nos Sector Understandings. Por Gltimo, os participantes devem sempre
respeitar o critério de que as condi¢des ofertadas ndo podem exceder o periodo de vida Gtil do

bem ou de maturacdo do servico exportado (OECD, 2015).

Quanto aos limitadores referentes a preco, temos as Commercial Interest Reference
Rates (CIRRs) e a Minimum Premium Rate for Credit Risk (MPR). As CIRRs se constituem
em um conjunto de taxas de juros minimas de referéncia que devem ser respeitadas na
concessdo de financiamentos a exportagdao. Esse minimo é estabelecido para cada moeda dos
paises participantes do acordo e a sua formulacdo também leva em consideracdo fatores
domeésticos de cada pais de modo a preservar 0s ambientes competitivos internos. Por ser
divulgada e revisada mensalmente pela OCDE, se constitui em uma taxa variavel. No caso de
a operagdo ser contratada com taxa fixa, deve ser acrescido um adicional de 0,2% a CIRR

(OECD, 2015).

Ja a MPR estabelece um prémio minimo de risco que pode ser aplicado a operacao de
crédito & exportacdo. Para estabelecer essa restricdo, € levada em conta a classificacdo de
risco de crédito dos paises elaborada pela OCDE. Essa classificacdo apresenta uma escala de
oito niveis — 0 a 7, sendo 0 o melhor indicador de risco — e a sua metodologia, além de
contar com um modelo quantitativo baseado no histérico de crédito e nas situacbes econdémica

e fiscal do pais importador, engloba os aspectos qualitativos que ndo sdo considerados pelo

10 Os paises pertencentes a Categoria | sdo aqueles que pertencem a OCDE e sdo classificados como economias de
alta renda pelo Banco Mundial a partir do critério de PIB per capita.

11 A Categoria |l se refere a todos os demais paises que nao se encaixam nos critérios da Categoria .
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modelo. A partir do grau de risco do pais importador e das especificidades do devedor e da
operacdo, como 0 seu prazo e a utilizacdo de mitigadores de risco, a MPR é calculada por uma
férmula que estabelecerd um percentual do valor de principal do crédito a titulo de prémio de

risco (OECD, 2015).

O Arrangement ainda permite que as ECAs pratiguem uma equivaléncia (matching) de
condicdes de crédito em suas ofertas. Esse procedimento significa igualar os termos ofertados
para uma operagdo com aqueles oferecidos pelos concorrentes, inclusive daqueles
provenientes de paises ndo participantes. Tal beneficio é permitido caso se julgue que ha um
prejuizo a competitividade. Logo, abre-se espaco para a pratica fora dos parametros

estipulados pelo acordo (OECD, 2015).

Portanto, o Arrangement estabelece parametros e diretrizes para a instituicdo de
sistemas publicos de crédito a exportacdo e a operacao das ECAs dentro dos mesmaos, visando
sempre a promocdo da comercializagdo internacional pautada na competicdo via qualidade e
preco. A criacdo do acordo, e a sua atualizagdo anual, também significou um marco para as
agéncias e os programas oficiais que, até a década de 1990, se mostravam falhos e incorriam
em grandes perdas. Essa baixa performance nesse periodo explica a relativa negligéncia
académica para com essa ferramenta de politica. Nas Ultimas duas décadas, além do cenario
internacional ter apresentado longos periodos de estabilidade, o conjunto regulatério proposto
pelo acordo impulsionou mudancas que proporcionaram uma melhor saude financeira e
maiores seguranca e previsibilidade para a operacdo desses sistemas (ASCARI, 2007). Cabe
ainda ressaltar que, com o advento da crise mundial em 2008, as ECAs ganharam uma maior
notoriedade por terem exercido um papel anticiclico em um periodo de crénica escassez de

crédito privado.

Entretanto, a0 mesmo tempo em que a conjuntura internacional se mostrou favoravel a
performance das ECAs, esta também promoveu uma extensdo do escopo de atuacdo das
mesmas na dire¢do de uma configuracdo mais proxima aquela de mercado, ou como defende
Ascari (2007), em uma instituicdo de “quase-mercado” (quasi-market player). O autor
argumenta que, em algumas dessas instituicdes, houve um deslocamento da funcéo original de

agente de ultima instancia para um modelo que mais se assemelha ao de uma empresa
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privada. Tal inclui praticas como uma maior diversificacdo da carteira, uma gestdo mais

estratégica do risco e uma maior busca por retorno (ASCARI, 2007; CATERMOL, 2008).

Tais movimentos resultaram na oferta de produtos que ndo se encaixam e ndo séo
objeto do Arrangement da OCDE. Esses novos instrumentos incluem garantias para
investimento direto externo (IDE), crédito para capital de giro, desconto de cartas de crédito,
untied financing, entre outros. Mas Ascari (2007) argumenta que, mesmo com a ado¢do de
novas praticas e produtos, essas mudancas ndo viriam para destituir o interesse publico ou
competir com o setor privado. Pelo contréario, essa maior diversidade de solucbes para 0s
exportadores potencializaria 0 apoio e estreitaria ainda mais a relacdo com 0s agentes
financeiros privados no que concerne a estruturacdo e distribuicdo das mesmas (ASCARI,
2007).

Além dessa oferta de novas solugbes decorrente da maior integracdo financeira
internacional, o cenario externo também propiciou a entrada de novos agentes no mercado de
crédito a exportacdo, o que gerou um significativo aumento no nimero de ECAs operantes. A
maior parte delas, lideradas pelas economias asiaticas emergentes, ndo operam sob as
diretrizes do Arrangement e intensificaram as suas atividades a partir da crise de 2008. Hoje,
as agéncias que operam fora do acordo da OCDE respondem por mais de 65% do volume de
apoio oficial & exportacdo nos mercados de médio e longo prazos. E importante ressaltar que,
como resposta as condi¢bes econdmicas adversas da ultima década e com o discurso de
estarem atuando em defesa dos interesses nacionais, 0s participantes do acordo também
passaram a ofertar produtos que ndo sdo regulados pelas diretrizes da OCDE (US EX-IM,

2015D).

O gréfico a seguir ilustra a atuacdo de algumas das principais ECAs asiaticas quanto
as suas participacOes nas exportacdes de bens e servicos dos seus respectivos paises. Pode-se
notar um cenario muito diferente do apresentado no grafico 1, no qual essa relagdo néo
alcancava 10%. Os altos nimeros da Coreia do Sul e do Japdo merecem destaque pelo fato
deles serem participantes do Arrangement. Enquanto isso, 0s turcos, que ndo operam sob as
diretrizes da OCDE, experimentaram uma forte evolugdo na concessdo de apoio entre 2010 e

2014.
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Gréfico 3 - Participacdo do apoio das ECAs asiaticas no total exportado anualmente

pelos seus respectivos paises em bens e servicos
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Fonte: World Bank Data e Relatorios Anuais das ECAs. Elaboragéo do autor.

Diante desse cenario, algumas agéncias, em especial o Export-Import Bank of the
United States (US Ex-Im), veem esse movimento como uma ameaca a atuacdo através da
concorréncia pautada na qualidade e no preco que é defendida pela OCDE. Argumenta-se que
0 apoio concedido fora dos pardmetros do Arrangement — este sendo liderado pelas
instituicGes chinesas, as quais ndo tém transparéncia na divulgacdo de dados e estatisticas —
vem crescendo mesmo ap6s a relativa estabilizacdo da economia internacional. Isso ndo €
observado na maioria das agéncias que adotam 0 acordo como regra € em que, COmMo uma
consequéncia da caracteristica anticiclica, viram o seu volume oscilar entre a estabilidade e o

decréscimo nos ultimos cinco anos (US EX-IM, 2015b).
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CAPITULO IIl - O Sistema Brasileiro de Apoio as Exportacdes:

institucionalidade e operacionalidade

Historicamente, o Brasil apresenta como caracteristica a formulacéo de politicas muito
voltadas para o cenario domeéstico. Baumann (2010) define esse aspecto cultural como
“inward-looking policy making”. Apenas durante o Ultimo meio século que pdde ser
observado um maior esforco na direcdo de explorar as possibilidades que o mercado
internacional oferece. E uma das iniciativas nesse sentido foi a adocdo de politicas de

incentivo e estimulo as exportacbes (BAUMANN, 2010).

Foi a partir da década de 1990 que se observou um aumento do nivel de abertura
econdmica’? da economia brasileira, o qual passa de uma média de 13,6% durante os anos
1990 para 21,5% na década de 2000. Esse processo foi muito influenciado pelo expressivo
aumento das importacGes na pauta de consumo doméstico, além do cenéario internacional
extremamente favoravel observado até o ano de 2008 (BAUMANN, 2010). Também é
importante destacar o papel que as reformas regulatorias, institucionais e financeiras
empreendidas na segunda metade da década de 1990 tiveram nesse processo. Elas
proporcionaram as condi¢Oes para a efetiva insercdo do Brasil no mercado financeiro
internacional durante os anos 2000, o que inclui a intensificacdo dos processos de

internacionalizacdo de empresas brasileiras.

Esse cenario internacional favoravel é em grande parte explicado pelas condi¢des de
demanda por commodities, a qual proporcionou um aumento dos precos e do volume das
exportacOes brasileiras de produtos basicos em mais de 100%. Isso levou a uma alteracdo na
composicao da pauta exportadora brasileira, a qual passa a ser majoritariamente composta por
itens primarios, como pode ser observado no grafico a seguir. Tal movimento também foi

influenciado pela valorizacdo do real perante o dolar observada na segunda metade dos anos

12 O nivel de abertura econémica de uma economia é representado através da relagéo entre a soma das exportacoes e
importacdes durante um periodo dividida pelo PIB do mesmo periodo. Assim, temos que essa relacdo pode ser
expressa como (X+M)/PIB.
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2000, o que afetou a competitividade da indudstria brasileira no mercado internacional
(BAUMANN, 2010).

Gréfico 4 - Composicao das exportacdes brasileiras de bens por tipo de produto
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Fonte: IpeaData e BAUMANN, 2010. Elaboracéo do autor.

Entretanto, esse movimento pode vir a abrir espago para uma maior deterioragdo dos
termos de troca. Catermol (2010), a partir das conclusdes de Prebisch, argumenta que “... 0
beneficio proporcionado a um pais pelas exportacdes de manufaturas de maior valor agregado

estd na menor suscetibilidade de deterioracéo de seus termos de troca.”. Sendo assim,

As exportacdes de manufaturas de maior valor agregado ndo s6 permitem o
recebimento estavel de divisas do exterior, por se tratar de setor menos suscetivel a
deterioracdo dos termos de troca, mas apresentam também efeito significativo na
dindmica de producéo industrial para o mercado interno. (CATERMOL, 2010, pp.
168-169).

Ou seja, uma pauta exportadora com maior significancia de itens manufaturados se revela
menos suscetivel as variacGes de demanda que reverberam sobre 0s precos de itens primarios.
Esses movimentos de demanda vem ocorrendo recentemente e geraram efeitos sobre 0s
precos das commodities, 0s quais sofreram uma expressiva queda nos ultimos dois anos muito

influenciada pela desaceleracdo da economia chinesa. Além disso, uma estratégia exportadora
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voltada para o segmento de maior valor agregado implica em um maior impacto na economia

doméstica no que tange ao emprego e a renda.

Nesse sentido, as politicas publicas voltadas para o crédito a exportacdo sao essenciais
para impulsionar a comercializagdo no exterior de itens de alto valor agregado que, como ja
foi colocado, necessitam de condicBes financeiras compativeis e competitivas perante o
mercado internacional. Assim, também se traduzem em politicas que tém o potencial de
aprimorar a pauta exportadora e os seus setores, diminuir as vulnerabilidades externas, e de

estimular a demanda interna através do emprego e da renda.

Mas é apenas durante a segunda metade da década de 1990 que o governo brasileiro
elege o objetivo de aumentar as exportacdes como prioridade. E com a criagdo da Camara de
Comercio Exterior (CAMEX) em 1995 que o Sistema Brasileiro de Apoio as ExportacGes
comeca a ganhar a forma que ele apresenta hoje (IGLESIAS & VEIGA, 2002). A sua
institucionalidade envolve varios agentes que desempenham diferentes tarefas para a
concessdo de apoio oficial as exportacfes, sendo que esse se materializa na oferta de

financiamentos, equalizacéo e seguros e garantias.

A atuacdo nessas trés formas de apoio, o que difere da préatica internacional como foi
abordado no capitulo 11, ¢ justificada pelo motivo do desenvolvimento do mercado de capitais,
e consequentemente do mercado de crédito, ser um movimento recente no cenario econdémico
brasileiro. Até meados dos anos 2000, o crédito no Brasil era escasso, volatil e apresentava
um alto custo, situacdo esta que comeca a se reverter a partir de 2004 com a reducdo da
volatilidade e um alivio das taxas de juros. Essa maior estabilidade do crédito também ¢
consequéncia das mudancas institucionais e regulatérias que foram introduzidas na segunda
metade da década de 1990, as quais conferiram maior seguranca e previsibilidade para o
mercado e proporcionaram as condi¢Ges para o posterior alinhamento da economia brasileira
com o sistema financeiro internacional. Entretanto, 0 mercado bancério ainda se mostra
bastante concentrado e segmentado, ndo sendo capaz de atender as demandas estruturais da
economia. O credito de longo prazo, que tem como principais demandantes as firmas, €
majoritariamente ofertado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

(BNDES) (TORRES FILHO & MACAHYBA & ZEIDAN, 2014). Por conta desses atributos
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do mercado de crédito brasileiro'?, e principalmente no que tange ao longo prazo, a atuagdo
oficial que vai além da assuncdo dos riscos da atividade de comércio exterior se mostra

necessaria.

A formulagdo, adocdo, implementagdo e coordenacdo de politicas e atividades
relativas ao comércio exterior de bens e servicos é de responsabilidade da Céamara de
Comercio Exterior (CAMEX), 6rgdo que integra o Conselho de Governo da Presidéncia da
Republica. O Conselho de Ministros, presidido pelo Ministro de Estado do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior4, é o 6rgdo deliberativo da CAMEX e, dentre as suas

atribuicdes, podemos destacar:

| - definir diretrizes e procedimentos relativos & implementacdo da politica de
comércio exterior visando a insercdo competitiva do Brasil na economia
internacional; ...

IX - fixar diretrizes para a politica de financiamento as exportagdes de bens e
servicos, bem como para a cobertura dos riscos de operacBes a prazo, inclusive as
relativas ao seguro de crédito as exportagdes; ...1°

Logo, é de competéncia da CAMEX a formulacdo de politicas publicas no que tange a
atividade de comércio exterior, 0 que abrange o tema de financiamento e garantia as
exportacdes. Nesse sentido, cabe a esta Cémara a fixacdo dos critérios e diretrizes
operacionais para a concessao de apoio no ambito dos instrumentos oficiais de crédito a
exportacdo'®, o que também inclui o estabelecimento de excepcionalidades de termos e

condicdes. Esta ndo desfruta de atribuigdes de cunho operacional.

13 Sobre esse tipo de intervencdo governamental, vale destacar a posicdo defendida por Stiglitz (1993) sobre a
constituicdo de bancos de desenvolvimento em economias emergentes. O autor argumenta que tais instituicbes sao
importantes para cobrir as brechas que o mercado privado de crédito desses paises normalmente ndo atende.

14 Por se tratar de um assunto que reverbera sobre diferentes segmentos da economia e da politica, a estrutura de
governanga da CAMEX também e composta pelos ministros das seguintes pastas: Casa Civil; Relagbes Exteriores;
Fazenda; Agricultura, Pecuaria e Abastecimento; Planejamento, Orcamento e Gestéo; e Desenvolvimento Agrario.

15 Ver Artigo 5° da Resolugdo CAMEX n° 11/2005 de 27/04/2005.

16 Ndo abrange o BNDES pois este desfruta de autonomia para a definicdo de seus critérios operacionais. Dentre
outras razbes, isso se d4 em decorréncia do seu funding néo ser de natureza orgamentaria como sera abordado mais a
frente.
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Em paralelo, a Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério da Fazenda (SAIN)
também desfruta de certas atribui¢cdes quanto ao tema de financiamento e garantias oficiais as

exportacdes, as quais incluem:

. VIl - avaliar e monitorar as politicas de créditos e garantias oficiais as
exportacdes, concedidos pela administracdo direta e indireta, e coordenar as acdes de

competéncia do Ministério da Fazenda nessa area;

VIII - assessorar a Presidéncia e exercer a Secretaria Executiva do Comité de

Financiamento e Garantia das Exportaces — COFIG;

IX - participar, no ambito do COFIG, das decisdes relativas a concessdo de
assisténcia financeira as exportag@es, com recursos do Programa de Financiamento
as Exportagdes - PROEX, e de prestacdo de garantia da Unido, amparada pelo Fundo

de Garantia a Exportacdo — FGE;

X - autorizar a garantia da cobertura dos riscos comerciais e dos riscos politicos e
extraordindrios assumidos pela Unido, em virtude do Seguro de Crédito a
Exportacdo — SCE, nos termos da Lei 6.704, de 26 de outubro de 1979, e da

regulamentacdo em vigor; ...17

Dessa forma, é de responsabilidade da SAIN a avaliacdo e a gestdo de risco das
operacOes de apoio & exportagdo, além de, como representante da Unido, a emissdo da
garantia de cobertura dos riscos comerciais, politicos e extraordinarios com lastro no Fundo
de Garantia a Exportacdo (FGE). Através desse mandato, essa secretaria assessora 0 Comité
de Financiamento e Garantia das Exportacdes (COFIG) nas decisdes quanto a concessdo do

apoio oficial.

Esse Comité, o qual é uma parte integrante da estrutura da CAMEX, é composto por
representantes de varios Ministérios, além de integrantes do BB, BNDES e ABGF que nao

tém direito a votol8. E o 6rgio responsavel por:

17 Para as demais atribuicdes, ver Artigo 30 do Decreto n° 8.029 de 20/06/2013.

18 Conforme definido pelo Artigo 2° do Decreto n°® 4.993 de 18/02/2004.
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| - enquadrar e acompanhar as operacdes do Programa de Financiamento as
Exportacdes - PROEX e do Fundo de Garantia a Exportacdo - FGE;

Il - estabelecer os pardmetros e condicfes para a concessdo, pela Unido, de
assisténcia financeira as exportacdes brasileiras e de garantia as operacfes no ambito
do seguro de crédito a exportagdo;1®

Assim, cabe ao COFIG definir os critérios de aplica¢do dos recursos da Unido, no que
tange ao PROEX e ao SCE/FGE. Em suas reunides mensais séo definidas as condigdes e 0s
termos para a concessao de financiamento, equalizacdo e seguro de crédito com garantia de
cobertura pela Unido. Para cada operacdo pautada, essa tomada de decisdo é embasada na
documentacao submetida pelo exportador e pelo banco financiador & SAIN e & Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). Essa documentacéo ¢é entdo submetida para a apreciacdo do COFIG.
Esse Comité também é responsavel por avaliar a performance e o desempenho dos

instrumentos, o que inclui o nivel de exposi¢do a cada pais devedor.

Os instrumentos oficiais de apoio as exportacfes brasileiras abrangem o Seguro de
Credito a Exportacdo (SCE), o qual conta com a cobertura do Fundo de Garantia a Exportacao
(FGE), o Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX), operacionalizado pelo Banco
do Brasil (BB) e que concede financiamento e equalizacdo de taxas de juros, e 0 BNDES que,
através do BNDES Exim, atua no financiamento a producdo e a comercializacdo de bens e

servigos brasileiros para o exterior. A seguir, esses instrumentos sao melhor detalhados.

O instrumento de Seguro de Crédito a Exportagdo (SCE), previsto na Lei n® 6.074 de
26/10/1979 e regulamentado pelo Decreto n® 3.937 de 25/09/2001, tem como finalidade

... garantir as operagBes de crédito a exportagcdo contra 0S riscos comerciais,
politicos e extraordinarios que possam afetar:

| - a producéo de bens e prestacdo de servicos destinados a exportagdo brasileira;

Il - as exportacdes brasileiras de bens e servicos.2

19 Ver Artigo 1° do Decreto n° 4.993 de 18/02/2004.

20 Ver Artigo 1° do Decreto n° 3.937 de 25/09/2001.
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Esses riscos assumidos pelo SCE sdo passiveis de garantia de cobertura por parte da Unido
lastreada no FGE. A emissdo de tais garantias recai sobre o Ministério da Fazenda (MF), por

intermédio da SAIN, e tal concessdo se da mediante a aprovacgdo?! do pleito pelo COFIG.

A operacionalizacdo do SCE é de responsabilidade de uma empresa seguradora
contratada pela SAIN, atualmente personificada na figura da Agéncia Brasileira Gestora de
Fundos Garantidores e Garantias?®> (ABGF), uma empresa publica vinculada ao MF. Esse
arranjo foi inspirado a partir da experiéncia francesa nesse segmento23. No caso francés, “...
uma seguradora privada é contratada para administrar 0 mecanismo, mas as receitas com
prémios e o pagamento de sinistros permanecem de responsabilidade direta do
governo.” (TORRES FILHO, 2009). Cabe a ABGF executar a andlise de risco de crédito das
operacOes submetidas pelos exportadores. A partir dessa analise, na qual é levado em conta 0s
aspectos politicos e econémicos do pais devedor, assim como as caracteristicas da operagédo
apresentadas pelo exportador, € estabelecido o prémio de seguro a ser cobrado no ambito do
SCE, o qual é calculado sobre o valor de principal a ser financiado. Posteriormente, a ABGF

atua no acompanhamento e gestdo das operagoes.

O FGE, criado por intermédio da Lei n° 9.818 de 23/08/1999, consiste em um fundo
de natureza contébil vinculado ao MF e apresenta como principal finalidade honrar as
garantias concedidas pela Unido no ambito do SCE. Nesses moldes, o FGE atua como uma
garantia de liquidez ao SCE, o que ndo é comum nos demais paises e se justifica no Brasil por
conta da percepg¢éo de risco de crédito do mercado brasileiro herdada do seu periodo de maior
volatilidade. E a adogdo desse mecanismo teve como uma de suas finalidades atrair o setor
privado para o financiamento de longo prazo as exportac@es, 0 que s6 passa a ocorrer a partir
de 2015 como sera visto mais a frente. Por muito tempo, 0 BNDES — o também atual gestor
do fundo* — permaneceu como o principal usuario do FGE (TORRES FILHO, 2009).

21 A aprovagéo pelo COFIG n&o é necessaria para coberturas inferiores a US$ 20 milhdes. Nesses casos a algada de
decisdo é da SAIN.

22 Definido pelo Artigo 37 da Lei n® 12.712 de 30/08/2012 e instituido pelo Decreto n® 7.976 de 01/04/2013.

23 Até meados de 2014, o modelo brasileiro se assemelhava mais ao francés na medida em que esse papel cabia a
Seguradora Brasileira de Crédito a Exportagdo (SBCE), uma empresa de natureza privada e voltada para atender
exclusivamente ao segmento de exportacao.

24 Conforme disposto no Decreto n° 4.929 de 23/12/2003.
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Ao final de 2015, esse fundo apresentava uma exposicao total da ordem de US$ 28,8
bilhdes, sendo os Estados Unidos responsaveis por 17,5% desse total, sequidos pela Argentina
(16,7%) e pela Venezuela (16,3%). O grafico abaixo apresenta essa exposicdo por pais.
Considerando que os financiamentos do BNDES a exportacdo respondem por mais de 90%
desse montante e a partir das caracteristicas da carteira do banco, podemos inferir que 0s
devedores sdo majoritariamente representados pela administracdo publica de paises
estrangeiros, caracterizando uma alta participacao do risco de natureza publica. Nessa esfera,
estdo inseridos os financiamentos para a exportacdo de servigos de engenharia para paises

como Angola, Argentina, Republica Dominicana e Venezuela.

Gréfico 5 - Exposicdo do FGE por pais ao final de 2015
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Fonte: ABGF.

No que tange tanto ao SCE quanto ao FGE, em dezembro de 2015 foi publicada a
Medida Proviséria n® 701 que visa dar maior seguranca e previsibilidade aos agentes privados
guanto ao uso desses instrumentos. Essa medida caracteriza um esforco por parte do governo
brasileiro na tentativa de atrair as institui¢des privadas para o segmento de financiamento de
longo prazo as exportac@es. E, a principio, parece estar surtindo efeito. Ao longo do ano de
2015, a exposicdo do FGE referente aos financiamentos concedidos por bancos privados
apresentou uma forte expansao, saindo do patamar de US$ 380 milhdes ao final de 2014 para

a casa de US$ 2 bilhdes ao final daquele ano. Tal movimento é explicado pela aprovacéo e
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contratacdo do SCE para operacOes de financiamento a exportacdo de servicos de engenharia
capitaneadas por bancos como Credit Suisse e Deutsche Bank e que beneficiaram a atuacgdo de
empresas como Contracta, Odebrecht e Queiroz Galvao em paises como Gana, na Africa. Ao
melhor definir as disposi¢es sobre 0s pagamentos do prémio de seguro e das indenizacdes,
essa Medida abre espaco para que os agentes privados facam maior uso do SCE/FGE na
contratacdo de operacOes de financiamento a exportagdo com maiores prazos e valores
unitarios. No final de 2015, a participacdo dos financiamentos concedidos por bancos
comerciais na carteira do FGE respondia por 8,1% da exposicao total do fundo, ainda muito
abaixo do apurado para as institui¢fes publicas federais como pode ser observado no gréafico a
seguir (SIMAO & OMS, 2015; CARVALHO, 2015).

Gréfico 6 - Exposicdo do FGE por categoria de agente financeiro ao final de 2015

=BNDES BB =Bancos Comerciais Privados

Fonte: ABGF.

O Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX) também se constitui em um
instrumento oficial de apoio as exportacdes brasileiras de bens e servigos. Criado em 1991
para suceder o extinto FINEX?5, tem como funding recursos orcamentarios provenientes do
Tesouro Nacional (TN). Esses recursos séo repassados para o Banco do Brasil (BB), o agente

financeiro do TN para o0 PROEX. A sua operacionalizacdo se da sob duas modalidades:

25 O Fundo de Financiamento a Exportacéo era um programa do Tesouro Nacional voltado para o apoio as exportacdes
brasileiras. Foi extinto no ano de 1990.
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Financiamento e Equalizagdo (ROSSI & PRATES, 2013; TORRES FILHO & CARVALHO,
2006).

Varios 6rgaos, além dos ja mencionados, atuam na definicdo das normas do Programa.
Ao Conselho Monetario Nacional (CMN) cabe a definicdo dos critérios e condigdes
financeiras aplicaveis ao apoio. Ja 0 MDIC define os produtos elegiveis para o apoio e fixa os
prazos maximos de pagamento, enquanto o MF estabelece as condi¢des para a emissao dos
titulos referentes as operacdes de equalizagdo. O Banco Central (BCB) € o responsavel pelo
estabelecimento dos percentuais maximos de equalizacdo de taxas de juros na esfera do
PROEX-Equalizacdo. A definicdo das normas e procedimentos operacionais ficam sob a

responsabilidade do BB (TORRES FILHO & CARVALHO, 2006).

O PROEX-Financiamento consiste em um instrumento de financiamento a
comercializacdo de bens e servigos brasileiros no exterior, sendo concedido diretamente ao
exportador (supplier credit) ou ao devedor (buyer credit) (ROSSI & PRATES, 2013). O apoio
é voltado somente para os gastos referentes as exportagdes brasileiras, ndo abrangendo os
gastos realizados no pais do importador ou em terceiros paises. O setor mais beneficiado com
esses financiamentos é o agricola, com 40% do total dos desembolsos em 2014, seguido pelos
setores de transportes e de méquinas e equipamentos, ambos com 16% de participacdo. E
cerca de 90% das operacdes realizadas em 2014 apresentaram valor unitario de até US$ 1
milhdo. Diante desses numeros, “... 0 PROEX pode ser visto como um instrumento de
insercdo de empresas no mercado de crédito a exportacdo.”, como apontam Rossi e Prates
(2013). Tal aspecto também é um reflexo da limitacdo em vigor para essa modalidade que
estabelece que as empresas exportadoras beneficiadas devem apresentar um faturamento bruto

anual de, no maximo, R$ 600 milhdes2e.

Caso a operagdo exceda o montante de US$ 20 milhGes em gastos com exportagdes
brasileiras, 0 que ndo é muito comum no Programa, essa devera ser apreciada pelo COFIG.
Do contrario, a algada para a concesséo do financiamento sera do BB, o qual é o responsavel
pelo desembolso dos recursos mediante a apresentacdo pelo exportador de documentos que

comprovem a exportacao.

26 Conforme definido pelo Artigo 12 da Resolugdo CAMEX n° 126/2013 de 26/12/2013.
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Ja 0 PROEX-Equalizacao atua como um incentivo para a concessao de financiamentos
as exportacOes brasileiras de bens e servigos por parte de instituicdes financeiras através da
oferta do mecanismo de equalizacdo de taxas de juros. Isso se da por intermédio da emissédo
de Notas do Tesouro Nacional (NTNSs) a titulo de equalizacdo em favor do banco financiador,
de modo a “... cobrir o diferencial entre a taxa de juros interna e a factivel para o0 comércio
exterior.” (TORRES FILHO & CARVALHO, 2006). Essa modalidade abrange também o
apoio a producdo de bens destinados ao exterior e ndo conta com qualquer limitacdo quanto
ao patamar de faturamento do exportador beneficiado. Em 2014, o setor mais beneficiado com
a equalizacdo foi o de transportes com 40% do total de emissdo de NTNs, seguido pelo de

maquinas e equipamentos (33%) e pelo de servigos (27%).

Atualmente, os percentuais maximos de equalizacdo praticados variam de 0,5% a
2,5% ao ano, dependendo do prazo de financiamento, sendo 10 anos 0 maximo permitido?’.
Quanto a apreciacdo no COFIG, as operacOes de apoio a exportacdo de bens sdo de alcada do
BB, independente do valor. J& as que envolvem exportacdes de servigos (acima de US$ 20

milhdes) e de aeronaves vao ao pleito do Comité.

Grafico 7 - Volume anual de desembolsos e emissées de NTNs do PROEX
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Fonte: CAMEX-MDIC.

27 Condigdes definidas pela Carta Circular n° 2881 do BCB de 19/11/1999.
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Entre 2001 e 2014, o PROEX foi responsavel por um total de US$ 8 bilhGes de apoio,
sendo 58% referente a modalidade de financiamento e 42% no ambito da emisséo de titulos
para equalizacdo. O grafico 7 apresenta esses numeros. Pode-se observar que a resposta do
Programa a crise de 2008 é mais tardia, os anos de 2008 e 2009 apresentaram um movimento
de queda. Os desembolsos da modalidade de Financiamento s6 passam a registrar uma
elevacdo a partir de 2010. Esse fato exemplifica um dos principais entraves do Programa, o
qual reside na questdo do seu funding. Os recursos sao exclusivamente or¢camentarios, isto e,
dependem de negociagdes politicas em torno do Orcamento Publico Anual, assim como da
aprovacao do mesmo, e estdo sujeitos a cenarios de restrigdes orcamentérias. Tal dependéncia
nos processos politicos pode vir a afetar a operacionalizagcdo do Programa, gerando incertezas

quanto a disponibilidade de recursos (ROSSI & PRATES, 2013).

Grafico 8 - Participacdo por pais nos desembolsos do PROEX-Financiamento no

acumulado de 2001 a 2014
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Fonte: CAMEX-MDIC.

Esse instrumento se revela abrangente ao ter apoiado exportacdes brasileiras para mais
de 100 paises durante o periodo. Na modalidade de Financiamento, o pais que mais foi
beneficiado pelo apoio foi Cuba com 29% do total desembolsado, seguido por Angola com
27% e China com 5% como pode ser visto no grafico acima. Os desembolsos para Cuba

ganharam expressividade a partir de 2008, quando foi estabelecido o Protocolo de
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Entendimento sobre Cooperacdo Econdmica e Comercial entre Brasil e Cuba. Quanto a
Angola, acontece o0 inverso: 0s desembolsos para o pais sdo relevantes até 2007. Nos anos
seguintes ha uma significativa reducdo da participacdo angolana, a qual pode ser atribuida a
abertura das linhas de crédito ao pais pelo BNDES sob o Acordo Operacional entre o banco e
0 governo de Angola. Tais nimeros sugerem uma relacdo de complementariedade entre as

atuacGes do BNDES Exim e do PROEX-Financiamento.

Gréfico 9 - Participacdo por pais nas emissdes de NTNs do PROEX-Equalizacdo no
acumulado de 2001 a 2014
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Fonte: CAMEX-MDIC.

J& para 0 PROEX-Equalizacdo, os Estados Unidos foram os maiores beneficiados com
os recursos do TN, respondendo por 43% do total das emissdes de NTNSs, seguidos por
Angola com 7% e Chile com 4%, como pode ser visto no grafico abaixo. A posi¢do norte-
americana de destaque se deve a equalizacdo concedida para os financiamentos do BNDES as
exportacdes de aeronaves, um dos principais segmentos apoiados pelo banco como ser visto
no proximo capitulo. O banco se constitui como um grande beneficiario do PROEX-
Equalizacdo, cerca de 70% das operacdes contratadas nos ultimos 15 anos no ambito do
Produto BNDES Exim Pds-Embarque contaram com a emissdo de NTNs a titulo de
equalizacdo. Quanto a quantidade de bancos beneficiados com a equalizagdo, em 2001 eram

22, numero que cai para 10 em 2014. Essa queda pode ser atribuida ao movimento de
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consolidagdo do setor bancério brasileiro na ultima década, assim como ao aumento da
atuacdo dos bancos publicos no mercado de crédito a partir de 2008, e que inclui 0 segmento

de exportacéo.

Quanto ao BNDES, este atua por meio dos Produtos do BNDES Exim para a
concessdo de apoio na forma de financiamento as exportacdes de bens e servicos brasileiros,
sendo o principal agente provedor de recursos publicos no ambito do Sistema Brasileiro de
Apoio as ExportacOes. As operac¢des do banco com exportagdo foram iniciadas no final do ano
de 1990 a partir da criagdo do FINAMEX?28 e em meio a um periodo de abertura comercial,
sendo voltadas na época para o segmento de crédito para o capital de giro da producao de
bens que teriam o mercado externo como destino (CATERMOL, 2010; ROSSI & PRATES,
2013). Em 1994, foi instituido o apoio a comercializacdo de bens de capital no exterior, o qual
era operacionalizado através do desconto das promissorias do exportador cursadas no ambito

do CCR da ALADI, restringindo o apoio a regido da América Latina (MACHADO, 2015).

Em 1997, e ja rebatizado como BNDES Exim, foram promovidas diversas mudancas
que ampliaram o escopo de atuacdo do banco nos financiamentos as exportacdes. A principal
delas foi a introducdo da modalidade buyer credit no Produto BNDES Exim P6s-Embarque,
na qual o financiamento é concedido ao importador. 1sso possibilitou a efetivacdo de
operacdes mais estruturadas, com maior valor unitario e que exigem maiores prazos de
financiamento. Nesse sentido, houve uma diversificacdo da carteira com a entrada de novos
exportadores, como a Embraer e as construtoras brasileiras, e com 0 apoio a novos segmentos.
Também foi nessa eépoca que comecou a ser utilizado o SCE como garantia para essas
operacdes (CATERMOL, 2005). Esses movimentos proporcionaram um salto no volume de

desembolsos, rompendo a marca dos bilhGes de délares como pode ser visto no grafico 10.

Ao longo dos ultimos 15 anos, a atuacdo do BNDES Exim continuou a ser aprimorada

e serviu de apoio para as mais diversas iniciativas. Nesse rol podemos destacar as atuagdes no

28 Como destaca Catermol (2005), “O termo FINAMEX é derivado do nome FINAME, subsidiaria do BNDES para o
financiamento a comercializagéo de bens de capital.”. Assim, a ado¢gdo do nome BNDES Exim representou a expansao
para além do segmento de bens de capital.
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ambito do REPETRO?® com o financiamento a exportacgéo de plataformas de petréleo e, mais
recentemente, durante a crise internacional iniciada em 2008, a qual se mostrou uma
oportunidade para o banco desempenhar o papel anticiclico caracteristico do apoio oficial as
exportacdes. Esse movimento é retratado na forte expansdo dos desembolsos entre os anos de
2007 e 2010 como pode ser observado no gréfico abaixo. Foi também durante esse periodo
que as relagBes com o continente africano se estreitaram, beneficiando as exportacdes de

servigos de engenharia e construcao para a regiao (MACHADO, 2015).

-
N

Grafico 10 - Volume anual de desembolsos do BNDES Exim
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Quando comparamos o volume de desembolsos do BNDES Exim, em reais, com 0
total desembolsado pelo BNDES ano a ano, nota-se uma expressiva queda na participacédo do
primeiro ao longo dos ultimos 15 anos, como pode ser visto no grafico a seguir. No inicio da
década de 2000, essa participagdo se mostrava sempre acima de 20% do total desembolsado,
cenario este que perdurou até meados da mesma década. No ano de 2007, ocorre uma queda

brusca desse nivel de participacdo, colocando 0 apoio a exportacdo em um novo patamar

29 Estabelecido em 1999, o REPETRO se constitui em um regime tributario especial para a exportagéo e a importagao
de bens que tém como destino a exploragéo e produgédo de petrdleo e gas natural. A atuacdo do BNDES Exim nessa
esfera se utilizava do mecanismo da exportacéo ficta, na qual a plataforma de petréleo era vendida a entes estrangeiros
mas néo saia fisicamente do territério brasileiro (CATERMOL, 2005).

58



dentro da estrutura de desembolsos do banco. A partir dai, observa-se uma trajetoria de queda,

chegando ao nivel minimo de 4,5% registrado em 2015.

Gréfico 11 - Composicdo anual dos desembolsos do BNDES por setor de destino
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Fonte: BNDES. Elaboragéo do autor.

Esses movimentos podem ser em parte explicados pelo comportamento da taxa de
cambio. No inicio dos anos 2000, principalmente entre 2002 e 2004, o real sofreu uma forte
desvalorizacdo, 0 que se mostrou benéfico para a atividade exportadora na medida em que 0s
produtos e servicos brasileiros ganharam maior competitividade no exterior. Os altos indices
de 2002 e 2003 também tiveram influéncia de um movimento de atuacéo anticiclica por parte
do banco, o qual sera abordado no proximo capitulo. A partir de 2005, o real passa a ganhar
forga, atingindo patamares em torno de R$ 1,55 por ddlar em 2008 e 2011. Recentemente,
durante o ano de 2015, o real sofre uma brusca desvalorizacdo, atingindo minimas historicas

em relacdo ao dolar norte-americano.

Entretanto, foi no periodo entre 2008 e 2010 que os desembolsos da Area de Comércio
Exterior (AEX), a responsavel pela operagdo do BNDES Exim, apresentaram méaximas tanto
em dolares quanto em reais. A questdo € que, a partir de 2007, o BNDES passa por uma
grande expansao, influenciada principalmente por fatores de demanda doméstica. Até meados

dos anos 2000, a participagdo dos financiamentos do BNDES vinha apresentando uma
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trajetoria de queda em relacdo ao estoque total de empréstimos na economia brasileira. Nesse
momento, o mercado de crédito voltado para o consumo privado e para o setor habitacional
apresentava um forte crescimento, o que, de certa forma, deslocou esforcos do investimento
no setor produtivo, o qual se constitui como foco do BNDES (TORRES FILHO &
MACAHYBA & ZEIDAN, 2014). Nesse cendrio de baixa demanda interna por
investimentos, os desembolsos voltados para as exportagdes desfrutavam de relativa
significancia, respondendo por, em media, 29% do total desembolsado pelo banco entre 2001

e 2006.

Em 2007, essa situacdo comeca a Se reverter com as iniciativas de estimulo ao
investimento produtivo e em infraestrutura e com o advento da crise financeira internacional
em 2008. Apds o colapso do Lehman Brothers30, os mercados de crédito privado doméstico e
internacional ficaram estagnados, afetando também as linhas de crédito a exportacdo. Diante
disso, e de modo a conter a queda do nivel de demanda doméstica, o governo brasileiro
interveio no mercado de crédito por intermédio dos bancos publicos federais. Ao BNDES
coube o papel de atuar no segmento de crédito corporativo de longo prazo, o que resultou no
aumento do seu volume de desembolsos — exemplificado na forte expansdo do setor de
Comércio e Servicos, o qual inclui os desembolsos para projetos de infraestrutura no pais —,
garantindo assim o fluxo de recursos para os investimentos (TORRES FILHO &
MACAHYBA & ZEIDAN, 2014).

Movimento semelhante foi empreendido para as linhas de crédito a exportacdo do
banco, para as quais os desembolsos apresentaram uma taxa de expansao média, em dolar, de
40% ao ano entre 2008 e 2010. Entretanto, o esforco para 0 mercado doméstico se mostrou
mais expressivo, principalmente para o setor de Comércio e Servicos que abrange 0s
investimentos em infraestrutura. E de modo a sustentar esse nivel de desembolsos, e em
decorréncia do baixo desenvolvimento e das limitagdes do mercado de capitais brasileiro,
além da inelasticidade de oferta dos fundos parafiscais, 0 TN emitiu divida com o objetivo de
conceder empréstimos ao banco. Essa se mostrou uma solucdo rapida dada a urgéncia por

recursos que o momento demandava. A partir de 2010, os empréstimos do TN passam a se

30 Em 15 de setembro de 2008, a faléncia do banco norte-americano Lehman Brothers — a maior ja registrada nos
Estados Unidos — em decorréncia da crise do subprime marcou o momento de crise mundial e afetou
significativamente o sistema financeiro internacional.
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constituir na principal fonte de recursos do BNDES (TORRES FILHO & MACAHYBA &
ZEIDAN, 2014).

Historicamente, o funding do banco advém dos recursos provenientes do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT). Esse fundo foi instituido no ano de 1990 e dentre os seus
objetivos consta o financiamento de programas de desenvolvimento econdmico. E um fundo
contabil e de natureza financeira e tem como principal fonte de recursos o produto da
arrecadacdo a titulo da cobranca do PIS/PASEP3L, Conforme consta na Constituicdo Federal3?,
0s recursos provenientes dessa arrecadagdo deverdo ser repassados, no montante minimo de
40%, para 0 BNDES para a aplicacdo em programas de desenvolvimento econdmico. Em

1996, foi determinado, por intermédio da Lei n® 9.365, que

O BNDES podera aplicar até 20% (vinte por cento) dos recursos repassados pelo
Fundo de Amparo ao Trabalhador, excetuados os de que trata o art. 11 desta Lei, em
operacOes de financiamentos a empreendimentos e projetos destinados a producdo
ou comercializacdo de bens e servicos, inclusive os relacionados a atividade
turistica, com reconhecida insercdo internacional, nos quais as obrigacfes de
pagamentos sejam denominadas ou referenciadas em délar ou em euro.3?

Esse artigo caracteriza o FAT Cambial, o qual se constitui como o funding do BNDES
para 0s Produtos voltados a exportacdo. Essa mesma Lei, em seu Artigo 6°, define que esses
recursos aplicados nessas operaces de financiamento terdo remuneracdo referente a taxa
LIBOR (London Interbank Offered Rate) ou a taxa dos Treasury Bonds norte-americanos
quando referenciados pela cotacdo do ddlar dos Estados Unidos, e referente a taxa EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate) ou a euro area yield curve quando referenciados pela cotacao
do euro. Dessa forma, os referenciais de custo financeiro a serem adotados pelo BNDES nas
operacdes de financiamento as exportacdes com recursos do FAT Cambial estdo estabelecidos
pela legislagdo. Em 2003, a Resolugdo n° 320 do Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (CODEFAT), o responsavel pela gestdo do fundo, instituiu um aumento do
limite antes vigente no ambito do FAT Cambial para 50% dos recursos do FAT. Portanto, a

entrada do BNDES no segmento de crédito a exportacdo significou um movimento em

31 Conforme definido pelo Artigo 11 da Lei n° 7.998 de 11/01/1990.
32 Artigo 239, § 1° da Constituicdo Federal de 1988.

33 Artigo 5° da Lei n° 9.365 de 16/12/1996.
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direcdo a uma menor dependéncia dos recursos orcamentarios para a operacionalizacdo do

apoio oficial voltado a esse segmento.

Atualmente, o BNDES Exim oferta Linhas que abrangem dois Produtos: Pés-
Embarque e Pré-Embarque. O Produto BNDES Exim Pds-Embarque, o qual serd melhor
detalhado no proximo capitulo, tem como objetivo “Apoiar a comercializacdo, no exterior, de
bens de fabricacdo nacional e servicos brasileiros ...” (BNDES, 2015a). Este dispde de quatro
Linhas que operam de acordo com o tipo de bem ou servico financiado e é voltado para itens

de alto valor agregado e que, consequentemente, demandam maiores prazos de financiamento.

Ja o Produto BNDES Exim Pré-Embarque elenca como objetivo “financiar, na fase
pré-embarque, a producdo para exportagdo de bens de fabricacdo nacional e servigos
brasileiros aprovados pelo BNDES ...” (BNDES, 2016a). Portanto, consiste no apoio a
producdo para a exportacdo de itens com relevante contetido nacional através da oferta de
crédito para o capital de giro dos exportadores. O mesmo é operacionalizado na forma
indireta, isto é, por intermédio de uma rede de instituicGes financeiras credenciadas que

efetuam a analise e o repasse dos recursos, alem de assumirem o risco de crédito da operacao.

Por apresentar essas caracteristicas, o Pré-Embarque é voltado para operagdes de curto
e médio prazos (até 36 meses), de menor valor unitario e que utilizam majoritariamente como
referencial de custo financeiro taxas referenciadas em moeda local, como a TILP34. Quanto a
remuneracdo do BNDES, esta varia conforme o tipo de bem que é apoiado, sendo ainda
adotada uma variacdo de acordo com o porte da empresa em que € cobrado um maior spread
de empresas classificadas como Média-Grande e Grande® (BNDES, 2016a). Diante disso, o
apoio no ambito do Pré-Embarque se mostra pouco concentrado no que tange aos
exportadores beneficiados. Nos altimos 15 anos foram mais de 1.000 empresas apoiadas, as
quais ndo desfrutam de participacao individual maior do que 5% no total desembolsado para o

Produto no periodo.

34 A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), regulamentada pela Lei n°® 9.365 de 16/12/1996, é fixada pelo Conselho
Monetario Nacional e se constitui no principal referencial de custo financeiro para as operagdes do BNDES. Atualmente,
esta se encontra no patamar de 7,5% ao ano.

35 Para a definicéo dos parametros de classificagcdo de porte de empresas adotados pelo BNDES, ver BNDES, 2016b.
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Gréfico 12 - Volume anual de desembolso do BNDES Exim segregado por Produto
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Fonte: BNDES.

O gréfico acima apresenta os desembolsos do BNDES Exim ano a ano, segregados por
Produto. Pode-se observar que o montante desembolsado a titulo do Pds-Embarque
apresentou certa estabilidade durante o periodo que compreende os ultimos 15 anos,
permanecendo no patamar em torno de US$ 2 bilhdes de ddlares ao ano. A excecédo foi 0 ano
de 2007, o qual n&o apresentou desembolsos referentes ao financiamento de aeronaves em
decorréncia das negociagdes do ASU no ambito do Arrangement da OCDE. Como
argumentam Catermol e Lautenschlager (2010), por se tratar de um produto voltado para
operacOes de longo prazo e que demandam um maior tempo de anélise e contratagdo, 0 apoio
a comercializacdo “... por sua vez, € muito mais perene do que anticiclico, embora também

possa assumir essa Ultima caracteristica em alguns momentos para determinados setores.”.

O desempenho do Pré-Embarque ja se mostra diferente ao apresentar uma trajetéria
crescente a partir de 2005, culminando com um volume de quase US$ 9 bilh6es em 2010,
reflexo da atuacdo anticiclica promovida no ambito do Programa BNDES de Sustentacdo do
Investimento (PSI). Essa iniciativa buscou conter o movimento de queda da taxa de
investimento da economia brasileira observado a partir de 2008 através da oferta de crédito
com taxas subsidiadas (BNDES, 2015d). No que tange ao segmento de exportacao, a atuacdo

se deu na maior oferta de crédito para o capital de giro com o objetivo de estimular a
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producdo de bens voltados para o mercado externo. E é interessante observar que tal
movimento ocorreu em um periodo de valorizagdo do real, isto é, houve um recorde de
liberagdes em dolar mesmo com o fator cambial atuando contra a competitividade da industria
brasileira. Entretanto, no ano de 2015, o Produto atinge patamares minimos em decorréncia da
suspensdo do PSI por conta da menor disponibilidade de recursos federais para dar

continuidade a politica de subsidios.

E, por ser voltado para o segmento de alto valor agregado, as empresas exportadoras
beneficiadas pelos financiamentos do BNDES sdo, majoritariamente, de grande porte. Ao
longo de todos os anos, as grandes empresas exportadoras responderam por mais de 90% do
total desembolsado pelo BNDES Exim. Esse ponto é alvo de criticas em diversos trabalhos
académicos. Entretanto, 0 mesmo € uma consequéncia das caracteristicas da atuacdo na esfera
do crédito publico a exportacdo, aspectos esses que também sdo observados
internacionalmente e que se justificam pela natureza dos riscos envolvidos que essas empresas

devem estar aptas para suportar ao tomarem a decisdo de operar no mercado internacional.

Assim, a estrutura da institucionalidade politica e operacional do Sistema Brasileiro de
Apoio as Exportagdes, exemplificada na figura 1, revela um sistema complexo e que conta
com a participacdo de varios 6rgdos da administracdo publica direta. Isso é apenas um reflexo
da abrangéncia que o tema de comércio exterior desfruta dentro de uma economia, ndo sendo
viavel a atribuicdo de todas as competéncias regulatdrias e operacionais quanto ao crédito a
exportacdo a apenas um 0Orgdo ou instituicdo. Entretanto, essa complexidade pode vir a
acarretar em falhas de coordenagdo e de elaboracdo de estratégias, além de demandar um
maior esforco por parte do exportador no didlogo com todas as partes dessa estrutura
(IGLESIAS & VEIGA, 2002).

Constata-se ainda que a formulacdo de diretrizes e a gestdo de risco esta concentrada
em o6rgdos publicos da administracdo direta, enquanto que a parte operacional fica sob a
responsabilidade dos bancos publicos federais e agéncias governamentais. Logo, cabe a Unido
a definicdo dos objetivos e estratégias sobre o tema de comércio exterior, o qual inclui os
instrumentos e mecanismos oficiais de crédito a exportacdo que sdo operacionalizados pelas

instituicbes financeiras oficiais. O BNDES nédo participa diretamente dessa estrutura de
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decisdo, este sO se torna capaz de oferecer financiamentos a comercializagdo de bens e
servicos brasileiros no exterior a partir do movimento politico de assuncdo dos riscos das
operacdes por intermédio do SCE/FGE.

Figura 1 - Desenho da estrutura institucional e operacional do Sistema Brasileiro de

Apoio as Exportacdes
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Nessa linha e dado o teor politico inerente a atividade de crédito a exportacdo, um
aspecto que merece destaque no caso brasileiro € a falta de estratégia por parte do governo em
usufruir dos beneficios politico-diploméaticos que a concessdo de tal apoio pode oferecer.

Como exemplo, podemos utilizar o caso da Argentina, um tradicional e importante parceiro
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comercial do Brasil. Nos ultimos 15 anos, o pais foi beneficiado com mais de US$ 3 bilhGes
em recursos provenientes dos instrumentos brasileiros de apoio a exportagdo, sendo mais da
metade referente a financiamentos de exportacdes para projetos de engenharia concedidos
pelo BNDES e que também contaram com garantias da Unido. Como veiculado em diversas
matérias jornalisticas®, e em face de dificuldades financeiras e da escassez de délares, a
Argentina foi em busca de apoio junto a China. Esse movimento resultou na assinatura de
acordos financeiros que conferiram vantagens aos chineses, dentre as quais esta o descarte de
processo licitatorio para contratos de infraestrutura em favor das construtoras chinesas. Essa
estratégia chinesa também pOde ser vista em outros paises da América Latina, como na
\enezuela, e no continente africano, mercados estes com relevante presenca brasileira. Ndo
menos importante, nos Ultimos anos os argentinos vem impondo restricGes comerciais e
alfandegarias aos produtos provenientes do Brasil, 0 que levou a uma expressiva queda do

volume de trocas comerciais entre os dois paises.

Ainda sobre esse aspecto, também é interessante abordar o caso de Cuba. O Brasil
vem apoiando exportagdes para 0s cubanos desde o final da década de 1990, sendo o recente
financiamento do BNDES para as exportacGes destinadas ao projeto do Porto de Mariel o
principal marco dessa relagdo. Os atuais movimentos de reaproximagéo entre Estados Unidos
e Cuba sinalizam para uma maior abertura econémica do pais caribenho, 0 que esta
despertando um grande interesse por parte de exportadores europeus e norte-americanos em
virtude do alto potencial de negdcios que a ilha oferece3’. Nesse sentido, deve-se acompanhar
e observar como o governo brasileiro ird atuar diante dessa iminente e nova configuracdo na
regido, principalmente pelo fato de o Brasil ter saido na dianteira ao conceder apoio financeiro

aos cubanos para a execucdo de projetos de infraestrutura.

36 \ler THE ECONOMIST, 2015 e VALOR ECONOMICO, 2015.

37 Ver SARAIVA, 2016.
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CAPITULO IV - Financiamento as exportacdes brasileiras de bens e

servigos: o desempenho do BNDES Exim no Pos-Embarque

O apoio a comercializacdo de bens e servicos brasileiros de alto valor agregado no
exterior é operacionalizado pelo BNDES através do Produto BNDES Exim P6s-Embarque.
Tal produto tem como objetivo apoiar o exportador brasileiro na insercdo dos seus bens e/ou
servicos no mercado internacional por intermédio da oferta de crédito com condicdes
financeiras compativeis com aquelas oferecidas pelos concorrentes de outros paises. Na
ocasido de uma concorréncia internacional, esses termos financeiros sdo incorporados a
estratégia do exportador ao serem apresentados junto com as propostas técnicas e comerciais.
Isto €, a capacidade de um exportador contar com condicGes financeiras internacionalmente
adequadas pode determinar o0 seu sucesso na conquista de um contrato comercial com um

cliente no exterior (CATERMOL, 2010).

O financiamento a comercializa¢do externa é oferecido pelo BNDES desde 1994. No
inicio, o apoio se limitava aos paises-membros da ALADI por ser operacionalizado no ambito
do CCR através do desconto das promissorias do exportador (modalidade supplier credit).
Essa estrutura foi responsavel pela viabilizacdo de um grande nimero de operacbes de
exportacdo de bens de baixo valor total, as quais, em sua grande maioria, contavam com a
garantia do Banco Central do Brasil38 (TORRES FILHO & CARVALHO, 2006). Entretanto, o
fato da atuacdo ficar muito restrita a regido da América Latina dificultava a diversificacdo da

carteira e a conquista de novos mercados.

Esse cenario comeca a mudar a partir de 1997 com a introducdo da modalidade buyer
credit no Pos-Embarque. 1sso tornou possivel a estruturacdo de operagdes maiores e mais
complexas e que demandam um maior esforco de analise, aléem do aprimoramento de
procedimentos operacionais, juridicos e de acompanhamento. Esse movimento € representado

pela concessdo de apoio as vendas de jatos comerciais da Embraer e as exportagdes de

38 Até o inicio da década de 2000, o BCB era o garantidor das operagdes cursadas no ambito do CCR. Com a
mudanca, limitou-se para 360 dias o prazo das operag¢des que podiam contar com tal garantia da autoridade monetaria
brasileira.
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servigos de engenharia e construcdo realizados por empreiteiras brasileiras no exterior
(MACHADO, 2015). A entrada desses exportadores na carteira da AEX possibilitou uma
diversificacdo dos setores apoiados e dos paises atendidos, 0 que se mostrou benéfico tanto
para a eficacia do apoio, quanto para a gestdo de carteira. A partir dai, os desembolsos do Pds-

Embarque passaram a seguir uma trajetoria na casa dos bilhdes de ddlares.

O Produto apresenta quatro Linhas — Bens, Aeronaves, Servi¢os e Exim Automatico
— diversificadas conforme o segmento industrial apoiado. Tais Linhas operam sob duas
modalidades de financiamento, buyer credit e supplier credit. A concessdo do crédito é

realizada de forma direta®® pelo BNDES (BNDES, 2015a).

A modalidade supplier credit é a mais tradicional e utilizada no mundo do crédito a
exportacdo e é mais comum para as operacdes de curto prazo. Esse modelo é caracterizado
por um refinanciamento em favor do exportador. E o exportador quem concede o crédito ao
devedor no ambito do contrato comercial mediante o desconto de titulos de crédito (notas
promissorias ou letras de cambio) ou de cartas de crédito referentes as parcelas de principal e
juros. Assim, o0 exportador registra essa divida em seu balanco, o que afeta a sua

disponibilidade de crédito (STEPHENS, 1999; TORRES FILHO & CARVALHO, 2006).

Ja a modalidade buyer credit, mais utilizada e adequada para operacdes mais
complexas de médio e longo prazos, é caracterizada pela formalizacdo de um contrato de
financiamento entre o devedor estrangeiro e 0 banco do pais exportador com a interveniéncia
da empresa exportadora. Nesse caso, o exportador ndo assume nenhuma responsabilidade pelo
crédito e este também ndo afeta o seu balanco (BNDES, 2015a; TORRES FILHO &
CARVALHO, 2006).

No ambito do Produto BNDES Exim Pos-Embarque, as operacBes sob a modalidade
buyer credit responderam por 2/3 do total desembolsado nos ultimos 15 anos, o que é
compreensivel por se tratar de Linhas de apoio a opera¢Bes mais estruturadas e que
demandam maiores prazos de maturacdo. Ja 0 montante desembolsado sob a modalidade

supplier credit corresponde majoritariamente as operacdes com paises da América Latina e

39 A forma direta de apoio é aquela que é realizada diretamente entre o cliente e o BNDES ou por intermédio de um
banco mandatario. Abrange o apoio a projetos que tenham valor superior a R$ 20 milhdes.
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Caribe nas quais é possivel contar com 0 CCR para o curso dos meios de pagamentos. O uso
dessa modalidade para os financiamentos que contam com o CCR é justificado pela pratica de
restricdes por parte de alguns paises no que tange a emissao de notas promissorias com curso
no Convénio. Dessa forma, a operacionalizacdo se da por meio do desconto de titulos de
crédito cursados no CCR. Isso explica o uso de uma modalidade voltada para operacGes
menos estruturadas e de menor prazo em financiamentos que contemplam projetos de longo

prazo e maior valor unitario.

As taxas de juros desse Produto sdo compostas pelo referencial de custo financeiro,
pela remuneracdo basica do BNDES e pela taxa de risco de crédito do BNDES. O referencial
de custo financeiro é materializado em uma taxa de mercado referenciada em moeda
estrangeira, délar norte-americano ou euro, que pode ser fixa ou variavel durante o periodo do
financiamento. Conforme visto no capitulo 111, esse referencial é determinado pela legislacédo
vigente. A remuneracao basica do BNDES é de, no minimo, 1,2% ao ano, sendo esta definida
caso a caso. A taxa de risco de crédito do BNDES reflete a estrutura da operagdo, assim como
as garantias viabilizadas para a mesma, sendo também definida individualmente para cada

operacdo (BNDES, 2015a). A figura abaixo ilustra essa composicéo.

Figura 2 - Composicéo da taxa de juros do Produto BNDES Exim P6s-Embarque

Referencial de Custo Financeiro
Definido pela legislagdo, pode ser pactuado em ddlar norte-
americano ou em euro

Remuneracgao Basica do BNDES
Definida caso a caso, deve ser de, no minimo, 1,2% ao ano de
acordo com as Politicas Operacionais para o BNDES Exim

Taxa de Risco de Crédito do BNDES

Reflete o perfil de risco do devedor e a estrutura de garantias
para cada operagdo, assim como o0s mitigadores de risco
adotados

Fonte: BNDES, 2015a. Elaboracéo do autor.

O grafico a seguir apresenta 0 volume de desembolso para o Produto nos ultimos 15
anos. Ao longo desse periodo, o BNDES liberou mais de US$ 30 bilhdes para o
financiamento a comercializacdo de bens e servicos no exterior. E, apesar do Pos-Embarque
ndo ter apresentado uma expansdo como a vista para o Pré-Embarque, a composicdo dos

desembolsos entre as diferentes Linhas do Produto passou por mudangas. Podemos observar
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que do inicio até meados da década de 2000, a maior parte dos recursos teve como destino 0s
financiamentos a comercializacdo de aeronaves no exterior — em média, 75% do total
liberado ao ano entre 2001 e 2006 teve a Embraer como beneficiaria. Em seguida, o apoio

by

voltado a comercializacdo de bens desfrutava de relativa representatividade dentro do
Produto, chegando a responder por 25% do total desembolsado nos anos de 2001 e 2002.
Torres Filho (2009) destaca que esses setores foram beneficiados, além do efeito cambial, por
um aumento da demanda por recursos para o financiamento de exportagdes brasileiras de bens
em face da suspensdo de linhas internacionais de crédito. Tal movimento foi uma
consequéncia do aumento da percepgdo de risco da economia brasileira ao longo do ano
eleitoral de 2002, o que levou o0 BNDES a promover uma atuacao anticiclica. O setor de
servicos desfrutava de pouca relevancia nesse quadro, a sua média de participacdo anual para

0 periodo ficou em apenas 7,5% do total liberado.

Grafico 13 - Volume anual de desembolso do Produto BNDES Exim Pds-Embarque

segregado por Linha
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Fonte: BNDES. Elaboracéo do autor.

A partir de 2007, o cenario se reverte. O apoio voltado a comercializagdo de servicos
de engenharia no exterior passa a ser o principal demandante de recursos do Produto. Em

média, pouco mais da metade do total desembolsado ao ano para o periodo de 2007 a 2015
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teve como destino as construtoras brasileiras. Tal movimento, como serd detalhado mais a
frente, teve influéncia do favoravel cenério externo que beneficiou as economias de paises
emergentes da Africa e América Latina, assim como do maior estreitamento das relacdes
diplomaticas do Brasil com os mesmos. O apoio a exportacdo de aeronaves continuou a
apresentar uma forte relevancia dentro do Produto, enquanto que o voltado a comercializagdo
de bens perde espago e passa a seguir uma trajetoria de queda — um reflexo da perda de

competitividade da inddstria brasileira durante o periodo.

Gréfico 14 - Participacdo por regido nos desembolsos do BNDES Exim Po6s-Embarque

no agregado de 2001 a 2015
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Fonte: BNDES. Elaboracéo do autor.

Quanto a abrangéncia geografica do apoio, que como defende Catermol (2008) é uma
medida da eficacia do mesmo, a regido da América Latina e Caribe foi a mais contemplada,
tendo respondido por 43% dos desembolsos entre 2001 e 2015. A América do Norte vem em
seguida com 34% de participacdo no periodo, muito influenciada pelos financiamentos a
comercializacio de aeronaves da Embraer. Em terceiro lugar esta a regido da Africa com 12%
de participacdo, a qual comegou a apresentar significancia apenas a partir de 2007 com o
estabelecimento das Linhas de Credito para Angola que impulsionaram a exportacdo de
servigos de engenharia e construcdo para o continente. A Europa aparece em quarto lugar com

10% do total desembolsado, também com alta relevancia do apoio & comercializacdo de
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aeronaves. Por Gltimo aparece a Asia com apenas 1% do total, o que explicita um fraco
relacionamento com a regido que hoje representa 0 maior mercado consumidor global. O

grafico 14 ilustra essa participacéo por regido.

Nos ultimos 15 anos, foram mais de 40 os paises apoiados pelo Produto. O principal
destino das exportacdes brasileiras objetos do apoio sdo os Estados Unidos com 34% do total
desembolsado no periodo, seguidos por Angola e Argentina, com 11% e 10%
respectivamente. A posicdo norte-americana de destaque se deve em grande parte aos
financiamentos no ambito da Linha BNDES Exim Pds-Embarque — Aeronaves contratados
por empresas aéreas americanas, as quais, recentemente, voltaram a apresentar ganhos
positivos (BNDES, 2015c). Ja para os casos de Angola e Argentina, sdo as operacGes de
financiamento as exportacfes de servicos de engenharia e construcdo que desfrutam de maior
representatividade. As Linhas de Crédito estabelecidas para Angola impulsionaram a
concessao de financiamentos do tipo ao pais a partir de 2007, época na qual 0 mesmo passava
por um grande esforco para a sua reconstrugdo apOs o término da guerra civil em 2002.
Enquanto que para a Argentina, um tradicional e histdrico parceiro comercial brasileiro, 0s
financiamentos contemplaram principalmente o setor energético do pais, com énfase na

construcdo, melhoria e ampliacdo da sua rede de gasodutos.

O Po6s-Embarque também segue o padrdo do BNDES Exim como um todo no que
tange ao perfil de empresas exportadoras apoiadas. Elas sdo majoritariamente grandes
corporagfes e que ja passaram por um processo de internacionalizacdo, sendo o apoio
importante para elas manterem consolidadas as suas posi¢Oes e estratégias no exterior e
conquistarem novos mercados. E, ao contrario do que é observado no Pré-Embarque, o apoio
a comercializacdo se mostra muito concentrado em poucas dessas empresas. Entre 2001 e
2015, os cinco maiores exportadores beneficiados responderam por 90% do total dos recursos
desembolsados para o Pos-Embarque. Essas caracteristicas apenas vem para confirmar o
padrdo de atuacdo das ECAs que, como ja foi colocado, é voltado para atender nichos de
mercado, majoritariamente representados por grandes empresas, e com foco nos segmentos de

alto valor agregado.

72



A Linha BNDES Exim P6s-Embarque — Bens é voltada para o apoio a
comercializacdo no exterior de bens brasileiros de alto valor agregado, os quais devem
observar os critérios de elegibilidade do BNDES e estarem presentes na Relacdo de Bens
Financiaveis para 0o BNDES Exim. O apoio no ambito dessa Linha esta concentrado no Grupo
1 da Lista de Produtos Financiaveis, o qual abrange bens de setores que apresentam maior
intensidade de capital e contetdo tecnoldgico, mas que respondem por uma pequena parcela

da pauta de exportacdes brasileiras (BNDES, 2015a e 2015d).

Os segmentos de bens de capital que contam com o apoio do BNDES para a
comercializacdo no exterior incluem maquinas industriais, maquinas para a geracdo de
energia, maquinas rodoviarias ou agricolas, dnibus, caminhdes, dentre outros. Nos ultimos 10
anos, as operacdes de apoio a comercializacdo desses bens foram majoritariamente
contratadas sob a modalidade supplier credit, o que é compreensivel por serem
financiamentos que envolvem menores valores unitarios e que, consequentemente, demandam

um menor esfor¢o de anélise e estruturacéo.

Observando a série de desembolsos, nota-se que essa Linha vem perdendo espaco ao
longo dos ultimos 15 anos. Até meados da década de 2000, o apoio voltado a comercializacdo
de bens no exterior respondeu por, em média, 18% do total das liberagdes de P6s-Embarque.
Nesse periodo, o cambio desvalorizado atuava em favor da competitividade da indudstria
brasileira. A partir de 2007, o volume do apoio para bens passa a apresentar uma trajetéria de
queda, juntamente com o movimento de valorizagdo do real, enquanto que as outras Linhas
vao ganhando mais espaco dentro do Produto. As excegOes sdo os anos de 2008 e 2010 em
que, corroborando a caracteristica anticiclica do apoio, os desembolsos para a exportacdo de
bens apresentaram expressivos aumentos. Atualmente, essa Linha tem pouca
representatividade dentro do Pds-Embarque, tendo respondido por apenas 2,6% dos

desembolsos para o Produto no ano de 2015.

Ainda na esfera do apoio a comercializacdo de bens no Pés-Embarque, também esta
inserida a Linha BNDES Exim Automatico. Esta se constitui no apoio a exportacdo via
abertura de linhas de crédito formalizadas entre 0 BNDES e o devedor, que neste caso é

representado por uma instituicdo financeira estrangeira ou brasileira com representacdo no
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exterior e habilitada para operar junto ao BNDES. Basicamente, significa financiar as
exportacdes de bens através de uma rede de bancos credenciados no exterior, 0s quais
assumem o risco dos importadores. Essas linhas de crédito tém prazo maximo de dois anos e
podem ser pactuadas em ddélar ou euro, sendo os prazos de financiamento limitados a, no

méaximo, cinco anos (BNDES, 2015b).

Essa Linha é relativamente recente, o inicio formal de suas operagdes ocorreu ha
pouco mais de dois anos. Entretanto, ja conta com linhas de crédito abertas e operantes com
bancos comerciais de mais de 20 paises da Africa e América Latina%. Diante da recente
desvalorizacdo do real durante o ano de 2015, essa Linha pode vir a constituir um importante
instrumento de apoio para a viabilizacdo da exportacdo de bens de capital brasileiros dado o

seu aspecto agil de contratacao.

Ja a Linha BNDES Exim Po6s-Embarque — Aeronaves também atua no apoio a
comercializacdo de bens, mas esta é restrita as aeronaves e seus motores, assim como suas
partes, pecas e servicos associados. Por também ser regulada pelo ASU, essa Linha apresenta
certas especificidades quanto ao custo financeiro, prazo, nivel de participacdo, entre outras.
Algumas dessas particularidades estdo inclusive previstas na legislacdo referente aos
instrumentos e mecanismos oficiais de apoio a exportacdo. Uma dessas especificidades é a
limitacdo da participacdo do BNDES que, nesse caso, é de até 85% do valor das exportacdes
brasileiras. Também sdo aceitos outros referencias de custo financeiro em moeda estrangeira,
como a CIRR da OCDE (BNDES, 2015a). Essa Linha tem como Unica beneficiaria a Embraer
e apoiou nos Ultimos cinco anos a exportacdo de mais de 180 aeronaves comerciais, 0 que
representa 37% do total de equipamentos entregues pela fabricante no periodo, como pode ser
observado na tabela a seguir. Esses nimeros apenas ilustram a relevancia do apoio do BNDES
nesse segmento da industria exportadora brasileira, mercado este que é altamente consolidado

e competitivo e que também disp&e de fontes privadas de financiamento (BNDES, 2015d).

Entretanto, como colocam Migon e Varella (2010), o apetite do mercado privado para

o financiamento a venda de aeronaves comerciais sofreu uma forte contracdo com o advento

40 Para a relagdo de instituicbes financeiras habilitadas para operar no BNDES Exim Automatico, ver <http:/
www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes pt/Galerias/Arquivos/produtos/download/eximautomatico/
exim_automatico instituicoes financeiras.pdf>.
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da crise de 2008, principalmente para operacfes que envolvem mercados emergentes e menos
maduros. Diante desse cenario, as ECAs foram acionadas para suprir essa demanda,

confirmando o papel anticiclico que essas instituicdes também sdo capazes de desempenhar.

Tabela 2 - Participacéo do apoio do BNDES no total de aeronaves comerciais exportadas

pela Embraer

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Entregas de avibes

comerciais Embraer (A) | o0 162 122 100 105 106 90 92
Avides Embraer
apoiados via BNDES 0~ 23 32 48 36 22 35 43

Exim (B)

Participacao do

BNDES Exim (B/A) 0% 14% 26% 48% 34% 21% 39% 47%

Fonte: BNDES, 2015d. *A inexisténcia de financiamentos de aeronaves no ano de 2007 é explicada

pela negociagdo dos termos do ASU que ocorreu ao longo desse ano na OCDE.

Esse movimento é ilustrado no grafico 13 em que os anos de 2009 e 2010
apresentaram uma significativa expansdo do volume desembolsado para aeronaves. A
inexisténcia de desembolsos para a linha no ano de 2007 é explicada pelo processo de
negociacao dos termos do ASU que ocorreu durante esse ano. Ainda é interessante observar o
expressivo volume desembolsado durante o0 ano de 2002, periodo posterior aos atentados de
11 de setembro de 2001 e no qual as companhias aéreas, principalmente as norte-americanas,
enfrentaram dificuldades financeiras que levaram a uma reducdo da oferta de crédito privado

para as mesmas (MIGON & VARELLA, 2010).

Uma caracteristica dos financiamentos para esse setor € que a garantia da operagéo se
traduz na propria aeronave. Essa mecanica operacional € possivel pelo fato de haver uma certa
padronizacdo dos processos de certificacdo desses equipamentos ao redor do mundo, o que
facilita uma eventual e posterior comercializacdo, além de proporcionar uma maior
previsibilidade quanto ao valor do bem no futuro. Essa metodologia de financiamento é
conhecida como asset backed finance e, por ser baseada no proprio ativo objeto do
empréstimo, requer o desenvolvimento de mecanismos de acompanhamento e controle desses
equipamentos (MIGON & VARELLA, 2010).
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Nesse sentido, a atuacdo do BNDES Exim no financiamento a exportacdo de
aeronaves comerciais ainda se mostra bastante concentrada em mercados desenvolvidos, com
destaque para os Estados Unidos que conta com empresas aéreas que dispfem de uma
significativa frota de jatos da Embraer. Também € interessante notar que o banco ainda recorre
ao SCE nessas operacdes, principalmente naquelas em que o devedor esta em um pais menos
desenvolvido, mas também ndo é raro a concessao de garantias da Unido para operagdes com
empresas aereas norte-americanas. Ou seja, ndo é comum o BNDES assumir o risco de

crédito comercial das empresas aéreas.

A Linha BNDES Exim Pds-Embarque — Servicos abrange a exportacdo de servigos
de engenharia e construcdo previstos em contrato comercial celebrado entre o exportador
brasileiro e o importador, incluindo os bens vinculados & execu¢do do empreendimento
(BNDES, 2015a). Essa Linha tem como principais beneficiarias as construtoras brasileiras
que prestam servicos no exterior, sendo os devedores representados, em sua grande maioria,
por entes publicos estrangeiros. Nos ultimos 10 anos, a participacdo do apoio do BNDES
voltado a exportacdo de servicos de engenharia e construcdo foi de, em média, 15% do total

exportado pelo pais nessas rubricas, tendo evoluido de 9% em 2005 para 25% em 2014.

O apoio do BNDES fica limitado a 100% do total referente a parcela de contetdo
brasileiro que é incorporada e/ou auferida durante a execucdo do projeto. Esse limitador, que é
definido caso a caso e incorre no ndo financiamento da parcela referente aos gastos realizados
no pais importador e/ou em terceiros paises, segue a legislacdo brasileira sobre o tema e,
dependendo das condicdes e especificidades do projeto, pode se mostrar mais restritivo que a
pratica internacional (BNDES, 2015a). Na esfera de atuacdo das ECAs que operam sob o
Arrangement da OCDE, o apoio na modalidade de financiamento é limitado a 85% das
exportacdes nacionais, sendo exigido um pagamento a vista (down payment) dos 15%
restantes por parte do importador. Entretanto, € permitido o financiamento da parcela de

gastos locais no limite de até 30% do valor do contrato comercial (OECD, 2015).

Quanto a estrutura de garantias, essas operacdes contam, em quase a sua totalidade,
com a cobertura do SCE com lastro no FGE. Isso significa que o risco de crédito incorrido

pelo BNDES nessas operacdes é quase 100% representado pela Unido na figura da SAIN.
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Essas caracteristicas ndo diferem do que é praticado por outras ECAs internacionalmente,
ainda mais considerando os devedores beneficiados por esses financiamentos, representados
por entes publicos de paises classificados com alto nivel de risco de crédito. O banco também
recorre a esse mecanismo para operagcdes que contam com entes privados na figura do
devedor e que sdo estruturadas na modalidade de financiamento do tipo project finance, na
qual a principal garantia do mesmo se configura no proprio fluxo de caixa futuro dos

recebiveis do projeto.

Dentre os mitigadores de risco operantes nessa Linha, pode-se destacar a constitui¢cao
de escrow accounts em bancos domiciliados em paises com boa classificacdo de risco de
crédito, o curso dos meios de pagamentos no ambito do CCR da ALADI e a existéncia de
acordos diplomaticos entre o Brasil e outros paises que resultam na abertura de acordos
operacionais e linhas de crédito especificas que apresentam determinadas condicbes e
mecanismos de mitigacdo. A negociacdo e ado¢do desses mecanismos promove uma reducao
dos custos do financiamento ao possibilitar a aplicacdo de descontos sobre o prémio de seguro

diante da menor percepcao de risco conferida pelos mitigadores.

Quanto a relevancia desse segmento para a pauta de exportacbes brasileiras, é
importante ressaltar que as rubricas de servigos de engenharia e constru¢do no Balanco de
Pagamentos sdo umas das poucas que apresentam superavits na conta de Servicos e Rendas, a
qual, historicamente, se mostra deficitaria. Na hipotese de inexisténcia ou ineficacia desse tipo
de apoio no Brasil, esses projetos no exterior certamente ndo deixariam de ser executados,
eles apenas o seriam por outros concorrentes estrangeiros que beneficiariam as exportacgoes de
seus respectivos paises. Indo além, ao desconsiderarmos os desembolsos dessa Linha do
BNDES Exim, o saldo das rubricas de servi¢os de engenharia e construgdo seria, em média,
1/3 menor nos ultimos 10 anos. Logo, a politica de apoio voltada para esse mercado também
atua em favor da geracdo de divisas, que sdo determinantes para a reducdo das restricdes

externas.

O gréfico a seguir ilustra a relevancia e a evolucao da participacdo dos desembolsos da
Linha Pds-Embarque — Servicos no total exportado pelo Brasil em servigos de engenharia e

construcdo entre 2000 e 2014. No inicio dos anos 2000, essas exportacdes ficavam na casa
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dos US$ 2 bilhdes anuais e comecaram a se expandir a partir de 2005, alcangando o pico de
US$ 9 bilhdes em 2012. Esse movimento pode ser em parte explicado pelo ciclo de
crescimento observado nos paises emergentes e menos desenvolvidos da Africa e América
Latina, principais mercados estrangeiros das construtoras brasileiras. Esse ciclo foi muito
influenciado pelas exportacdes de commodities que proporcionaram uma expressiva entrada
de divisas nesses paises, viabilizando assim 0s necessarios investimentos em infraestrutura. A
participacdo dos desembolsos do BNDES nessas exportacdes salta de 5% em 2000 para 25%
em 2014,

Grafico 15 - Volume anual de exportaces brasileiras de servicos de engenharia e

construcdo e participacdo dos desembolsos da Linha Pés-Embarque — Servi¢os
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Fonte: BCB e BNDES. Elaboracéo do autor.

Tal cenério internacional também se reflete na dindmica de desembolsos e
contratagdes para a Linha. Como pode ser observado no gréafico 13, os desembolsos para as
operacdes de servicos comecaram a ganhar destaque a partir de 2007, atingindo o seu valor
maximo em 2012. A partir de 2013, o volume do apoio passa a apresentar taxas negativas de
crescimento, retrocedendo em 2015 para o patamar do ano de 2007. Quanto as contratacdes,
as mesmas apresentaram picos em 2007 e 2011, como pode ser observado na tabela a seguir.

Tais movimentos sdo explicados por fatores internos e externos e que geraram efeito nas
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estatisticas de desembolso e contratagdo com, em média, dois a trés anos de defasagem devido

a usual dindmica de desembolsos para o financiamento de obras de engenharia.

Tabela 3 - NUumero de contratos de financiamento firmados ao ano entre o BNDES e

entes estrangeiros para a exportacgao de servicos de engenharia e construcdo

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

Numero™ de contratos
firmados para 1 30 18 13 6 27 18 17 6 5 141
operacdes de servicos

Fonte: BNDES. Elaboragdo do autor. *Para a elaboragdo desta tabela foi considerado o nimero de
projetos no exterior que contaram com exportacOes brasileiras apoiadas pelos financiamentos do banco. A
relacdo de contratos disponibilizada publicamente pelo BNDES, a depender da modalidade da operacdo de
financiamento, considera uma liberacdo de recursos para uma parcela de um projeto como um contrato.

No que tange aos fatores internos, podemos elencar como principal elemento para a
recente queda do volume de desembolsos da Linha os desdobramentos da Operagéo Lava Jato
da Policia Federal a partir de 2013. As muitas fases dessa operacdo, a qual ja dura mais de
dois anos, atingiram as principais beneficiarias de tal apoio. Apesar das investigacdes nao
envolverem nem o apoio do banco e nem os contratos realizados no exterior, esse cenario
afetou a capacidade financeira de tais empresas, 0 que levou a restruturagdes que, em alguns
casos, significou a saida do mercado internacional. Nesse sentido, é normal observarmos uma

queda no nimero de contratos firmados.

Ja quanto ao cenario externo, além dos fatores que culminaram em uma atuacéo
anticiclica entre 2008 e 2012 e que atuaram positivamente sobre os desembolsos dessa Linha,
destacamos o recente ciclo de queda dos precos de commodities, principalmente do preco do
barril de petroleo. Esse cenario atual afetou a capacidade de economias altamente dependentes
das exportacdes de produtos primarios a firmarem contratos para novos projetos, assim como
de se endividarem em moeda estrangeira. Nesse rol, estdo inseridos paises como Angola,

Gana e Venezuela.

Além do aspecto positivo sobre o Balangco de Pagamentos, esse tipo de apoio, que
mundialmente é concentrado em um pequeno numero de construtoras — o0s dois principais
grupos brasileiros detém mais de 80% do total desembolsado para a Linha nos ultimos 15
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anos —, estd inserido em uma atividade econdmica que tem como caracteristica a
dependéncia de uma extensa cadeia de fornecedores de bens e servigos subcontratados. Por
meio da insercdo dos seus produtos e servicos no mercado internacional, essa rede de
fornecedores é indiretamente beneficiada pelos financiamentos concedidos. E tal efeito pode
ser maximizado a partir da adogdo de exigéncias contratuais de exportacdo de valores

minimos de bens e servigos brasileiros.

Tabela 4 - Volume anual das exportacOes de bens e de servigos subcontratados

vinculados aos projetos de engenharia apoiados pelo BNDES no exterior

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Valor Exportado
em Bens (US$ 116 929 208 353 329 205 446 181 274 525 2.736
Milhdes FOB)

Valor Exportado
em Servicos
Subcontratados
(US$ Milhoes)

18 13 14 29 27 30 52 62 76 70 391

Valor Total
Exportado 134 112 222 382 356 235 498 243 350 595 3.127
(US$ Milhoes)

Ndmero de

656 739 1.099 1.267 958 847 1031 983 1.160 836 4.218
Fornecedores

... dos quais

MPMEs 328 418 649 682 543 487 608 643 791 600 2.829

Fonte: BNDES.

Entre 2005 e 2014, US$ 3,1 bilhdes foram destinados para mais de 4.200 desses
fornecedores que tiveram os seus produtos e servicos vinculados e exportados para os projetos
apoiados pelo BNDES no exterior, sendo que 67% destes correspondem a micro, pequenas e
médias empresas (MPMESs). Essas empresas de menor porte, para as quais 0 acesso ao
mercado internacional é muito mais dificil, tendem a apresentar uma maior parcela de
contetdo tecnoldgico nacional relevante em seus produtos. A tabela acima apresenta esses
numeros em detalhe. Dentre os bens exportados, 0s que tiveram maior relevancia foram os
artigos de ferro e aco, bombas e turbinas hidraulicas e caminhGes. J& entre 0s servicos
subcontratados, destacaram-se os referentes a projetos de engenharia, consultoria e assisténcia

técnica, e logistica. “O apoio a esse segmento cria, portanto, um canal de distribuicdo
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importante para exportaces de fornecedores brasileiros, além de demandar mao de obra
nacional qualificada para implantar os investimentos financiados.” (BNDES, 2015d). Esses
aspectos apenas corroboram o que foi apontado no capitulo |1 no que tange as externalidades
que as exportacfes sdo capazes de gerar para a economia e, como sera visto no préximo

capitulo, consistem no principal objeto de analise por parte do banco.

Recentemente, 0 apoio do BNDES as exportacfes de bens e servigos brasileiros vem
sendo amplamente discutido e alvo de inUmeras pecas jornalisticas, principalmente no que
tange ao apoio a comercializacdo de servi¢os de engenharia e constru¢do no exterior. Essas
discussbes envolvem os fatos no ambito da Operacdo Lava Jato que recentemente atingiram
as principais beneficiarias de tal apoio do banco, assim como o perfil dos paises contemplados
pelo mesmo. E importante ressaltar que esses movimentos externos por maior informacéo e
esclarecimento sdo amplamente justificaveis na medida em que os recursos utilizados pelo

banco sdo de natureza publica.

Entretanto, certas interpretagdes se revelam, no minimo, equivocadas. Esse é o caso do
trabalho realizado por Lisboa, Makhoul e Lazzarini (2015) sobre a questdo dos custos
financeiros e dos custos de oportunidade de se conceder empréstimos a taxas
internacionalmente competitivas que beneficiaram as exportacdes de servigos de engenharia
nos Gltimos oito anos. Tal estudo foi realizado a partir da relacdo de contratos** firmados pelo
BNDES com entes publicos estrangeiros no ambito da Linha Pds-Embarque — Servicos, a
qual apresenta detalhes dos termos de cada operacdo de financiamento (LISBOA &

MAKHOUL & LAZZARINI, 2015).

Dadas as caracteristicas do apoio, e enfatizando que esses financiamentos constituem
um instrumento oficial voltado a promogdo das exportaces brasileiras, ndo é passivel a
execucdo de comparacfes como a feita pelos autores em relatorio de pesquisa objeto de
reportagem de capa da edicdo impressa do Jornal O Globo*2. Nessa peca, 0s autores propdem
uma analise dos custos financeiro e de oportunidade provenientes dos financiamentos

concedidos pelo BNDES as exportacGes de servigos de engenharia e construcdo (LISBOA &

41 Relagédo de contratos disponibilizada no site do BNDES. Ver <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/
Institucional/BNDES_Transparente/consulta_as operacoes exportacao/planilhas exportacao _pos embarque.html>.

42 Edicéo de 16 de junho de 2015. Ver BATISTA, 2015.
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MAKHOUL & LAZZARINI, 2015). Ao realizarem uma comparacao entre as taxas de juros
cobradas nesses contratos do BNDES e a taxa média da SELIC*® ao ano, os autores
estabelecem uma simples relacdo entre taxas referenciadas em ddlar e a taxa basica de juros
no Brasil pactuada em real, o que ndo faz sentido. Para realizar tal comparacdo, seria
necessario adotar uma unica moeda de referéncia levando em consideragdo dados de variacao
cambial e inflagdo do periodo em questdo para fazer esse alinhamento. Também é feita uma
comparagdo com o custo de captacdo externa do Tesouro, com taxas referenciadas em dolar e
que refletem a percepcao de risco soberano da economia brasileira, enquanto que as taxas de
juros cobradas nesses financiamentos do BNDES refletem o perfil de risco da operagéo e do

seu devedor, levando em conta também os mitigadores adotados.

E, como o funding dessas operacbes provém de recursos oriundos do FAT Cambial,
gue consiste em uma parcela de um fundo composto por recursos publicos federais, ndo ha a
utilizacdo de recursos do Tesouro Nacional por parte do BNDES nas concessdes desse tipo de
financiamento. Ainda mais, o referencial de custo financeiro adotado pelo banco nessas
operacOes é aquele definido pela legislacdo que institui o FAT Cambial, como foi visto no
capitulo I11. E também, como foi mencionado no mesmo capitulo, os desembolsos do BNDES
Exim respondem por uma pequena parcela do total desembolsado pelo banco. No caso dos
desembolsos para a Linha de Servicos do P6s-Embarque, esses representaram apenas 1,2% do
agregado de 2015. Esse numero enfraquece as criticas referentes a priorizacdo de projetos no
exterior em detrimento de investimentos no mercado domeéstico, o qual, é fato, também carece

de infraestrutura.

Logo, ndo é correto afirmar que o0 BNDES, ao apoiar a exportacdo de bens e servigos
brasileiros, incorre em custos financeiros para 0 TN ou deixa de apoiar projetos no Brasil.
Além disso, mesmo que se comprovasse que ha um custo de oportunidade referente ao apoio
do banco nesse segmento, este seria compreensivel e justificavel em virtude das
caracteristicas intrinsecas de um apoio oficial & exportacdo e do seu objetivo principal —
geracdo de emprego, renda e divisas para o pais —, o qual deve ser melhor apurado, analisado

e divulgado pelo banco.

43 A taxa SELIC equivale a taxa média dos financiamentos interbancéarios com lastro em titulos publicos federais diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia. E uma taxa de curto prazo e que serve de referéncia para o
mercado, sendo a sua meta definida pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central.
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CAPITULO V - O apoio oficial voltado & exportacdo de servicos brasileiros

de engenharia e construcdo: um estudo de caso da atuacdo do BNDES

A industria de construcédo civil é, por natureza, uma das atividades que mais geram
empregos e influenciam na taxa de investimento de uma economia. E consenso que 0
investimento em infraestrutura, que engloba gastos com comunicagéo, energia e transportes,
gera impactos positivos no PIB de um pais, principalmente naqueles semelhantes ao Brasil

que ainda convivem com deficiéncias logisticas.

Outra caracteristica desse setor é a sua alta capilaridade, isto é, a capacidade que o
mesmo tem de movimentar a cadeia produtiva de bens e servicos. A execu¢do de uma obra se
inicia com a realizacdo de estudos ambientais, geoldgicos e de viabilidade econdémico-
financeira que vao embasar o posterior desenvolvimento do projeto executivo. Em seguida, e
ja de posse das principais caracteristicas técnicas, sdo executados 0s contratos de
fornecimento de bens, matérias-primas e de servicos de apoio. A fase de construcgdo, e a sua
posterior manutencdo, envolvem ainda atividades gerenciais e de planejamento e logistica,
fora a mobilizacdo financeira e juridica necessarias para estruturar a obtencéo de recursos para
0 projeto. Esses aspectos contribuem para a formacdo de uma cadeia produtiva ampla e
diversificada que fornece desde equipamentos de alta tecnologia e servigos técnicos

especializados, a materiais basicos e servigos auxiliares (LCA CONSULTORES, 2013).

Ao inserir esse mercado no contexto internacional atraves da exportacdo de servicos
de engenharia e construcdo, grande parte dessa cadeia produtiva interna é passivel de ser
beneficiada, mas agora por intermédio da demanda externa. Uma empreiteira que ja desfruta
de um relacionamento com seus fornecedores locais fruto de empreendimentos domésticos
tende a usar boa parte dessa estrutura para também atender os seus clientes internacionais. E
esse arranjo se revela mais concreto e eficaz quando ha a presenca de um apoio oficial a
exportacdo que, como um dos seus requerimentos, é condicionado a existéncia de bens e

servigos nacionais que serdo vinculados ao projeto no exterior (LCA CONSULTORES, 2013).
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O mercado internacional de construgdo civil é altamente competitivo e movimentou
mais de 500 bilhdes de dodlares apenas no ano de 2014 segundo o ranking The Top 250
International Contractors, elaborado pela publicacdo especializada Engineering News-Record
(ENR). Esse ranking engloba as maiores firmas de construcdo pelo critério das receitas
obtidas fora do seu mercado local, sendo este uma medida da presenca no mercado
internacional. Ele € liderado por empresas chinesas, seguidas pelas europeias e americanas, as
quais juntas respondem por 60% das listadas e por mais de 75% do total das receitas
internacionais apuradas em 2014. O Brasil se insere no ranking com trés empresas —
Construtora Norberto Odebrecht (CNO), Andrade Gutierrez (AG) e Camargo Corréa (CCCC)
— e (ue apresentaram uma receita internacional total de US$ 11,68 bilhGes (2,2%) em 2014,
sendo que 74% foi proveniente de projetos realizados na América Latina e Caribe, regido na
qual o Brasil se encontra atras apenas dos espanhdis em termos de participagdo. Outra regido
com relevante presenca brasileira é a Africa, na qual essas empresas ganharam espaco ao
longo dos ultimos anos (REINA & TULACZ, 2015). O gréafico e a tabela a seguir apresentam
essa distribuicdo e o ranking pela ética dos paises de origem das empreiteiras, assim como
detalha a alta concentracdo desse mercado ao mostrar o nivel de participagdo das trés maiores

empresas de cada pais perante as suas receitas.

Grafico 16 - Participacdo por regido no total de receitas internacionais do mercado de

construcdao civil em 2014, com destaque para a composi¢ao da participacao brasileira

=EUROPEIAS = CHINESAS = NORTE-AMERICANAS = COREANAS TURCAS =CNO AG mCCCC DEMAIS
Fonte: REINA & TULACZ, 2015. Elaboracéo do autor.
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Tabela 3 - Participacdo por pais no total de receitas obtidas por suas construtoras no

mercado internacional em 2014

Receita Participacio no Numero de Participacéo das
Internacional pag Construtoras  Trés Maiores

Pais Total em 2014 I:?;f;:;?:;zit(f/; Listadas Construtoras

(USS$ Bilhoes) por Pais por Pais (%)
1° China 89,68 17,2% 65 38,7%
2° Espanha 68,41 13,1% 11 77,3%
3° Estados Unidos 59,40 11,4% 32 64,6%
4° Franca 51,37 9,9% 5 93,6%
5° Coréia do Sul 37,05 7,1% 12 61,2%
6° Alemanha 33,84 6,5% 4 96,9%
7° ltélia 29,92 5,7% 15 68,9%
8° Turquia 29,28 5,6% 43 41,3%
9° Japéo 21,81 4,2% 14 51,8%
10° Austrélia 13,38 2,6% 4 81,2%
11° Brasil 11,68 2,2% 3 100%

Demais paises 75,38 14,5% 42 -

TOTAL 521,20 100% 250 56,8%

Fonte: REINA & TULACZ, 2015. Elaboracéo do autor.

O alto nivel de concentracdo desse mercado fica explicitado no nivel de participacao
desfrutado pelas trés maiores construtoras de cada um dos 11 paises exemplificados no total
de receitas internacionais verificado no ano de 2014. Essas 33 empresas responderam por

56,8%, ou US$ 296 bilhGes, do mercado internacional de construcéo nesse ano.

Também € interessante observar a evolucdo da participacdo brasileira nesse ranking
nos ultimos dez anos, onde em 2005 o pais respondia por 1,2% das receitas totais, passando
para 2,2% em 2014. Como mencionado, a presenca de construtoras brasileiras é mais
expressiva nos mercados africano e latino-americano, tendo evoluido ao longo desse periodo
de pouco mais de 1% para 3,8% e de 9,9% para 16,2%, respectivamente. E a politica
brasileira de crédito a exportacdo ajudou nesse quadro. Como visto no capitulo 1V, os
desembolsos do BNDES para o setor ganharam expressividade a partir de 2007 e tiveram

como destino projetos localizados em paises da Africa e América Latina. Essa atuacéo foi
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benéfica para consolidar as posicdes que as construtoras brasileiras ja desfrutavam nesses
mercados, principalmente no que tange ao latino-americano, e conquistarem novos mercados.
Nessa linha, nos dltimos 10 anos podemos destacar a entrada em operacao de representantes

brasileiros em paises como Cuba, Gana, Guatemala e Honduras.

Mas, apesar de ter quase duplicado a sua fragdo nesse periodo, quando se compara
com a evolugdo das construtoras de paises com economia semelhante, como as chinesas, as
turcas e as coreanas, vé-se que a performance brasileira se mostra inferior a dos seus
similares. Um destaque durante o periodo foram as empresas australianas que respondiam por
apenas 0,2% das receitas totais em 2005 e alcancam uma participacdo de 2,6% em 2014. A
segunda melhor evolucéo no periodo pertence aos coreanos, que saltaram de 1,3% para 7,1%
entre 2005 e 2014, movimento este que pode ser explicado pelo explicito esforco do pais, por
intermédio do KoCC#, em prospectar projetos no exterior para promover a atividade

internacional de suas construtoras (KEXIM, 2015). A tabela abaixo apresenta esses nimeros.

Tabela 4 - Evolugdo da participacdo no total de receitas obtidas no mercado

internacional por pais da construtora entre 2005 e 2014

Participacao no Total de Receitas
Internacionais (%)

Pais
2005 2014
China 5,3% 17,2%
Coreia do Sul 1,3% 7,1%
Turquia 1,9% 5,6%
Australia 0,2% 2,6%
Brasil 1,2% 2,2%

Fonte: Engineering News-Record. Elaboragdo do autor.

Diante do ja exposto, o apoio oficial a exportacdo de servicos de engenharia e
construgdo, o qual tem como principal agente no Brasil o BNDES, além de ter o objetivo de
melhorar a competitividade do exportador brasileiro através da oferta de condicdes de

financiamento compativeis com as praticadas no mercado internacional, também tem como

44 O Korea Consulting Center for Overseas Infra & Plant Projects (KoCC) é uma parte integrante do Korea Eximbank e
atua como um centro de informagdes e prospeccéo de projetos no exterior para construtoras coreanas, promovendo a
atuacédo das mesmas no mercado internacional (KEXIM, 2015).
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proposito impulsionar a cadeia de fornecedores brasileiros de bens e servigos, gerando
emprego e renda no pais. Como abordado no capitulo IV, nas mais de 140 operacgdes de
financiamento as exportacdes de servigos contratadas nos ultimos 10 anos pelo BNDES, essa
cadeia é representada, em sua maior parte, por empresas de pequeno e médio portes que

naturalmente ndo teriam condicGes de participar diretamente do mercado internacional.

De modo a exemplificar a operacionalidade de uma concessdo de financiamento a
exportacdo de servigos de engenharia e construgdo no &mbito da Linha Pds-Embarque —
Servigcos do BNDES Exim, propde-se um estudo de caso de uma das operagdes contratadas
pelo banco. O projeto escolhido foi o de Reconstrucdo da Rodovia Bavaro - Uvero Alto -
Miches - Sabana de La Mar e de Construcdo do Terminal Portuario em Sabana De La Mar,
localizado na Republica Dominicana e realizado pela Construtora Norberto Odebrecht (CNO).
Esta operacdo foi escolhida, dentre outras razbes, por conta de o seu Contrato de
Financiamento* estar disponibilizado publicamente pelo Senado de la Republica
Dominicana, por ser uma contratacdo recente na modalidade buyer credit e por contar com o

CCR como mecanismo de mitigacao de riscos.

E importante frisar que essa operacao € anterior a aprovagio das Normas Operacionais
do Produto BNDES Exim Pds-Embarque?®, ocorrida em julho de 2015. Entretanto, muitos dos
procedimentos ja vinham sendo adotados e aplicados antes dessa aprovagdo, 0 que torna esse
normativo um bom guia para a operacdo em questdo. Além disso, deve ser ressaltado que
muito do que sera apresentado reflete a experiéncia do autor como estagiario do departamento

operacional da AEX responsavel pelos financiamentos as exportacdes de servicos.

Antes de entrar no &mbito da operacdo, é valido esbocar a estrutura de decisdo por tras
desses financiamentos e o papel que cada agente desempenha nesse processo. Como
apresentado no capitulo 11l e ilustrado na figura a seguir, o rito para a aprovacdo de um
financiamento a exportacdo de servicos de engenharia ndo se restringe apenas ao BNDES,
este também envolve 6rgdos governamentais e outras instituicdes financeiras, a depender da

estrutura da operacao.

45 Para a integra do Contrato de Financiamento, ver BNDES, 2011.

46 A Carta Circular AEX n° 08/2015 de 27/07/2015 divulga esse conjunto de normas operacionais. Ver BNDES, 2015a.
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Figura 3 - Fluxo de decisdo para uma operacdo de financiamento as exportaces de

servicos de engenharia e construcao
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Fonte: Elaboracédo do autor.

Ap0s a negociacdo comercial com o importador ou durante um processo concorrencial
e/ou licitatorio, o exportador entra com um pedido de financiamento junto ao BNDES ao
mesmo tempo em que solicita a cobertura do SCE junto a ABGF e efetua um pedido de
equalizacdo de taxa de juros no ambito do PROEX-Equalizagéo junto ao BB, o0 agente do TN
para 0 programa. A partir da confirmacdo das condi¢fes financeiras da operacdo entre as
partes, essas informacdes sdo entdo encaminhadas ao COFIG para que este delibere sobre a
concessdo do seguro e da equalizacdo. Apds a aprovacdo pelo COFIG das condicdes do SCE e
de equalizacdo, a SAIN assume uma promessa de garantia de cobertura em nome da Unido

para a operacdo e a STN deduz o valor da equalizagdo do orgamento do PROEX.

Findo esse tramite, a operacdo segue no fluxo de tramitacdo do BNDES. A partir da

aprovacdo do COFIG, a proposta € encaminhada para a deliberacio do Comité de
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Enguadramento, Crédito e Mercado de Capitais (CEC) do banco. Uma vez enquadrada, inicia-
se 0 processo de Analise, o qual € realizado pelos técnicos operacionais e juridicos da AEX.
Em seguida, o pleito é encaminhado para a Aprovacdo da Diretoria do banco. Com a
aprovacao, inicia-se o processo de Contratacdo, no qual serdo negociadas as clausulas do
Contrato de Financiamento. Tanto na Andlise quanto na Contratagdo, é estabelecido um maior

contato com o exportador. A figura a seguir ilustra esse fluxo interno do BNDES.

Figura 4 - Fluxo interno do BNDES para a concessdo de um financiamento para a

exportacao de servigos de engenharia e construcao
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Fonte: BNDES. Elaboragéo do autor.

O primeiro passo para a analise de uma operacdo de financiamento as exportacdes de
servigos de engenharia e construgdo consiste no recebimento, pela AEX, de um pedido de
financiamento formalizado por meio de uma Carta Consulta elaborada pelo exportador, no
caso a CNO. E nesta carta que sdo apresentadas as principais informacdes técnicas e
financeiras do projeto, além do detalhamento dos gastos com exportacdes brasileiras que irdo
consistir no principal objeto da andlise. A partir deste momento, a operacao estd sob o status

de Consulta Prévia no banco.

O projeto de Reconstrugdo da Rodovia Bavaro - Uvero Alto - Miches - Sabana de La
Mar e de Construcdo do Terminal Portuario em Sabana De La Mar englobou melhorias na
rodovia em questdo, localizada na regido leste do pais e que conta com 111 km de extensdo,
ligando Bavaro a Sabana De La Mar pelo litoral norte ao longo da Baia de Samana. A figura
a seguir apresenta um mapa com o tracado da rodovia em destaque. Inserida no esforgo do
governo dominicano de melhoria de sua malha rodoviaria, ela se encontra entre uma rodovia

que atende ao pdlo turistico de Punta Cana e o terminal de barcas que atende a regido turistica
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de Samana. O escopo das obras abrangeu a reabilitacdo da estrada e de suas pontes, 0
alargamento da via, a implementacdo de acostamentos e a constru¢do de dez novas pontes,
além da construcdo de um terminal portuario em Sabana De La Mar47. Por apresentar esses
atributos e, principalmente, por melhorar a ligagdo do aeroporto de Punta Cana — uma
importante plataforma de voos internacionais para o pais — com o restante do litoral, este

projeto visa beneficiar o alto potencial turistico que a regido contemplada apresenta.

Figura 5 - Mapa com destaque para a localizacdo da Rodovia Bavaro - Uvero Alto -

Miches - Sabana de La Mar, na Republica Dominicana
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Fonte: Google Maps.

Na Carta Consulta, recebida em julho de 2010, foram detalhados esses aspectos do
projeto, assim como o seu devedor, no caso a Republica Dominicana representada pelo seu
Ministério de Hacienda, e importador, 0 Ministério de Obras Publicas y Comunicaciones.
Também foram apresentados os detalhes do orcamento do projeto, que abrangeu um valor
total de US$ 265,35 milhdes*®. Esse valor inclui os gastos de US$ 185 milhdes referentes as
exportacdes brasileiras, montante este que serd objeto do empréstimo no &mbito do Produto

BNDES Exim Pds-Embarque, assim como das condi¢des pleiteadas para o financiamento. Ou

47 As informagdes sobre o projeto estdo disponiveis na pagina da CNO. Ver <http://www.odebrecht.com.do/app/do/
proyecto.aspx?id=999>.

48 A ficha do técnica do projeto esté disponivel em <http://economia.gob.do/mepyd/wp-content/uploads/archivos/libros/
Libros/6548.pdf>.
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seja, a parcela de contedo brasileiro a ser aplicada ao projeto responde por 70% do valor
total do mesmo. Os 30% restantes, ou US$ 80,35 milhdes, fazem referéncia aos gastos locais
auferidos no pais importador e que ndo sao passiveis de serem financiados pelo BNDES. Em
paralelo, o exportador também fornece esse conjunto de informacdes as outras instituicbes

envolvidas no processo de decisao.

Com essas informagdes em maos, a equipe técnica da AEX analisa a conformidade do
pleito para com as caracteristicas e condi¢cBes do apoio e elabora uma carta, enderecada ao
devedor e ao exportador, com o0s termos e as condigdes financeiras passiveis de serem
ofertados para a operacdo. As taxas e precos propostos também serdo considerados para a
avaliacdo de risco por parte da SBCE (atual ABGF) e a posterior aprovacdo do SCE pelo

COFIG. Para esse financiamento, foram colocados o0s seguintes termos:

Tabela 5 - Termos e condic¢des propostos para a operagao em estudo

Valor das Exportacoes US$ 185 milhoes

Participacdo do BNDES

Valor do Financiamento
Taxa de Juros

Prazo do Financiamento

até 100% das exportacdes
até US$ 185 milhdes

LIBOR (60 meses) + spread minimo
de 1,2% ao ano

144 meses

Periodo de Caréncia de Principal 36 meses

19 parcelas semestrais e

Amortizacao .
consecutivas

24 parcelas semestrais e

Pagamento de Juros :
consecutivas

Fonte: BNDES, 2011 e 2015a. Elaboracéo do autor.

Em seguida, é estabelecido contato com a seguradora de crédito a exportacdo, na
época a SBCE, para confirmar os termos do SCE a partir das condi¢des do financiamento.
Com isso, a SBCE elabora um Relatério Executivo no qual consta a sua avaliacdo de risco
para a operacdo e a taxa de prémio, flat*® sobre o valor do financiamento, a ser cobrada para a
cobertura de 100% dos riscos politicos e extraordinarios e ja considerando os mecanismos de

mitigacao de riscos a serem adotados.

49 A taxa flat € aquela que é aplicada sobre o valor total do contrato durante todo o periodo de contratacdo. Ou seja, ela
nao adota o conceito de saldo devedor para o calculo dos juros devidos. Pode ser entendida como uma taxa a vista.
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Este Relat6rio Executivo é entdo enviado a SAIN que sera responsavel por submeté-lo
para a apreciacdo do COFIG em sua Reunido Ordinaria. Com a aprovacdo e definicdo das
condi¢cdes do SCE pelo COFIG, que para a operacdo em questdo ocorreu na 78% Reunido
Ordinaria realizada no dia 26/01/2011, a SBCE solicita a SAIN, a representante da Unido, a
emissdo da Promessa de Garantia de Cobertura em favor do BNDES. Em virtude dessa
operacdo ndo contar com pedido de equalizagdo, o COFIG deliberou apenas sobre o SCE®.

Com isso, os técnicos do banco d&o inicio ao processo de Enquadramento.

A partir da documentacio da operagdo, a Area de Planejamento (AP) elabora a
Instrucdo de Enquadramento que sera encaminhada para a deliberacdo do Comité de
Enquadramento, Crédito e Mercado de Capitais®* (CEC). Confirmado o enquadramento pelo
CEC, este é comunicado ao exportador e da-se inicio entdo a analise da operacdo pelos

técnicos da AEX, que sao notificados de possiveis recomendaces sugeridas pelo Comité.

Durante a Andlise, é estabelecido um maior contato com o exportador para a
elaboracdo do Relatério de Analise a ser apresentado para a Diretoria do banco. E no curso
desse processo que a equipe responsavel pela operagédo ira avaliar, descrever e detalhar o
contedo nacional a ser aplicado no projeto, que inclui bens, servicos de terceiros
subcontratados, mao de obra expatriada e beneficios e despesas indiretas®? (BDI). O processo
também abrange a analise da estrutura de garantias e suas respectivas contra-garantias, da
situacdo do pais devedor e do seu relacionamento com o BNDES, do cadastro do exportador e
do seu relacionamento com a AEX, da conformidade do contrato comercial entre o exportador
e o importador, da aderéncia do projeto aos critérios regulatorios e socioambientais do pais e

do banco, e de eventuais aspectos juridicos. Também é analisada a mecénica de pagamento

50 Como era estipulado na Resolugdo CAMEX n°® 44 de 23/12/2003, as operag¢des cursadas no CCR seriam
classificadas na categoria de risco 1 para a analise e precificagdo do SCE. Por conta desse beneficio, essas operagdes
contavam com uma significativa redugéo dos seus custos de financiamento, o que possibilitava a dispensa do
mecanismo de equalizacéo de taxa de juros. Em 2015, esse beneficio foi revogado.

51 O Comité de Enquadramento, Crédito e Mercado de Capitais do BNDES é composto pelos superintendentes das
areas operacionais do banco e, dentre as suas fungdes, é responsavel por apreciar e deliberar sobre 0 enquadramento
das operagbes de financiamento submetidas a instituicdo. Isto &, é avaliado se a operagéo ira seguir para os
procedimentos de analise do BNDES.

52 Como define Tisaka (2009), os Beneficios e Despesas Indiretas se constituem em “... uma taxa que se adiciona ao
custo de uma obra para cobrir as despesas indiretas que tem o construtor, mais o risco do empreendimento, as
despesas financeiras incorridas, os tributos incidentes na operagéo, eventuais despesas de comercializagéo, [e] o lucro
do empreendedor ...”. Abrange as rubricas de Administracdo Central, Beneficios e Contingéncias.
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para a parcela de gastos locais, de modo a assegurar que todas as fontes de recursos para o
projeto estdo garantidas e estruturadas e que os recursos do BNDES ndo serdo utilizados para

tal frente.

Como forma de impulsionar as exportacOes brasileiras de alto valor agregado, um dos
principais objetivos do apoio, € comum o estabelecimento de um valor minimo de exportacéo
de itens com relevante conteudo nacional. Para essa operacdo foi estabelecido um montante
minimo para a exportacdo de bens brasileiros®3, sendo este analisado a partir da abertura dos
gastos com exportacdes fornecida pelo exportador e negociado de forma a otimizar o
embarque de bens brasileiros para o projeto. A estipulacdo desse minimo ainda leva em conta
a estrutura que o exportador ja dispde no pais da obra e as experiéncias com projetos
anteriores e semelhantes ao analisado. Para a operacdo em estudo, foi estabelecido um
montante minimo de exportacdo de bens equivalente a 15% do valor contratado, ou US$
27,75 milhdes (BNDES, 2011). Caso, ao final do periodo de utilizacdo do crédito, esse

montante ndo seja alcangado, é cobrada uma multa do exportador.

Nesse sentido, uma pratica que ja vem sendo adotada em algumas operagdes, mas que
ainda tem espaco para ser aprimorada, € a estipulagdo contratual de montantes minimos de
exportacdo de bens por NCM®. Dessa forma, e a partir da negociacdo com o exportador e das
caracteristicas do projeto, fica garantido que os bens exportados para o projeto em analise

serdo, em sua maioria, de alto valor agregado e com relevante nivel tecnolégico.

E também nessa etapa de analise que as condicdes financeiras inicialmente propostas
sdo confirmadas. A taxa de juros ficou estabelecida na LIBOR de 60 meses, o referencial de
custo financeiro definido pela legislacdo a ser pactuado na data de assinatura do contrato de
colaboracdo financeira, acrescida de um spread de 2,3% ao ano referente & remuneragao
basica do BNDES. Esse spread ja inclui o acréscimo, a uma taxa anualizada, relativo ao
financiamento do prémio de seguro, que serd pago pelo banco a cada desembolso. Sdo ainda

estabelecidos uma cobranga de Comissdo de Administragcéo equivalente a 1,0% flat do total

53 Com a atualizagédo do normativo operacional do Pés-Embarque em 2015, nas novas operac¢des também passa a ser
adotado um montante minimo para a exportacdo de servicos subcontratados.

54 A Nomenclatura Comum do Mercosul é uma convengcédo derivada do Sistema Harmonizado adotado
internacionalmente. O objetivo do NCM é o de categorizar as mercadorias de modo a impulsionar o comércio
internacional e facilitar a elaboragéo de estatisticas.
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financiado e de um Encargo por Compromisso a ser cobrado semestralmente a uma taxa de

0,5% ao ano sobre o valor ndo utilizado do crédito (BNDES, 2011).

Também € durante o processo de analise que as garantias € 0S mecanismos de
mitigacdo de riscos para o financiamento sdo confirmados. No caso especifico dessa
operacéo, a analise de risco da SBCE e a aprovacdo da cobertura do SCE no COFIG levaram
em conta 0 curso dos instrumentos de pagamento no ambito do CCR da ALADI. Esse
mecanismo proporcionou uma significativa redugéo de custos para a operagao ao considerarss
0 pais como um devedor com classificacdo de risco igual a 156 na escala da OCDE, o que
possibilitou a cobranca de um menor prémio de seguro. Para financiamentos na modalidade
buyer credit, como é o caso, o curso dos pagamentos no CCR se d& através da emissao de
Notas Promissérias. Como condicdo precedente a utilizacdo do crédito, o devedor se
compromete a emitir uma Nota Promissoria Global em favor do BNDES no valor total do
financiamento com vencimento ao fim do periodo de caréncia. Ao término do prazo de
utilizacdo do crédito e antes do inicio da amortizacdo, essa Nota Promissoria Global é
devolvida ao devedor mediante a emissdo de duas séries de Notas Promissorias, uma
contendo 19 notas referentes ao pagamento de principal e a outra contendo 24 notas referentes
ao pagamento de juros, conforme as condi¢bes da operacdo (BNDES, 2011). Todas essas
notas deverdo estar cursadas no CCR e subscritas nos Bancos Centrais do Brasil e da

Republica Dominicana, garantindo a conversibilidade em ddlares e a liquidacdo automatica.

Ainda durante a analise, também € avaliada a posic¢do do pais devedor dentro do CCR
e a sua situacdo, devedora ou credora, perante o Brasil. Procedimento semelhante é feito para

a posicao e a exposicdo do devedor dentro do FGE, o qual se constitui como lastro do SCE.

Finalizado o Relatorio de Analise pela equipes operacional e juridica da AEX, este é
encaminhado ao diretor responsavel para que seja pautado para a apreciacao da Diretoria do
banco. Esse colegiado dispde de al¢ada para decidir pela aprovagdo ou ndo da concessdo do

financiamento e suas condi¢des. Apo6s a aprovacdo do financiamento pela Diretoria, 0 que

55 Em 04 de agosto de 2015, por intermédio da Resolugdo CAMEX n° 74, foi revogada a Resolugdo CAMEX n° 44/2003
que definia que todas as operagdes financiadas pelo BNDES e cursadas no ambito do CCR seriam classificadas na
categoria de risco igual a 1 para a precificagdo no SCE.

56 Na época da concessdo do SCE para essa operacao, a classificacdo de risco original da Republica Dominicana se
encontrava no nivel 5 da escala da OCDE.
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ocorreu em 03/05/2011 para a opera¢do em questdo, este € comunicado ao exportador e da-se

inicio ao processo de contratacao.

Durante o processo de andlise, é importante notar que o0 BNDES ndo é o agente
responsavel pela avaliacdo de risco de crédito dessas operacGes de financiamento a
exportacdo de servigos de engenharia e constru¢do. Conforme visto no capitulo 111, cabe a
SAIN, por intermédio da CAMEX, do COFIG e da ABGF, a andlise e precificacdo dos riscos
comerciais, politicos e extraordinarios para a concessao da garantia. Por contar com a garantia
da Unido, a qual tem como lastro o FGE, além dos mecanismos de mitigacéo de risco, no caso
0 CCR, o escopo do trabalho do BNDES se concentra na avaliacdo do contetdo nacional do
projeto e na aderéncia dessa estrutura operacional aos normativos do banco. Logo, a estrutura
de decisdo para as operagdes desse tipo ndo é composta apenas pelo BNDES, pelo contrério,
esta envolve outros agentes que sdo responsaveis pela analise do risco de crédito do devedor,

topico de suma importancia na concessao de um financiamento.

Com a operacdo aprovada, os advogados da AEX elaboram a minuta do Contrato de
Financiamento, que é entdo analisada pela equipe operacional e submetida ao devedor e ao
exportador para eventuais observacOes e comentarios. Perante acordo entre as partes e o
cumprimento de todas as exigéncias documentais e juridicas pelo exportador e devedor, o
Contrato de Financiamento é assinado. Nessa operacdo, o contrato foi firmado entre o
BNDES e a Republica Dominicana, por intermédio do seu Ministerio de Hacienda, com a
interveniéncia da Construtora Norberto Odebrecht. A assinatura do contrato se deu no dia 29
de junho de 2011, entretanto a eficcia do mesmo s6 foi efetivada apds emisséo da Declaragdo
de Eficacia pelo BNDES. Essa declaracdo estava condicionada a comprovagdo e ao
recebimento das aprovacbes e documentos exigidos pela legislacdo dominicana para a
validade do contrato (BNDES, 2011). Sendo assim, a Declaracdo de Eficéacia foi emitida em
23/02/2012, ap6s o cumprimento de todos os tramites legais e juridicos na Republica

Dominicana.

Apesar dessa questdo da eficacia, a taxa de juros € firmada na data de assinatura do

Contrato de Financiamento. Para o dia 29/06/2011, a taxa da LIBOR de 60 meses equivalia a
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1,7425%°" ao ano que, ao ser acrescida do spread de 2,3% estipulado durante a analise,
resultou em uma taxa fixa durante todo o periodo do crédito igual a 4,0425% ao ano. Apenas
para titulo de comparacdo, a CIRR em ddlar estabelecida pela OCDE nessa data para
financiamentos acima de 8,5 anos estava em 3,51%°58 ao ano, 0,5325 ponto percentual abaixo
do que foi cobrado pelo BNDES. E, mesmo considerando o adicional de 0,2% estipulado pelo

Arrangement para operag0es com taxa fixa, a taxa do BNDES ainda se mostra maior.

Com a operacdo contratada e eficaz, o proximo passo é o cumprimento das condi¢Ges
precedentes a primeira liberacdo de recursos estipuladas contratualmente. Dentre essas
condicdes, podemos destacar a contratacdo de um Banco Mandatario pelo BNDES com a
interveniéncia do exportador, a contratacdo pelo exportador de uma empresa de consultoria
externa e independente, e a emissdo do Certificado de Garantia de Cobertura pela SAIN
(BNDES, 2011).

O Banco Mandatario € o responsavel pela administragdo dos recursos financeiros, isto
é, ele é o responsavel por repassar 0s recursos para o exportador no Brasil e fazer a cobranga
dos pagamentos devidos ao BNDES, ndo assumindo em nenhum momento qualquer tipo de
risco de crédito (BNDES, 2015a). Conforme ja foi mencionado, os desembolsos do BNDES
Exim sdo feitos em reais no Brasil e sdo transferidos para esse banco comercial, que sera o
responsavel por repassa-los ao exportador, também em reais e no Brasil. Da mesma forma,
qualquer pagamento de principal, juros ou outra cobranca por parte do devedor e estipulada
no Contrato de Financiamento é feito em ddlares em uma conta do mesmo banco no exterior,
0 qual seré convertido em reais e repassado ao BNDES no Brasil. Na operagcdo em questao, o
exportador é gquem arca com 0s custos desse servi¢o, que € cobrado através de uma taxa
percentual sobre cada desembolso. Também é comum o BNDES arcar com esses custos e
repassa-los ao devedor via aumento do spread de juros. Uma condigdo importante para a
operacdo em estudo € que esse banco deve constar como uma institui¢do autorizada pelo BCB

a operar no ambito do CCR (BNDES, 2011).

57 Opgéao LIBOR-60 (770) da pagina do BNDES para a consulta de moedas contratuais. Ver <http://www.bndes.gov.br/
SiteBNDES/bndes/bndes pt/Ferramentas e Normas/Moedas Contratuais/)>.

58 De acordo com o histérico da CIRR, disponivel em <http://www.oecd.org/tad/xcred/rates.htm>, a taxa para o periodo
compreendido entre 15/06/2011 e 14/07/2011 para financiamentos em dolar acima de 8,5 anos era de 3,51% ao ano.

96


http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Ferramentas_e_Normas/Moedas_Contratuais/
http://www.oecd.org/tad/xcred/rates.htm

A proxima condicdo é a contratacdo de uma empresa de consultoria externa e
independente que terd o objetivo de auxiliar o BNDES no acompanhamento e na verificacdo
das obrigacdes especiais atribuidas ao exportador no Contrato de Financiamento. Para cada
operacdo de financiamento de exportacGes de servi¢os de engenharia e construcao, é exigido
do interveniente exportador a contratacdo de uma empresa do ramo, devendo esta ser apenas
aprovada pelo BNDES (BNDES, 2015a). Esse acompanhamento é realizado através da
emissdo semestral de Relatorios de Verificacdo das Exportacbes que sdo analisados pelos
técnicos operacionais da AEX responsaveis pelo projeto. Cabe a empresa de consultoria, para
a elaboracdo do relatdrio, verificar os documentos de avanco fisico e financeiro do projeto e a
compatibilidade entre os mesmos, atestar 0os gastos com mao de obra expatriada brasileira,
verificar os gastos com a contratagao de servicos subcontratados no Brasil e a sua relagdo com
0 projeto, validar as informagdes sobre os bens embarcados com 0s seus respectivos Registros
de Exportacdo® (RE), assim como atestar o cumprimento dos critérios de indice de
nacionalizacdo estabelecidos pelo BNDES para a elegibilidade do apoio, entre outros. Todas
essas verificacOes sdo executadas por meio de procedimentos e testes previamente acordados,
performados a partir de documentacdo fornecida pelo proprio exportador. A empresa deve
ainda realizar uma visita técnica semestral ao projeto para atestar o andamento do mesmo,

além da presenca e alocacdo de bens e mao de obra expatriada brasileiros (BNDES, 2015a).

Essa pratica contratual se diferencia um pouco do que é visto internacionalmente.
Agéncias de Crédito a Exportacdo e organismos multilaterais sdo as instituicbes que
normalmente contratam empresas de consultoria e engenheiros independentes para auxiliar no
acompanhamento do projeto e no cumprimento das condi¢des contratuais. Esse arranjo é mais
eficaz para a instituicdo crediticia pois diminui a possibilidade de existéncia de conflitos de
interesse entre as partes. No caso das operacfes do BNDES, como o contrato é firmado entre
0 exportador e a consultoria, esta Ultima presta servigo a construtora e ndo ao BNDES. No
entanto, é importante frisar que tais empresas devem cumprir e executar os procedimentos

previamente acordados de maneira independente, seja qual for o seu contratante.

59 De acordo com o Artigo 184 da Portaria SECEX n° 23 de 14/07/2011, o Registro de Exportagéo se constitui no
conjunto de informagdes de natureza comercial, financeira, cambial e fiscal que caracterizam a operag¢éo de exportacao
de uma mercadoria e definem o seu enquadramento.
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E também por intermédio dos relatorios de verificacio das exportacdes que a equipe
técnica é capaz de quantificar a abrangéncia do apoio no que tange aos fornecedores de bens e
servigos subcontratados para a execucdo do projeto. O exportador elabora uma relagédo
detalhada dos bens brasileiros exportados para o projeto até aquele periodo e, a partir dela, é
possivel identificar os fornecedores e a suas respectivas classificacbes de porte, os tipos de
bens exportados pelo capitulo de NCM, entre outros. Relacdo semelhante é montada para 0s
contratos de servigcos de terceiros, na qual sdo apresentados 0s gastos mensais com cada
fornecedor, assim como a categoria de servico prestado e o porte da empresa. Esses dados séo
entdo revisados e atestados pela consultoria. Essas informacGes possibilitam a andlise da
abrangéncia do apoio e da efetividade do mesmo no que concerne a geracdo de emprego e

renda no Brasil a partir dos beneficios indiretos usufruidos por tais fornecedores.

Juntamente com o relatério de verificacdo, também €é exigido um relatorio semestral
de acompanhamento fisico-financeiro do projeto atestado pelo importador. Por serem 0s
meios pelos quais se atestam o avanco do projeto e a aplicacdo de conteldo brasileiro no
mesmo, o recebimento desses dois relatdrios também se revela uma condicao precedente para

0s desembolsos ao longo do periodo de utilizacdo do crédito.

Quanto a garantia de cobertura da Unido para a operacdo, assim que o Contrato de
Financiamento é celebrado, o BNDES notifica 0 evento a SAIN e solicita a emissdo do
Certificado de Garantia de Cobertura de Seguro de Crédito a Exportacdo, confirmando as

condigdes da Promessa de Garantia de Cobertura aprovadas pelo COFIG.

Uma vez cumpridas essas condi¢cdes precedentes, o primeiro desembolso deve ocorrer
dentro de seis meses a partir da data de eficacia. Para todas as liberagcdes de recursos devera
ser encaminhado ao BNDES um Pedido de Liberagdo (PL). Nesse pedido, encaminhado pelo
exportador por intermédio do Banco Mandatario, deverdo constar uma Autorizacdo de
Desembolso®® (AD), uma fatura comercial emitida pelo exportador e atestada pelo
importador, os quadros de avancgo fisico e de avango financeiro para o periodo referenciado na

fatura, uma relacdo de bens embarcados, se houver, e seus respectivos RES, e uma copia do

60 No caso de operagdes contratadas sob a modalidade supplier credit, o documento exigido é a Autorizacdo de
Desconto. Nesse caso, o devedor autoriza que os meios de pagamento emitidos pelo mesmo em favor do exportador
sejam descontados pelo BNDES.
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Registro de Operacéo de Crédito®* (RC) que comprove a vinculagéo dos gastos apresentados
(BNDES, 2011 e 2015a).

A Autorizacdo de Desembolso € o documento no qual o devedor, no caso a Republica
Dominicana, autoriza que os recursos referentes a fatura comercial apresentada e acordada
pelo importador sejam liberados em favor do interveniente exportador, no caso a CNO, em
reais e no Brasil. Como a fatura se constitui em uma fatura de exportacédo®, isto é, o valor
apresentado em ddlares norte-americanos faz referéncia apenas aos gastos com exportaces

brasileiras no projeto em determinado periodo, 0o BNDES pode liberar até 100% desse valor.

O andamento do projeto é analisado por meio dos quadros de avanco fisico e
financeiro para o periodo, os quais devem estar em linha com o que consta na fatura
comercial. E por intermédio desses documentos que s&o apontados a situacio do projeto e 0s
estagios de cada uma das suas frentes de obra, assim como os demais gastos nao referentes as

exportacOes brasileiras e que ndo séo financiados pelo BNDES.

A fatura comercial referente a parcela de conteudo nacional aplicada ao projeto é
normalmente composta por gastos com bens e servigos brasileiros, mas ndo necessariamente
os dois estardo presentes sempre. Havendo a presenca de bens, é encaminhada junto ao PL
uma relacdo dos bens exportados com os seus respectivos RES e conhecimentos de embarque
(Bill of Lading). Esses documentos passam por uma andlise em que sdo verificados a
respectiva vinculacdo desses REs ao RC da operagdo e se 0s bens cumprem os critérios de

elegibilidade e de indice minimo de nacionalizacdo para serem objeto de apoio do BNDES.

Estando todos os documentos em ordem, os recursos sdo liberados para o Banco
Mandatario no Brasil, que os transfere para o exportador. Os desembolsos, portanto, ocorrem

de acordo com o0 avanco dos gastos com as exportacdes brasileiras para o projeto, 0s quais sdo

61 Conforme estipulado no Artigo 221 da Portaria SECEX n° 23 de 14/07/2011, o Registro de Operagéo de Crédito € o
documento eletrénico que contempla as condigdes definidas para as exportagdes financiadas. Se constitui em um
documento obrigatorio para as exportagdes financiadas com crédito publico.

62 Com a atualizagdo das normas do Pés-Embarque, ndo é mais exigido que seja apresentada uma fatura referente
apenas as exportagdes brasileiras e que, consequentemente, o projeto tenha mais de uma série de faturas. A partir da
divulgagédo das novas normas, o exportador apresentara no PL a fatura comercial do projeto, na qual estara
discriminado o valor referente as exportacdes brasileiras para o periodo de referéncia. Assim, o BNDES sé podera
liberar até 100% do valor classificado como exportacdo na fatura comercial.
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reportados por intermédio dos documentos que compdem o PL e dos relatérios semestrais de

verificagdo e de avango fisico-financeiro.

Com a operacao completamente desembolsada, é efetuada a troca da Nota Promisséria
Global pelas Notas Promissérias de principal e juros. A cobranca da divida é de
responsabilidade do Banco Mandatario, sendo os pagamentos ao BNDES objeto de

acompanhamento da Area Financeira do banco.

Portanto, fica evidente que o BNDES, ao conceder esse tipo de financiamento, tem
como proposito apoiar financeiramente uma venda ao exterior. E tal venda resulta em
beneficios para a economia brasileira que serdo auferidos internamente e que sao o foco da
andlise que é promovida pela equipe técnica do banco. Além disso, todo esse processo ndo se
materializaria se ndo houvesse a presenca de um sistema que oferta uma garantia em nome da

Unido para a cobertura dos riscos de uma operacéo de exportagdo como essa.
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CONCLUSAO

A partir das abordagens de Schumpeter (1934), que argumenta que o crédito
corporativo € um instrumento essencial para o desenvolvimento, de Stiglitz (1989 e 1993),
que justifica a atuacdo estatal no mercado financeiro em decorréncia da existéncia de falhas
de mercado, e de Prebisch (1950), que defende que a atividade exportadora pode vir a se
constituir em uma importante fonte de recursos para 0 progresso econdmico, além do
entendimento de que as exportacdes proporcionam diversas externalidades para a economia,
pode-se auferir que a atuacdo oficial na promocdo da atividade exportadora através da
constituicdo de sistemas publicos de crédito a exportacdo se revela um importante objeto de
politica econdbmica. De modo a usufruir dos potenciais beneficios que as exportacdes podem
proporcionar a uma economia e a sua trajetoria de desenvolvimento, é necessario remover
barreiras, tanto comerciais quanto financeiras. Nesse sentido, a atividade exportadora

qualifica a intervencdo oficial no mercado de credito a exportacao.

A constituicdo de um sistema oficial de crédito a exportacdo atua no sentido de
capacitar o exportador nacional para competir internacionalmente através da oferta de
condicbes financeiras semelhantes aquelas praticadas no mercado externo e que sdo
usufruidas pelos concorrentes. E a chave para a eficacia de um sistema como esse reside na
assuncdo de riscos por parte do governo, principalmente no que tange ao risco politico. A
atividade exportadora, por apresentar um alto nivel de incertezas como consequéncia do
problema da assimetria de informacéo, desfruta de riscos particulares que ndo séo passiveis de

serem abarcados pelo setor privado.

Nessa linha, as ECAs ndo competem com o setor privado, pelo contrario, elas atuam
de modo a atender a demanda para a qual o mercado ndo é capaz de oferecer solucGes
competitivas e eficazes. Ou seja, elas atuam em decorréncia da existéncia de falhas de
mercado. E tal comportamento do mercado privado se da porque o risco politico apresenta
duas caracteristicas — alta tendéncia de correlacdo e alta suscetibilidade a mudangas — que

prejudicam a sua previsibilidade e a sua precificacdo, fazendo com que uma carteira de
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operacOes de crédito a exportacdo tenha um potencial muito maior para incorrer em
desequilibrios. E, no caso de bens e servicos de alto valor agregado, essa falha se revela ainda
mais expressiva por conta dos altos valores e dos longos prazos envolvidos nessas operacoes.
Assim, uma politica de crédito a exportacdo empreendida por um Estado se justifica pela
existéncia e pelos atributos de tais riscos e atua no sentido de assumi-los. Com isso, busca-se
aumentar as vantagens competitivas dos exportadores, viabilizando assim exportagOes que

dificilmente seriam efetivadas sem o apoio.

E por ainda apresentar caracteristicas comerciais, diplomaticas e industriais, uma
politica de crédito a exportacdo também se traduz em um eficaz mecanismo de politicas
econdmica e industrial para o desenvolvimento no que repercute em estimulos ao
investimento, impulsionando a geragcdo de emprego e renda. Logo, cabe ao Estado formular e
elencar as diretrizes que norteardo o apoio oficial aos setores exportadores, de modo a

concilia-lo com os interesses nacionais e melhor usufruir de tais beneficios.

A atuacdo dessas agéncias inclui a oferta de financiamentos, equalizacdo e seguros e
garantias as operacOes de exportacdo de bens e servigos. Esse escopo de atuacdo sofre
influéncia das caracteristicas dos mercados nos quais elas estdo inseridas e que também
podem determinar o nivel de eficacia de tais instrumentos. Como foi visto, o instrumento mais
utilizado hoje em dia é a concessdo de seguros e garantias, a qual apresenta como vantagem
ndo necessitar de recursos publicos de forma imediata. J& para a oferta de financiamentos e
equalizacdo, o uso majoritario de tais instrumentos em determinados paises é mais uma
consequéncia das limitagcdes que esses mercados apresentam e que os levam a demandar uma
atuacdo que vai além da oferta de uma cobertura soberana de garantia. E tal eficacia de

atuacdo também depende dos mecanismos de mitigagdo de riscos adotados pelas ECAs.

N&o menos importante, por conta de serem suportadas pelos seus governos, essas
agéncias também apresentam uma capacidade de atuarem durante periodos de adversidade
econdmica nos quais as instituices privadas tradicionalmente se retraem. Esse foi 0 caso do
recente cenario de crise econdémica que se alastrou a partir de 2008, no qual os bancos
privados promoveram uma forte reducdo da oferta de crédito como reflexo do momento de

alta incerteza pelo qual a economia mundial estava passando. As ECAs entdo entraram
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expandindo fortemente os seus volumes de contratacdo. Tal atuagdo anticiclica é de suma
importancia para reativar a economia, momento no qual o setor exportador pode desempenhar

um papel positivo e muitas vezes decisivo.

Entretanto, essa lI6gica do apoio pode levar a uma competi¢do financeira entre as
ECAs e seus respectivos paises. De modo a evitar esse cenario, a OCDE promoveu um acordo
que tem como objetivo ordenar o uso dos instrumentos oficiais de apoio ao crédito a
exportacdo. Tendo como referéncia a competicdo pautada na qualidade e no preco dos bens e
servicos ofertados ao mercado externo, esse acordo visa o estabelecimento de parametros de
competitividade quanto aos quesitos financeiros de modo a nivelar as condi¢cbes entre 0s
paises. Nesse sentido, ele funciona como um referencial para a atuacdo das ECAs na medida
em que inibe a préatica de condi¢des agressivas que podem vir a afetar a capacidade de paises

com condices financeiras desfavoraveis e suas empresas atuarem no comercio internacional.

Dessa forma, o apoio oficial as exportacdes consiste em uma pratica
internacionalmente reconhecida e difundida ao ser capaz de viabilizar vendas ao exterior que
provavelmente ndo seriam efetivadas sem o mesmo. Essa pratica faz ainda mais sentido
quando a transacdo comercial entre um residente e um n&o residente envolve bens e/ou
servicos de alto valor e que sdo provenientes de setores estratégicos para a economia de um
pais, comumente representados por grandes corporacdes. E, como foi observado, o foco de
atuacdo das ECAs reside nesses setores. Nesses casos, as condi¢des financeiras sdo essenciais

e consistem em um importante aspecto da proposta comercial do exportador ao importador.

E diante da recente mudanca na composicdo da pauta exportadora do Brasil em
direcdo a uma maior participagdo de itens primarios, e em face do atual cenério de
desaceleracdo da demanda mundial para esses produtos, a politica voltada ao crédito a
exportacdo se revela um importante mecanismo de estimulo ao setor exportador. O maior
incentivo ao segmento de bens e servicos brasileiros de alto valor agregado geraria impacto
positivo sobre a pauta exportadora ao atuar em favor dos termos de troca, contrabalangando o
recente movimento de queda nos precos das commodities e atuando em favor da diminuicao
das vulnerabilidades externas. Sob esse aspecto, esse impacto também seria positivo para a

industria brasileira no atual momento de desvalorizacdo do real e de recessdo econdmica.
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No Brasil, em face do ainda relativamente baixo desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, sdo ofertados os trés principais instrumentos de crédito a exportacdo:
financiamento, equalizacdo de taxas de juros e seguros e garantias. E eles se materializam no

BNDES Exim e PROEX-Financiamento, no PROEX-Equalizacéo e no SCE/FGE.

A adogdo dessa politica de crédito a exportacdo se traduz em apenas um dos esforcos
que foram empreendidos no Gltimo meio século para melhor explorar as oportunidades que o
comércio internacional oferece. E, por se tratar de um tema que envolve o0s interesses de
varios 0rgaos, apresenta uma estrutura institucional complexa. Tal estrutura pode ser dividida
em duas categorias de agentes: a politica e a operacional. A categoria politica, liderada pela
CAMEX, e responsavel pela formulacéo de diretrizes quanto ao tema de comércio exterior, 0
qual inclui o financiamento e garantia as exporta¢cbes. Também sdo os 6rgdos publicos da
administracdo direta que ficam responsaveis pela gestdo de risco das operacdes de crédito a
exportacdo. Logo, a definicdo dos objetivos e estratégias sobre o tema de comeércio exterior
apresenta um alto e natural viés politico. E isso inclui os instrumentos e mecanismos oficiais

de crédito & exportacdo que sdo operacionalizados pelas institui¢ces financeiras oficiais.

E, sobre esses instrumentos, constata-se que eles atendem majoritariamente as
operacOes provenientes de bancos publicos. O setor privado por muito tempo negligenciou o
uso do SCE/FGE para a cobertura de financiamentos a exportacdo, o que deu espaco para uma
leitura de ineficacia de tal mecanismo. Nesse sentido, o governo tem promovido
reformulacdes e adequacdes legislativas como um esforgo para atrair 0s bancos comerciais ao
conferir a esses agentes maior previsibilidade e seguranga, principalmente no que tange aos

termos de pagamento e indenizacdo, aumentando assim a abrangéncia e eficacia do SCE/FGE.

Cabe a categoria operacional, representada pelas agéncias e bancos publicos federais,
o papel de estruturar financeiramente as operacdes e ofertar recursos para as mesmas. Dentre
0s provedores de recursos para a exportagdo, 0 BNDES se destaca como o principal agente
financeiro na esfera do Sistema Brasileiro de Apoio as ExportacBes. Essa posi¢cdo € um
reflexo da vantagem que o banco apresenta quanto a sua autonomia e disponibilidade de
recursos. Ao contrario do PROEX, os recursos utilizados para os financiamentos do BNDES

Exim ndo apresentam natureza orcamentaria. E, enquanto a operacdo do PROEX é regulada e
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normatizada por varios érgaos, o BNDES desfruta de total independéncia para a definicdo das
normas operacionais do BNDES Exim. Isso se reflete na maior evolugdo em termos de oferta

de produtos e solu¢Ges do BNDES Exim e na sua melhor capacidade de atuacdo anticiclica.

Assim, constata-se uma certa complementariedade entre 0 BNDES Exim e 0 PROEX
— 0S quais sdo usuarios majoritarios da cobertura do SCE/FGE —, em que 0 primeiro € mais
voltado para operagdes de maior porte e desfruta de maior estrutura e autonomia para executa-
las, enquanto que o segundo é voltado para o apoio de operacdes de menor valor unitério e
apresenta uma estrutura operacional e orcamentaria mais enrijecida, se constituindo em um
instrumento de entrada no crédito a exportacdo. E todos estdo sujeitos as defini¢bes de
estratégia por parte do governo brasileiro, as quais ndo devem se restringir apenas a elencacao
de objetivos e formulacdo de diretrizes, mas abranger também maiores esforgcos politico-

diplomaticos no sentido de melhor usufruir dos beneficios da aplicacdo desses recursos.

Sobre esse aspecto politico do apoio oficial brasileiro, o atual cenario, exemplificado a
partir dos casos concreto da Argentina e iminente de Cuba, apenas explicita a falta de
coordenacao politica e de estratégia diplomatica que o governo apresenta — principalmente a
partir de 2011 — perante mercados nos quais ele deveria desfrutar de maior influéncia em
virtude da colaboragdo financeira concedida a esses paises nos ultimos anos. A dinamica do
apoio ndo deve se restringir apenas as fases de estruturacdo, contratacdo e acompanhamento
das operacdes. E necessario que seja empreendido um maior esforco no momento posterior a
concessao do apoio de forma a estreitar as relagcdes e aproveitar a influéncia e os retornos
politico-diplométicos que advém da adocdo de tal politica. Dessa forma, abriria-se espaco
para que houvesse um maior retorno comercial futuro, isto &, o melhor cultivo das relacGes
diplomaticas pode vir a significar um maior nimero de contratos com exportadores

brasileiros. Falta definicdo e clareza a estratégia de comércio exterior do governo brasileiro.

Como o principal provedor de recursos para a comercializagdo de bens e servigos
brasileiros no exterior, 0 BNDES atua em favor da competitividade do exportador brasileiro
no mercado internacional através da oferta de solucdes financeiras compativeis com aquelas
ofertadas por outras ECAs. Essa oferta de crédito envolve linhas de financiamento especificas

para cada setor exportador, moldadas conforme as necessidades dos mesmos. E por concentrar
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esforgos em setores tradicionalmente intensivos em capital e tecnologia, 0s quais dependem
em maior grau desse tipo de apoio por conta dos altos valores envolvidos e dos longos prazos
de maturacdo, essa atuacdo do banco tambeém apresenta caracteristicas de politica industrial.
Tais caracteristicas resultam na criacdo de emprego e renda no Brasil por meio do estimulo a

demanda interna proporcionado pelo maior nivel de atividade dos setores exportadores.

Atualmente, o apoio voltado ao setor de bens de capital se revela residual na estrutura
de desembolso do Pds-Embarque — um reflexo da perda de dinamismo e competitividade da
industria brasileira perante o mercado internacional. Os setores de aviacdo comercial,
representado pela Embraer, e de engenharia e construcdo, representado pela construtoras
brasileiras que atuam no exterior, sdo 0s maiores demandantes dos recursos voltados ao
financiamento & comercializacdo no exterior. Nessa esfera, 0 apoio ao setor de engenharia e
construcdo merece atencao por seus desembolsos virem apresentando uma trajetéria de queda

em decorréncia da desaceleragio econdmica observada em paises da Africa e América Latina.

Também € interessante observar como o Pds-Embarque evoluiu para atender as
necessidades dos exportadores, o que o levou a desfrutar de uma posicdo de relevancia no
agregado das exportacdes dos setores beneficiados. Os casos mais explicitos estdo nos setores
de aviagdo comercial e de servicos de engenharia e construcdo. Além disso, esses
aprimoramentos, e que também incluiram a adocdo de mecanismos de mitigacdo como o
CCR, viabilizaram contratacdes com devedores localizados em paises e continentes que
inicialmente ndo eram atendidos, o que colocou 0 apoio em um novo patamar de desembolso.

Entretanto, ainda hé regides com grande potencial a serem melhor exploradas, como a Asia.

Outro fator que merece destaque é a posi¢do do banco dentro desse Sistema. Na figura
de um banco publico, 0 BNDES se constitui principalmente como um provedor de recursos
para atender as formulacGes de politica de comércio exterior do governo brasileiro. E tal
arranjo se revela mais explicito no caso das operagdes celebradas com Angola e Cuba por

estas terem sido suportadas por acordos bilaterais firmados entre 0s seus governos e o Brasil.

Nesse sentido, 0 banco também faz uso dos outros instrumentos ofertados pelo

Sistema para a contratacdo de grande parte dos seus financiamentos. A sua carteira de
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exportacao apresenta uma elevada exposicdo ao FGE, o que é compreensivel e justificavel se
tratando de financiamentos as exportacGes, principalmente quando os devedores estdo
situados em paises de alto risco. Para essas operacdes, é raro 0 BNDES incorrer em riscos que
ndo estejam personificados na figura da Unido. Também é feito grande uso do PROEX-
Equalizacdo na concessdo de financiamentos no Pds-Embarque. 1sso revela que o BNDES
também se constitui como um beneficiario das politicas de crédito a exportacdo promovidas

pelo governo, as quais possibilitam que ele oferte recursos para o financiamento a exportacgéo.

Assim, e diante da recente repercussdo que foi dada a essa linha de atuacdo do
BNDES, é necessario compreender essa dindmica e 0s objetivos da concessdo de um apoio
oficial as exportacOes, o qual é internacionalmente difundido como foi abordado. Esse tipo de
politica € um reflexo das prioridades tracadas por um governo para 0 tema de comércio
exterior, as quais envolvem tanto beneficios econdmicos internos quanto ganhos politicos,
comerciais e diplomaticos. E tais retornos devem ser constantemente apurados e analisados de

modo a calibrar e aprimorar a operacionalizacdo dos instrumentos.

E muito do que foi questionado ao banco sobre essa linha de atuacdo se deveu a
concessdo dos financiamentos voltados a exportacdo de servigos de engenharia e construcao
que beneficiaram a atuacdo de empreiteiras brasileiras no exterior. A atividade desse setor
econbmico representa um importante componente da matriz de investimentos dentro da
economia de um pais. Por envolver gastos com infraestrutura, esse setor desfruta de alta

capacidade para contribuir com as iniciativas de desenvolvimento econdmico.

E, por exercer uma demanda sobre os mais diversos setores, essa atividade também é
responsavel por movimentar uma extensa rede de fornecedores de bens e servigos
subcontratados. Esses bens sdo, em sua grande maioria, bens de capital que apresentam alto
valor agregado e contetido tecnoldgico. Quanto aos servicos, estes envolvem a elaboracéo de
projetos e consultoria técnica, estudos técnico-cientificos e geoldgicos, procurement, entre
outros. Ou seja, 0 desempenho do setor de engenharia e construcdo representa um importante
componente de demanda perante os fornecedores de bens e servi¢os nacionais, 0s quais sdo
majoritariamente representados por empresas de micro, pequeno e médio portes. E, ao

executar um projeto de infraestrutura em outro pais, a empresa construtora acaba se tornando
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uma importante via para os seus fornecedores inserirem 0s seus produtos e servigos no

mercado internacional, o qual se mostra bastante competitivo e concentrado.

Nesse sentido, 0 BNDES, ao conceder financiamentos para a exportacdo de servicos
de engenharia, atua em favor da manutencdo da competitividade das construtoras brasileiras e
da maior insercdo no mercado externo de itens com relevante presenca de conteddo nacional.
Com o objetivo de gerar emprego e renda no Brasil, 0 apoio do banco € voltado apenas para a
parcela de contetdo nacional a ser alocada no projeto executado em outro pais. Dessa forma,
a andlise interna do BNDES se concentra nos gastos com bens e servigos brasileiros que irdo
compor parte do escopo dos servigos executados pela construtora no exterior. Por apresentar
esse foco, tal apoio também pode vir a atuar como um mecanismo de sustentacdo de demanda
para o setor em periodos de menor atividade econdmica interna. Ndo menos importante, essa
atuacdo do banco também tem um impacto positivo sobre o Balan¢o de Pagamentos ao ajudar

a manter as rubricas de servi¢cos de engenharia e construcao superavitarias.

A outra parte da analise, que consiste na avaliagdo do risco de crédito da operagéo, se
encontra fora do banco. Esta é executada pela SAIN, por intermédio da ABGF, a qual é
responsavel por conceder a garantia ao banco em nome da Unido no &mbito do SCE. Todas
essas condicdes, e que sdo prévias a analise do BNDES, sdo submetidas a aprovacdo pelo
COFIG, que delibera sobre os termos a serem ofertados para cada operacao de financiamento.

Tal arranjo apenas corrobora o viés politico desse tipo de politica econdmica.

Portanto, constata-se que 0s ritos de decisdo acerca das concessbes de tais
financiamentos nédo sdo Unicos e exclusivos do BNDES. Pelo contrario, o processo envolve
outros 6rgdos e instituicbes que executam tarefas essenciais para a contratagdo de um
financiamento, como a avaliacdo do risco de crédito e definicdo do referencial de custo
financeiro. Diante da aprovacdo da garantia pelo COFIG no ambito do SCE e com lastro no
FGE, o BNDES atua de modo a adequar essa estrutura operacional e de garantias aos seus
normativos operacionais internos para a concessdo do crédito, além de avaliar a relevancia do
conteddo nacional a ser aplicado no projeto. E, como foi abordado, a sua atuacdo no segmento
de exportacdo € significativamente justificavel, necessaria e relevante para 0s setores

exportadores objetos do apoio.
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