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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo apresentar a evolucéo do financiamento
a projetos de exportacdo de bens e servicos de infraestrutura por empresas
brasileiras, com financiamento do BNDES a partir de 1998 até 2016. Para tanto, a
partir de uma andlise descritiva, é quantificada a evolucdo da carteira de
financiamento destes projetos, analisando os diferentes destinos das exportacoes,
as garantias oferecidas — CCR/ALADI e FCE/FGE, além de relacionar as condices
das concessodes dos financiamentos dos projetos com as condicdes econdmicas €
politicas do cenario nacional e internacional. No periodo analisado, foram 154
operacdes de exportacdo de bens e servicos de infraestrutura, num total de 575
desembolsos para 13 paises em 2 continentes. O montante financiado no periodo
soma US$ 14,7 bilhdes. Destes, em valores, 33% foram para o Continente Africano
(Angola, Gana e Mogambique), 20% para Costa Rica, Cuba, Guatemala e Honduras.
A maior fatia, 47%, foi financiada para os paises da América do Sul signatarios da
ALADI. Observou-se que o CCR, exclusivo dos paises da ALADI, foi usado
inicialmente na concessao dos primeiros financiamentos de projetos, estando em
desuso nos dias atuais, mesmo contando com as vantagens da transferibilidade,
conversibilidade e aceitagcdo irrevogavel dos bancos centrais. As demais operag¢des
séo todas garantidas pelo SCE/FGE. Observa-se um aumento gradativo no volume
de recursos financiados pelo BNDES a partir de 2003. Com mudancas na politica
externa do governo federal brasileiro, entre 2007 e 2014 houve uma énfase maior
nas relacées com paises do Continente Africano, especialmente Angola, e paises da
Ameérica do Sul.

Palavras-chave: Infraestrutura. Projetos de exportagdo. BNDES. CCR.
FCE/FGE.



ABSTRACT

The present study aims to present the financing evolution to export projects of
infrastructure goods and services by Brazilian companies, with BNDES financing
from 1998 to 2016. For this purpose, from a descriptive analysis, the evolution of the
financing portfolio of these projects is quantified, analyzing the different export
destinations, the guarantees offered - CCR / ALADI and FCE / FGE, as well as to
relate the conditions of the project financing concessions with the economic and
political conditions of the national and international scenario. In the analyzed period,
there were 154 export operations of infrastructure goods and services, in a total of
575 disbursements to 13 countries in 2 continents. The amount financed in the period
amounts to US $ 14.7 billion dollars. Of these, 33% went to the African Continent
(Angola, Ghana and Mozambique), 20% to Costa Rica, Cuba, Guatemala and
Honduras. The largest share, 47%, was financed for the South American countries
signatories to ALADI. It was observed that the CCR, exclusive of the ALADI
countries, was initially used in the granting of the first projects financing, being in
disuse these days, even with the advantages of transferability, convertibility and
irrevocable acceptance of the central banks. All other operations are guaranteed by
the SCE/FGE. There is a gradual increase in the volume of resources financed by
the BNDES from 2003. With changes in the foreign policy of the Brazilian federal
government, between 2007 and 2014 there was a greater emphasis on relations with
the African Continent countries, especially Angola and South America countries.

Key-words: Infrastructure. Export projects. BNDES. CCR. FCE / FGE.
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1 INTRODUCAO

A América Latina é um dos principais destinos das exportagbes brasileiras de
produtos e servicos. De acordo com a Confederacao Nacional das Industrias (2015),
as exportacdes de produtos industriais respondem, em geral, por mais de 90% das
exportacdes brasileiras para os paises desta regiao.

Criado em 1952 com o nome de Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico, o atual Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) possui papel fundamental no financiamento da integragdo regional,
especialmente com o financiamento de megaprojetos, além da concessdo de
empréstimos para a internacionalizacdo das empresas brasileiras (NIKO 2011,
POLEZI 2014).

O foco inicial do BNDES foi o investimento em infraestrutura, todavia
atualmente atua em todos os segmentos econdmicos: agropecudria, industria,
comércio e servicos, e infraestrutura. O Banco busca promover, nos projetos que
solicitam apoio, o desenvolvimento local e regional, o compromisso socioambiental e
a capacidade de inovagao (BNDES, 2017).

A partir de 1983 o BNDES passou a estimular as exportacdes brasileiras. No
que tange aos projetos de infraestrutura, por meio das linhas de crédito BNDES
Exim Pés-embarque Bens e BNDES Exim Pds-Embarque Servigos, é possivel
financiar a exportacao de servigos nacionais, incluindo bens de fabricagdo nacional a
serem utilizados e/ou incorporados a empreendimentos. Em ambas as modalidades
o BNDES pode participar com até 100% do valor da exportacdo. O prazo maximo de
financiamento, por meio das referidas linhas de crédito, é de até 15 anos (BNDES,
2017a).

Em relacdo aos desembolsos do BNDES Pds-embarque das exportacdes
financiadas por categoria de uso, entre 1998 e 2016 foram destinados para
exportacao de projetos de infraestrutura 29% dos recursos, 70% para a exportacao
de bens de capital e 1% para a exportacéo de outros setores.

Quanto ao destino das exportagdes de projetos de infraestrutura, foco deste
trabalho, os financiamentos do BNDES contemplaram obras na América do Sul,
América Central e Continente Africano, desembolsando no total US$ 14,7 bilhoes
entre 1998 e 2016 (BNDES, 2017c). Destes, em valores, 33% foram para o
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Continente Africano (Angola, Gana e Mocambique), 20% para Costa Rica, Cuba,
Guatemala e Honduras (demais da América Latina). A maior fatia, 47%, foi investida
foi para os paises da América do Sul.

E a partir de 2007 que o banco eleva gradativamente o volume de recursos
aportados, com recorde de investimentos em 2011, atingindo a marca de US$
1.477.621 mil no ano. Cabe destacar que a partir de 2003, primeiro ano do mandato
do governo de Luiz Inacio Lula da Silva, tiveram inicio as exportacées de projetos de
infraestrutura para paises da América Central e a partir de 2007, para o continente
africano. Ademais, cabe destacar que a partir de 2011 houve uma reducdo anual
dos investimentos no setor até 2016, ano em que o BNDES suspendeu a liberacéo
de recursos para 25 projetos de exportagao de servigos de engenharia em curso de
construtoras e empreiteiras envolvidas na operacdo Lava Jato, maior operacao
brasileira de investigacdo e combate a corrupgédo, deflagrada em 2014 pelo
Ministério Publico Federal. A operacao atingiu em cheio as principais construtoras e
empreiteiras do pais, como a Andrade Gutierrez, Camargo Corréa, Engevix, OAS,
Odebrecht, Queiroz Galvao, dentre outras.

Em outubro de 2016 o BNDES anunciou novos procedimentos para
financiamento a exportacdo de servicos de engenharia e construcdo para novos
projetos e também para os projetos em andamento. Além das garantias e exigéncias
documentais, o banco passa a analisar o projeto como um todo, ndo apenas pelo
valor aportado pela instituicdo, além de uma série de critérios visando um melhor
emprego dos recursos e 0 impacto sobre a econdmica brasileira (BNDES, 2016).

No critério efetividade, o projeto devera gerar impactos positivos para a
economia brasileira, sobretudo a cadeia de fornecedores nacionais, micro, pequenas
e médias empresas (BNDES, 2016). Quanto a economicidade do projeto, serao
analisados, dentre outros quesitos, a formagéo do orgamento, visando a adequacao
dos custos. A empresa gerenciadora da obra devera estar alinhada com praticas
internacionais de contracédo de fornecedores, visando coibir favorecimentos e mitigar
riscos socioambientais. A execucdo das obras serd monitorada por empresas
independentes, licitadas pelo BNDES. Outra alteragéo é a celebragdo de um termo
de compliance, em que exportador e devedor ratificam o compromisso de
conformidade nos projetos financiados. De acordo com o banco, este termo podera
impor multa ao exportador quando da falsidade, incompletude ou incorrecao das
informacgdes prestadas (BNDES, 2016).
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Em 28 de dezembro de 2016 o banco retomou os repasses ja usando estes
novos critérios, com um desembolso parcial destinado a construcdo do Corredor
Logistico que liga Puente San Juan | a Goascoran, em Honduras, obra executada
pela Construtora Queiroz Galvao (BNDES, 2017).

Como garantias as operagdes do BNDES, o devedor, que pode ser o préprio
importador ou outra pessoa juridica de direito que assuma a obrigacdo de
pagamento decorrente da exportagdo, pode oferecer o Seguro de Crédito a
Exportacdo (SCE) com cobertura do Fundo de Garantia a Exportagcdo (FGE) ou
apolices de seguro emitidas por seguradoras autorizadas a operar com o BNDES,
garantia bancaria, carta de crédito emitida por instituicdo financeira no exterior
autorizada a operar com o BNDES ou o Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR), desde que cumpridas as formalidades para reembolso
automatico (BNDES, 2017d).

A garantia do FGE — Fundo de Garantia a Exportacéo, criada em 1999 pela
Medida Proviso6ria n® 1.840-25, foi posteriormente convertida na Lei n® 9.818 de
1999. O FGC é um fundo de natureza contabil vinculado ao Ministério da Fazenda,
que tem como finalidade dar cobertura as garantias prestadas pela Unido nas
operacdes de SCE contra riscos comerciais, politicos e extraordinarios. (AGBF,
2017).

O Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR) é um sistema de
compensacao de pagamentos operacionalizado pelo banco central dos doze paises
membro da ALADI (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, México,
Paraguai, Peru, Uruguai, Venezuela e Republica Dominicana, exceto Cuba) e tem
como proposito facilitar o comércio inter-regional, reduzindo as transferéncias
internacionais de divisas entre estes paises. Os pagamentos sao realizados por
meio de compensacdes quadrimestrais através do Sistema de Liquidacédo Diferida
pelo Liquido (LDL), no qual um pais somente transfere ou recebe recursos, de
acordo com seu saldo global deficitario ou superavitario perante os demais paises
(BACEN, 2017).

A operacionalizagdo por meio do CCR traz inumeras vantagens, dentre elas a
conversibilidade dos valores, a qual é garantida pelos bancos centrais dos paises
signatarios, a transferibilidade (conversao da moeda local em délares americanos) e
garantia de reembolso, uma vez que 0 convénio exige a aceitacao irrevogavel pelo

banco central devedor dos débitos provenientes de operagdes efetuadas no
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Convénio. Caso a instituicdo devedora autorizada nao efetue o pagamento ao seu
banco central, este, em ultima instancia, deve arcar com o pagamento da obrigacao
(BACEN, 2017).

Baumann (2009) destaca como pontos importantes para a integracao
econbmica e financeira entre paises vizinhos a intensificacdo das relacdes
comerciais e de investimentos. Neste sentido, argumenta que na América Latina o
Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR) tem um papel importante na
compensacao dos créditos provenientes das transacdes entre os paises membros
da Associacao Latino-Americana de Integracdo (ALADI), além do financiamento de
projetos de infraestrutura via exportagcdes de bens e servicos para os paises da
regiao. Estes investimentos sdao de fundamental importancia na promocédo do
desenvolvimento econdémico e social dos paises e para a integracao fisica e
econdémica dos paises da América do Sul (RUTTIMANN ET AL, 2008).

Segundo Pinto Junior (2010, p.3) é inegavel que a dotagédo e a qualidade da
infraestrutura possuem relacédo direta com o nivel de desenvolvimento econémico,
gerando externalidades positivas para os demais setores econdmicos e para a
sociedade. Todavia, em qualquer pais o desenvolvimento e a manutengdo da
infraestrutura sdo esforcos dispendiosos. Por meio do BNDES, foi o Estado o
principal investidor no setor da infraestrutura no Brasil. Ademais, conforme destaca
Pinto Junior (2010), € o BNDES o principal financiador das exportacées de obras de
infraestrutura brasileira. Bacha (2012) defende que o BNDES nao deve ser
considerado uma opcéo de financiamento barato com crédito subsidiado e para isto,
as instituicbes financeiras privadas devem promover um direcionamento do crédito
também para o longo prazo, assumindo um risco maior, como no caso do
financiamento aos projetos de infraestrutura.

Desta forma, a presente dissertacdo traz como problema de pesquisa: Qual
foi a evolucao do financiamento a projetos de exportacao de bens e servicos
de infraestrutura por empresas brasileiras, com financiamento do BNDES a
partir de 1998?
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1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo, sdo apresentados os objetivos geral e especificos da presente

pesquisa.
1.2.1 Objetivo Geral

Apresentar a evolugcéao do financiamento a projetos de exportagdo de bens e
servicos de infraestrutura por empresas brasileiras, com financiamento do BNDES a
partir de 1998.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos do presente trabalho sao:

a) Quantificar a evolugcéo da carteira de projetos de exportacao e bens
e servicos de infraestrutura financiados com recursos do BNDES,
analisando os diferentes destinos das exportacoes;

b) Identificar quais sdo as garantias dos projetos de exportagdo de
bens e servigos de infraestrutura financiados com recursos do BNDES;

C) Relacionar as condigbes das concessdes dos financiamentos dos
projetos com as condigcdes econdmicas e politicas do cenario nacional e

internacional.

1.3 DELIMITACOES DO ESTUDO

Para responder a questao de pesquisa, o presente estudo considera todos o0s
projetos de exportacdo de bens e servicos de infraestrutura financiados com
recursos do BNDES, cujas operac¢des foram contratadas entre 1998 e 2016, sendo
que a partir daquela data foram iniciados os primeiros financiamentos a projetos de
exportacao de infraestrutura.
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1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

A exportagcdo de bens e servicos de infraestrutura demanda alto valor
agregado e um grau elevado de conhecimento do importador e riscos incorridos na
operagdo. O BNDES, por meio da linha BNDES Exim Pés Embarque, é o principal
financiador dos projetos das empreiteiras brasileiras no exterior. Neste sentido, o
apoio do Banco é de extrema importancia para a conquista de novos mercados,
proporcionando ao exportador brasileiro maior competitividade no mercado
internacional.

A concessao adequada de garantias a estes financiamentos constitui peca
fundamental na gestdo da carteira de crédito do BNDES contra eventuais
inadimpléncias. O estudo das garantias utilizadas nestes financiamentos é
importante para elucidar seu grau de sinistralidade, discutir a sua atratividade como
negécio para eventual garantidor do setor privado, etc. Para os gestores deste tipo
de financiamento, também € importante a analise realizada por pesquisador externo,
uma vez que estudos deste tipo podem proporcionar indicacbes de
aperfeicoamentos em financiamentos da espécie ou analogos. Cabe destacar
também a importancia deste trabalho para a academia, visto que o mesmo aborda
todos os financiamentos de projetos de infraestrutura concedidos com garantia do
CCR/ALADI e do SCE/FGE, além de explanar individualmente sobre estas
importantes garantias.

Este trabalho é relevante no sentido de fazer uma analise das condi¢cdes em
que foram concedidos os financiamentos dos projetos de exportacdo de
infraestrutura desde o inicio da concessao dos financiamentos (1998), até o periodo
atual (2016), tornando esta pesquisa diferenciada quanto ao periodo da analise.
Ademais, é importante para o pesquisador conhecer as condicées nas quais sao
concedidos os financiamentos pelo BNDES, visto que atua profissionalmente em
instituicao financeira financiadora de projetos de saneamento e infraestrutura, porém
em territério nacional.

A pesquisa pode ser considerada descritiva, uma vez que expde as
caracteristicas dos projetos, embora ndo tenha o compromisso de explicar os

fenbmenos que descreve.
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1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para atingir os objetivos anteriormente propostos, este trabalho esta dividido
em cinco sec¢oes.

A presente secao tem como introduzir a tematica do trabalho, apresentando o
problema de pesquisa, objetivo geral e especificos, delimitacdo do estudo, sua
justificativa e relevancia.

No segundo capitulo € apresentada a revisao de literatura, dividida sem trés
secdes, a saber: a importancia dos investimentos em infraestrutura, o BNDES e o
apoio a exportacdo de bens e servicos de infraestrutura, as garantias usadas nos
projetos de exportacdo e infraestrutura, contemplando o Seguro de Crédito a
Exportacdo (SCE) e o Fundo de Garantia a Exportagédo (FGE), o CCR — Convénio
de Créditos Reciprocos.

O terceiro capitulo contempla o método usado nesta pesquisa, assim como
sua classificagdo, populagdo, amostra e coleta dos dados e o tratamento dos
mesmos.

O quarto capitulo apresenta a analise do presente estudo.

O quinto e ultimo capitulo apresenta as consideracdes finais e sugestbes para
novos trabalhos.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo apresenta a revisao de literatura e esta subdividido em
trés secOes, a saber: 1) a importancia dos investimentos em infraestrutura, 2) o
BNDES e o apoio a exportacdo de bens e servicos de infraestrutura, e, 3) as
garantias usadas nos projetos de exportacdo e infraestrutura, contemplando o
Seguro de Crédito a Exportacédo (SCE) e o Fundo de Garantia a Exportacédo (FGE),
o CCR — Convénio de Créditos Reciprocos.

2.1 A IMPORTANCIA DOS INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA

Segundo Calderén e Servén (2010), investimentos em infraestrutura afetam a
producdo agregada de duas formas: diretamente, por se tratar de um insumo
adicional no processo produtivo; e pelo aumento da produtividade total dos fatores,
reduzindo custos de transacdo e permitindo uma utilizacdo mais eficiente dos
insumos de producéo.

Analisando especificamente o0s efeitos econbmicos associados ao
investimento em infraestrutura de transportes, pode-se distingui-los em diretos e
indiretos, efeitos permanentes (longo prazo) e temporarios (curto prazo) e os efeitos
do mercado e ndo mercado (externos). De acordo com Berechman (2009), o
impacto a curto prazo ou a longo prazo esta associado com os efeitos
multiplicadores do investimento e efeitos de crescimento econdémico regional,
respectivamente.

» Curto prazo: os efeitos multiplicadores dos investimentos sao
geralmente bastante altos em termos de mudancas de renda pessoal,
emprego e produto regional bruto;

» Longo prazo: mudancas no desenvolvimento econémico apo6s o0s
efeitos primarios de transporte (tempo e as mudancas de custo). Os
efeitos de desenvolvimento sdo as mudancas estruturais nos mercados
impactados que se materializam em um longo periodo de tempo. No
curto prazo os impactos de desenvolvimento econémico sdo baixos. E
um desafio separar o impacto de um investimento em transporte de

todos os demais, como o uso da terra, sistema econbmico,
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demografico e outros investimentos em transportes que ocorrem na
regidao durante as décadas seguintes.

Os tipos de impacto de desenvolvimento econémico podem ser classificados
da seguinte forma:

» Impactos relacionados com a economia global: quando as empresas
produzem mais, o pais todo é beneficiado pelo ganho decorrente do
aumento da producdo e a economia amplia as variaveis
macroecondmicas como nivel de emprego, salarios e demanda.

» Impactos relacionados com o desenvolvimento econdémico especifico:
aumento da produtividade de um determinado setor, investimento em
capital, valorizagdo da propriedade e impactos fiscais, incluindo as
receitas e despesas publicas.

Dias (2013) ressalta a importdncia para o desenvolvimento econdémico
atribuida a investimentos em infraestrutura de transporte e sugere que a relacao
entre esses investimentos e o desenvolvimento econémico é positiva. Bertussi
(2012) investiga o impacto dos gastos publicos em transportes sobre o crescimento
econdmico dos estados brasileiros no periodo 1986 — 2007, no qual conclui que o
investimento publico no setor de transportes provoca efeito positivo é
estatisticamente significante sobre o desempenho econémico de longo prazo dos
estados brasileiros, contribuindo potencialmente para a redugcao da desigualdade de
renda entre eles.

Os impactos do desenvolvimento podem ocorrer como consequéncia direta
do investimento. Os impactos mais interessantes, no entanto, sdo os impactos do
desenvolvimento indireto, induzido e dinamicas:

» Mecanismo direto: o impacto mais significativo é a reducédo dos custos
de transporte devido a expansao da capacidade de abastecimento ou
escoamento da producdo. Assim, as empresas da regido beneficiadas
pelo investimento gozam de melhorias na acessibilidade aos mercados
e recursos (méao de obra, materiais e equipamentos) o que impacta na
reducéo de custos de transporte e, consequentemente, no aumento da
produtividade.

» Mecanismo indireto: empresas locais tornam-se fornecedoras de

insumos, o que afeta diretamente as empresas.
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De acordo com Knaap e Oosterhaven (2000), os impactos econdmicos
indiretos partem da oferta, com menores custos de transporte e um ganho de tempo.
Para alguns setores e produtos podera haver aumento da demanda, via
exportagdes, ja para outros, aumento da concorréncia no mercado doméstico e uma
contracéo da producdao local, renda e emprego. De acordo com o IPEA (2010, p. 18):

No caso do comércio internacional, uma melhor infraestrutura permite uma
melhor gestdo dos custos privados, possibilitando uma diminuicdo dos
precos relativos da producdo local e ganhos de produtividade, gerando
impactos positivos nas exportacées e importagdes. Em tese, uma melhor
infraestrutura atua sobre o setor exportador reduzindo seus custos logisticos
e viabilizando a prética de precos mais baixos. J& no caso das importagoes,
percebe-se uma diminuicdo no preco dos bens importados, pressionando
competitivamente os produtores nacionais.

Azeredo (2004) salienta a necessidade de adocao de politicas que elevem a
taxa de investimentos em transportes, de forma a reduzir os custos logisticos. De
acordo com Kuwahara (2010), a tomada de decisdo para realizacdo de
investimentos em infraestrutura de transportes é feita de forma superficial pelo
governo, que nao dispde de informagbes e métodos adequados para alocar seus
recursos de forma plenamente eficaz.

O investimento em infraestrutura implica em bens de grande porte e de longa
durabilidade. Todavia, hd uma série de especificidades para a decisdao de
investimentos e expansao da infraestrutura. Guasch e Spiller (1994) e Pinto Jr. et al.
(2010) citam algumas delas, a saber:

» Industrias de infraestrutura possuem atividades complexas e intensivas
em capital. Os investimentos em infraestrutura tém prazo longo de
maturacdo desde o planejamento a operacdo. Caso a construcdo de
uma obra ndo seja concluida, ndo ha uso alternativo para a mesma,
sendo irrecuperaveis os custos incorridos até o momento (sunk-cost);

> Industrias sdo geralmente oligopdlios ou monopdlios, devido aos altos
valores de investimento inicial;

» Algumas industrias de infraestrutura como, por exemplo, os portos, séo
consideradas por muitos governos como setores estratégicos. Assim, €
papel do Estado definir as regras de exploracdo dos servicos de
infraestrutura, além da presenca de reguladores setoriais.

E o BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, 0

principal agente financiador dos investimentos em infraestrutura. A proxima secao
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dedica-se a explanar a importancia do banco e as formas de apoio a exportacao de

bens e servicos de infraestrutura.

22 O BNDES E O APOIO A EXPORTACAO DE BENS E SERVICOS DE
INFRAESTRUTURA

Criado em 1952 com o nome de Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
possui papel fundamental no financiamento da integragéo regional, especialmente
com o financiamento de megaprojetos de infraestrutura, além da concessado de
empréstimos para a internacionalizagdo de empresas brasileiras, assim como
contribui para o desenvolvimento de setores considerados estratégicos pelo governo
brasileiro (NIKO 2011, POLEZI 2014).

O foco inicial do BNDES foi o investimento em infraestrutura, todavia
atualmente atua em todos os segmentos econdmicos: agropecudria, industria,
comércio e servicos, e infraestrutura. O Banco busca promover, nos projetos que
solicitam apoio, o desenvolvimento local e regional, 0 compromisso socioambiental e
a capacidade de inovacao (BNDES, 2017).

Na década de 70, o Banco teve fundamental importéncia na politica brasileira
de substituicdo das importacdes, ao promover o investimento em bens de capital e
insumos basicos. Na década seguinte, o foco se voltou para a expansao do mercado
interno ao mesmo tempo em que passou a estimular as exportacdes brasileiras
(BNDES, 2017). Segundo Catermol (2005), o primeiro pedido de financiamento nas
linhas de exportacao foi em 1990 pela Prensas Schuler S.A..

Inicialmente as operacdes de exportacdao via BNDES apoiaram os setores de
bens de capital com a criagcdo do Finamex, em 1990, que contemplou apenas as
operacdes pré-embarque (financiamento da producgéo), estendendo a operagdes
pds-embarque (financiamento a comercializacao) no ano seguinte (Catermol, 2005).
Segundo Pinheiro et. al. (1993), nas operacdes pré-embarque o limite maximo de
financiamento era de 70%, com prazo maximo de financiamento de 30 meses, a um
custo de Libor mais 2%. Ja nas operagdes pds-embarque, 0 prazo maximo era de
até 96 meses, com limite de financiamento era de 85% da operacao e taxa fixa de
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7,5% a.a. para exportacdes destinadas a paises de ALADI, sendo negociada quando
a operacgao era destinada para outros paises.

Em 1991 foi regulamentado o Proex, Programa de Financiamento as
Exportacoes, gerido pelo Banco do Brasil, que absorveu as linhas de crédito do
extinto Finex (Fundo de Financiamento a Exportacédo). No Proex o limite de crédito
era de até 85% da exportacdo para produtos com indice de nacionalizagdo superior
a 80% e tinha como foco a exportacdo de bens de capital (CATERMOL, 2005;
PINHEIRO ET. AL. 1993).

Em 1993 foi criada a opcao na linha P6s-Embarque com operacdes destinas
aos paises da ALADI cursadas no Convénio de Créditos Reciprocos (CCR). Devido
a reducao do risco pela substituicdo do aval privado (agente financeiro brasileiro)
pelo Banco Central do Brasil, houve uma reducéo da taxa de desconto em troca da
equalizacao e a eliminacao do direito de regresso sobre o exportador (CATERMOL,
2005).

Atualmente o apoio as exportagdes ocorre de trés formas: o financiamento a
producdo (modalidade pré-embarque) e a comercializagcao (pdés-embarque), e o
apoio a comercializacdo no exterior de bens fabricados em territério brasileiro
mediante a abertura de linha de crédito no exterior (BNDES Exim Automatico). Na
modalidade BNDES Exim Pré-Embarque, o exportador contrata a modalidade por
meio de um agente financeiro credenciado ao BNDES com o qual mantém
relacionamento comercial. E este agente que fica com o risco de crédito junto ao
BNDES. Ja na modalidade BNDES Exim Po6s-Embarque, o banco financia a
comercializacao de bens e servigos brasileiros no exterior. Neste caso, o BNDES
antecipa o pagamento diretamente ao exportador brasileiro, em reais no Brasil. Fica
o importador estrangeiro responsavel pelos pagamentos que, através de um banco
mandatario, fecha as operagbes de cambio e repassa os pagamentos ao BNDES
(BNDES, 2017).

O financiamento a comercializacdo (p6s-embarque) pode ser realizado por
duas modalidades operacionais: a supplier credit, na qual o exportador concede
financiamento ao importador por meio de carta de crédito, letras de cambio ou notas
promissérias, titulos os quais serdao cedidos ou endossados ao BNDES que, apds
descontados pelo BNDES, serdo pagos ao exportador. Assim, o importador, por
meio de seu banco mandatéario, fard o pagamento dos recursos diretamente ao

BNDES. Na modalidade buyer credit o BNDES financia diretamente o importador,
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mediante interveniéncia do exportador. Os recursos sdo desembolsados ao
exportador em reais. Assim como na modalidade anterior, o importador fara o
pagamento ao BNDES com intermédio de seu banco mandatéario (BNDES, 2017).

O custo financeiro para o exportador compreende além daqueles descritos no
Quadro 1 abaixo, a comissdo de administracdo do BNDES devida em fungé&o da
estruturacdo e administragdo das operacoes, que pode ser de até 1% sobre o valor
principal contratado; remuneracdo do banco mandatéario: cobrada pelos servigos de
administracao e cobranca de titulos ou direitos de crédito, podendo chegar a até 1%
a.a. sobre o valor de cada desembolso; encargo de compromisso: até 0,5% a.a.,
incidente sobre o saldo nao utilizado a cada periodo de exigibilidade e; despesas
diversas decorrentes da negociacdo e formalizagdo da linha de crédito, como
eventuais garantias (BNDES, 2017d).

Quadro 1 - Taxa de Juros (modalidade Buyer Credit) ou Taxa de Desconto
(modalidade Supplier Credit)

Custo financeiro

Remuneracdo do BNDES

Taxa de risco de crédito

LIBOR ou US Treasury
Bonds ou Euro Area Yield
Curve ou EURIBOR

Minimo de 1,5% a.a. (a ser
definida pelo BNDES em
cada operacdo)

A ser definida conforme a
estrutura daoperagdoe a
politica vigente

Fonte: BNDES (2017d)

Quanto aos projetos de infraestrutura, foco deste trabalho, estes fazem uso
das modalidades BNDES Exim Pd6s-embarque Bens e BNDES Exim P6s-Embarque
Servigos. Sao elegiveis ao financiamento as exportacées de servigcos nacionais,
incluindo bens de fabricagdo nacional a serem utilizados e/ou incorporados a
empreendimentos. Em ambas as modalidades o BNDES pode participar com até
100% do valor da exportacdo. O prazo maximo de financiamento, por meio das
(BNDES, 2017a).

Lautenschlager (2010) esclarecem que nao ha desembolsos do banco no exterior,

referidas linhas de crédito, € de 15 anos Catermol e
visto que os pagamentos sao realizados ao exportador brasileiro, a vista e em reais.
Ademais, ha de se considerar que o exportador ndo altera sua estrutura financeira,
ja que pode receber recursos antecipadamente por meio do desconto dos titulos de
exportacao, sem onerar sua estrutura financeira.

Conforme pode ser observado na Figura 1, no periodo compreendido entre

1998 e 2016 (delimitacdo deste trabalho), o desembolso do BNDES com a linha
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Pés-Embarque cresceu 44%. Fazendo uma andlise por categoria de uso, as
exportacdes de bens de capital foram as que mais oscilaram no periodo — em 2002
foram de US$ 2.596.000 mil caindo para US$ 128.258 mil em 2007. Observa-se
também um aumento dos investimentos em obras de infraestrutura, principalmente a
partir de 2003. No periodo analisado, 29% dos recursos foram destinados para
exportacdo de projetos de infraestrutura, 70% para a exportacdo de bens de capital
e 1% para a exportagéo de outros setores.

Figura 1 — Desembolsos BNDES Pés-embarque das exportacdes financiadas
por categoria de uso (em US$ mil)
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Fonte: elaboracao propria com dados do BNDES (2017)

A secao a seguir trata das garantias usadas nos financiamentos do BNDES
quanto aos projetos de exportacdo de bens e servicos de infraestrutura.

2.3 GARANTIAS USADAS NOS PROJETOS DE EXPORTAGCAO DE BENS E
SERVICOS DE INFRAESTRUTURA COM FINANCIAMENTO DO BNDES

Os projetos de exportacao de bens e servicos de infraestrutura financiados
pelo BNDES contam com a garantia do seguro de crédito a exportagdao (SCE) com
cobertura do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE) ou com o Convénio de
Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), os quais sdo abordados a seguir.
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2.3 1 O Seguro de Crédito a Exportacédo (SCE) e o Fundo de Garantia a Exportacao
(FGE)

O Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE) é a cobertura da Uniao para as
exportacées nacionais contra riscos comerciais, politicos e extraordinarios, com
lastro no Fundo de Garantia & Exportacdo (FGE) (Ministério da Fazenda, 2017). E a
Secretaria de Assuntos Internacionais (SAIN) do Ministério da Fazenda quem
autoriza a concessao de garantia do SCE com recursos do FGE.

O FGE foi criado em 1997 pela Medida Provisoria n® 1.583-1, reeditada e
posteriormente convertida na Lei n® 9.818 de 1999, alterada pelas Leis n®
10.856/2004, n® 11.786/2008, n® 12.995/2014, pela Medida Proviséria n® 701/2015 e
por Ultimo pela Lei n? 13.292/2016. E um fundo de natureza contabil, vinculado ao
Ministério da Fazenda, que tem como finalidade dar cobertura as garantias
prestadas pela Unido nas operacdes de SCE contra riscos comerciais, politicos e
extraordinarios. (AGBF, 2017).

De acordo com o Artigo 71 da Lei N? 9.818 de 1999, constitui Fundo Especial
de natureza contabil ou financeira, a modalidade de gestdo de parcela de recursos
do Tesouro Nacional, vinculados por lei a realizacdo de determinados objetivos de
politica econémica, social ou administrativa do Governo. Sdo Fundos Especiais de
natureza contabil, os constituidos por disponibilidades financeiras evidenciadas em
registros contabeis, destinados a atender a saques a serem efetuados diretamente
contra a caixa do Tesouro Nacional (BRASIL, 1999).

O patriménio inicial do FGE, depositado entdo no Fundo de Amortizacao de
Divida Publica Mobiliaria Federal (FAD), foi composto por noventa e oito bilhdes de
acoes preferenciais nominativas emitidas pelo Banco do Brasil S.A. e um bilhdo e
duzentos milhdes de acgdes preferenciais nominativas emitidas pela TELEBRAS -
Telecomunicacdes Brasileiras S.A. (BRASIL, 1999).

De acordo com o artigo 3° da Lei n® 9.818/1999, constituem recursos do FGE:

a) O produto da alienacao das acoes;

b) A reversao de saldos nao aplicados;

c) Os dividendos e remuneracao de capital das acoes;

d) O resultado das aplica¢ées financeiras de recursos;

e) As comissdes decorrentes da prestacao de garantia;
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f) Recursos provenientes de dotacao orcamentaria do Orcamento Geral da
Uniao.

O BNDES é atualmente a entidade responsavel por gerir os recursos do
Fundo de Garantia a Exportacao e responsavel pelo controle contabil e financeiro do
Fundo (Brasil, 2013). Desta forma, compete ao BNDES:

e Efetuar, com recursos do FGE, os pagamentos relativos as
coberturas de garantias, bem como o0s pagamentos da seguradora
contratada;

e Aplicar as disponibilidades financeiras do FGE, garantindo a mesma
taxa de remuneragéo das disponibilidades do Tesouro Nacional;

e Solicitar a Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda
0 resgate antecipado de titulos publicos federais para honrar
garantias prestadas;

e Proceder a alienacao de agbes que constituem patriménio do FGE,
desde que expressamente autorizada pela Camex, observado o
regulamento a ser editado pelo Poder Executivo. (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2016).

A Portaria n® 256/2015 autorizou a SAIN (Secretaria de Assuntos
Internacionais), vinculada ao Ministério da Fazenda, a contratar a Agéncia Brasileira
de Fundos Garantidores e Garantias S.A. (ABGF) para executar servigcos
relacionados ao Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), inclusive analise,
acompanhamento, gestao das operacdes de prestacao de garantia de recuperacao
de créditos sinistrados. Anteriormente esta fungdo era exercida pela Seguradora
Brasileira de Crédito a Exportagdo S.A. - SBCE. Além disto, é a propria SAIN quem
autoriza a concesséao de garantia do SCE com recursos do FGE (BRASIL, 2015).

Nas operacdes de exportacdo de bens e servicos com prazo superior a dois
anos, o exportador brasileiro pode fazer uso do Seguro de Crédito a Exportacao
(SCE) para financiar o importador. Esta cobertura € concedida pela Unido e
lastreada com recursos publicos do Fundo de Garantia a Exportacdo (BNDES,
2017b).

Rivabem e Glitz (2016) destacam a importancia do SCE/FGE na busca de
novos mercados por parte das empresas exportadoras brasileiras, visto que muitas
vezes estas nao possuem informacdes confidveis sobre o importador para a
concretizacao da operacao. Desta forma, a contratacdo do seguro visa minimizar os
riscos da operacéo.

De acordo com o Relatério de Gestdao do Ministério da Fazenda (2016, p. 9), a
concessao de garantia de cobertura pela Unido, por intermédio do SCE, ao amparo
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do FGC, tem sido um importante instrumento para a conquista e/ou manutencéao de
mercados pelo setor exportador brasileiro. Rivabem e Glitz (2016) expdem a
assimetria da informacdo como um risco quando da venda para novos paises e
empresas, destacando a importancia da contratacdo do SCE. Uma das suas
vantagens é a possibilidade de ofertar maiores prazos de financiamento ao
importador no exterior, com redugcédo do risco de maior limite de crédito junto aos
bancos (Ministério da Fazenda, 2017), proporcionando ao exportador brasileiro
maior competitividade no mercado internacional (RIVABEM E GLITZ, 2016).

O FGC cobre tanto os riscos do periodo de producéo (pré-embarque) como o
risco de crédito pds-embarque (comercializagdo) de mercadorias e servigos. O
primeiro envolve a interrupcdo do pagamento de obrigagbes contraidas
contratualmente em decorréncia de fatores que afetam o importador ou o seu pais.
Nesta modalidade, a cobertura inclui os custos do exportador até a quebra do
contrato. Na modalidade po6s-embarque a cobertura esta relacionada ao saldo
devedor do importador e de sua impossibilidade de honrar com os pagamentos
decorrentes da exportagdo de bens e servigos. (ABGF, 2017).

O Decreto N°? 3.937/2001, que regulamenta o Seguro de Crédito a
Exportacdo, garante as operacbes de crédito a exportacdo contra 0s riscos
comerciais, politicos e extraordinarios. De acordo com o referido decreto, a cobertura

securitaria se estende:

| - a producdo de bens e a prestagdo de servicos destinados a exportagao
brasileira;

Il - as exportagdes brasileiras de bens e servicos;

Il - as exportacdes estrangeiras de bens e servicos, desde que estejam
associadas a exportacdes brasileiras de bens e servicos ou que contenham
componentes produzidos ou servigos prestados por empresas brasileiras,
com o compartilhamento correspondente de risco com agéncias de crédito a
exportacdo estrangeiras, seguradoras, resseguradoras, instituicbes
financeiras e organismos internacionais, observado o disposto no art. 4° da
Lei n? 6.704, de 26 de outubro de 1979. (BRASIL, Decreto N? 3.937/2001,
artigo 19)

Os riscos comerciais estao associados a situacdes de insolvéncia do devedor
ou garantidor como, por exemplo, protesto, cobranca judicial ou extrajudicial,
faléncia, concordata ou liquidacao extrajudicial. A cobertura do SCE é concedida
para operagcdes com prazo superior a dois anos e visa cobrir uma falha de mercado,
visto que garantidores privados possuem pouca disposi¢ao para assumir este risco.

Ja os riscos politicos sdo de natureza macro, de origem politico-governamental,
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decorrentes de fendbmenos sociais, de natureza cambial, econémica e financeira,
como os embargos de importacdo e exportacdo, restricbes a transferéncia de
divisas, moratéria governamental, inadimpléncia do BC devedor no ambito do CCR
por prazo superior a cento e vinte dias das compensacoes quadrimestrais, etc. Os
riscos extraordinarios ocorrem por fatores alheios, como as guerras, terrorismo,
revolugdes, catastrofes naturais, etc. (MDIC, 2017; Ministério da Fazenda, 2017;
Decreto N®© 3.937/2001).

De acordo com o artigo sexto do Decreto n® 3.937/2001, a cobertura
securitaria incidira sobre o valor financiado, no caso inadimpléncia do devedor ou
garantidor; sobre as perdas liquidas do segurado (ndo abrangendo prejuizos da néao
realizacdo de lucros, oscilacdes de mercado ou corretagem); sobre os valores
desembolsados por instituicao financeira no que tange as garantias prestadas contra
riscos de obrigagdes contratuais do exportador.

Segundo a ABGC (2017), no célculo do prémio da cobertura securitaria sdo
analisados alguns itens como, por exemplo, o pais do devedor, o tipo de operacao, a
natureza do risco (comercial, politico e extraordinario ou apenas politico e
extraordinario), o prazo de financiamento e a capacidade financeira do devedor.

O percentual maximo de cobertura do SCE para risco comercial é de 95%
(100% somente para operagdes que contam com garantia bancaria, real com
hipoteca de aeronave civil, exportacbes de MPME, etc.), ja para risco politico e
extraordinario, a cobertura é de até 100%.

O SCE, dentre as garantias vinculadas as exportacdes, € a que apresenta
menor custo. Segundo o Ministério da Fazenda (2017), para MPME, geralmente o
prémio ndo ultrapassa 1% do valor exportado. Pelo fato de ser aceito como garantia
pelas instituicbes financeiras, o SCE facilita o acesso a financiamentos, como o
ACE, BNDES/EXIM, PROEX, dentre outros (MDIC, 2017).

Cabe destacar que para as MPMEs o SCE cobre os riscos comerciais,
politicos e extraordinarios para operagdes com prazo inferior a dois anos. Todavia,
para gozarem desta cobertura, as empresas deverao se enquadrar em alguns pré-
requisitos, como faturamento anual de até R$ 90 milhées e com exportagdes de até
US$ 3 milhdes; empresas com projecao de exportacdo para os proximos 12 meses
em valor superior a US$ 3 milhdes (desde que se enquadre nos parametros da
Resolucdo CAMEX n? 34/2015) (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017).
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Adicionalmente, a concessao de financiamento com a garantia do SCE reduz
0 risco da operacao, o que impacta em uma possivel reducao do spread da taxa de
juros da operacao. Além disso, o SCE permite que o exportador nao incorra ao
direito de regresso’ (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017).

Para fazer uso desta garantia, o exportador submete os dados da operacao
para analise técnica da ABGF, incumbida de analisar, acompanhar e gerir as
operacdes de prestacao de garantia e na recuperacado de créditos inadimplidos. A
ABGF, por sua vez, submetera a operagao ao Comité de Financiamento e Garantia
das Exportagdes (COFIG) para aprovagdo da cobertura securitaria do SCE.
Aprovada a operagdo, o Ministério da Fazenda, com assessoria da ABGF, emitird o
Certificado de Garantia de Cobertura (CGC), de acordo com a modalidade de
crédito: a favor do exportador (supplier’s credit) ou a favor do banco financiador
(buyer’s credit) (BNDES, 2017b).

Conforme ja mencionado, na modalidade supplier’s credit, o CGC é emitido
em favor do exportador, que no caso é o vendedor dos bens ou servigos, que por
sua vez pode descontar os titulos de crédito fornecidos pelo importador e garantidos
pelo SCE. Desta forma, o exportador transfere ao banco financiador o direito as
indenizagdes cobertas pelos CGC.

Na modalidade buyer’s credit, o banco financiador da operagédo financia
diretamente o importador. Assim, o exportador recebe o0 pagamento a vista enquanto
que o importador paga o banco financiador a prazo.

Em resumo, o BNDES é o gestor financeiro do FGE, a SAIN/MF autoriza a
concessao de garantia do SCE com recursos do FGE e a ABGF, por sua vez, é
incumbida de analisar, acompanhar e gerir as operagdes de prestacao de garantia e
atuar na recuperacao de créditos inadimplidos.

A secdo a seguir traz o segundo tipo de garantia dos financiamentos a
projetos de exportacdo de bens e servicos de infraestrutura com recursos do
BNDES.

2.3.2 CCR - Convénio de Crédito Reciproco

! Direito de regresso: o exportador é o responsavel perante o banco quando o importador ndo cumpre
a promessa de pagamento
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A integracao e a criacao de um sistema de cooperagdo monetaria entre os
paises da América Latina surgiu como pauta dos estudos e sugestbes feitas pela
Comissao Econémica para a América Latina (CEPAL), das Nagdes Unidas, em um
cenario de moedas fracas e escassez de divisas para pagamento das importacdes.
Como alternativa, criou-se um mecanismo de cooperacao monetaria de forma a
reduzir o numero de pagamentos através da concessao de créditos reciprocos entre
0s bancos centrais da regido, da compensacao quadrimestral de saldos e garantia
de conversibilidade (BETIOL, 1970).

O Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), firmado em 25 de
agosto de 1982 no ambito da Associagdo Latino-Americana de Integracao (Aladi),
substitui o Acordo de Pagamentos e Créditos Reciprocos criado em 1965 ainda no
marco da Associacdo Latino-Americana de Livre Comércio (Alalc). O CCR, na
mesma linha do seu antecessor, teve como propdsito facilitar o comércio inter-
regional, reduzindo as transferéncias internacionais de divisas em um cendrio que a
posse de moeda conversivel lhes era escassa. Sao signatarios do convénio os doze
bancos centrais dos paises membro do Aladi, exceto Cuba, a saber: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai,
Venezuela e Republica Dominicana®.

Segundo o Convénio de Pagamento de Crédito Reciproco®, sdo prerrogativas
para o seu funcionamento:

a) “Facilitar a canalizagao dos pagamentos”;

b) “Coadjuvar na intensificacdo das relagdes econOGmicas entre seus
respectivos paises”;

c) “Reduzir os fluxos internacionais de divisas entre os participantes;
estimular as relagdes entre as instituicées financeiras da regidao”;

d) “Continuar considerando outros mecanismos de natureza similar que
coadjuvem a integragao regional, inclusive com outros bancos centrais e com outros
sistemas de pagamento”.

O CCR nada mais é do que um sistema de compensacdo de pagamentos
operacionalizado pelo banco central dos paises signatarios, por meio de
compensacdes quadrimestrais, na semana seguinte ao fechamento do quadrimestre

% Banco Central do Brasil (2017)
% Associacdo Latino-Americana de Integracéo (2017)



29

(considerando os periodos janeiro/abril, maio/agosto, setembro/dezembro). Em
1989, o CCR chegou a representar 90,9% das importagdes intra-regionais.

O Centro de Operacao do CCR, que centraliza todas as transacoes realizadas
no Convénio e comunicagao entre os membros, esta localizado no Banco Central da
Reserva do Peru. Sua fungdo € manter a interconexdo com 0s centros regionais
instalados em cada um dos bancos centrais dos paises signatarios. E por intermédio
do SICAP/ALADI (Sistema de Informagdo Computadorizado de Apoio ao Convénio
de Pagamentos e Créditos Reciprocos) que acontece o processamento das
informacdes referentes as transacdes do Convénio (saldos, créditos, débitos,
liquidacdes antecipadas, estornos, calculo de juros, uso das linhas de crédito, etc.).
Ademais, o Sistema possui um Centro Estatistico-Informativo e de Coordenacao,
que funciona na Secretaria Geral da ALADI. O Convénio conta também com o
Federal Reserve Bank of New York, que atua como correspondente comum, através
do qual sdo liquidados os saldos devedores e credores (Associagdo Latino-
Americana de Integracao, 2017).

De acordo com o Artigo 22 do CCR, poderao ser cursados pelo Convénio os
pagamentos correspondentes a operacbes de comércio de bens, servigcos e
despesas relacionadas as mesmas, desde que as mercadorias sejam oriundas de
um dos paises membros e operacdes de comércio de servicos ndo associadas ao
comércio de bens, efetuadas por pessoas residentes em paises diferentes dos
conveniados, desde que tais operacdes estejam compreendidas em acordos
estabelecidos entre pares ou grupos de “bancos centrais”. Ademais, ndo estédo
autorizados os pagamentos de operagbes financeiras puras, por nao estarem
relacionadas a uma operacdo do comércio (Associacdo Latino-Americana de
Integracao, 2017).

Através do convénio, os bancos comerciais podem financiar o exportador na
garantia de recebimento certo dos valores, ademais, conforme destaca o Manual de
Divulgacao do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos, o préprio
exportador tem a possibilidade de oferecer crédito direto ao importador, sob a figura
do crédito de provedores, tornando-o mais competitivo no mercado internacional.

De forma geral, o funcionamento do convénio pode ser resumido conforme
demonstrado na Figura 2. Um importador do pais A e um exportador do pais B
realizam uma transacdo comercial entre eles, em doblares, sendo o pagamento

cursado no CCR (1). O banco comercial do importador envia o instrumento de



30

crédito* (carta de crédito ou créditos documentario, letras correspondentes a
operacdes comerciais avalizadas por instituicbes autorizadas, notas promissoérias
(pagarés) relativas as operacées comerciais emitidas ou avalizadas por instituicées
autorizadas) ao banco comercial do exportador (2). O banco comercial do exportador
informa ao Banco Central o recebimento do instrumento (3), ao passo que o
exportador envia os documentos de embarque ao seu banco comercial (4), que por
sua vez os envia para o banco comercial A (5). O banco comercial credor efetua o
pagamento ao exportador (6), sendo o banco comercial B reembolsado pelo banco
central do seu pais (7), o qual encaminha o débito ao SICAP/ALADI (8). Cabe
destacar que o exportador recebe o pagamento sem que o mesmo tenha sido feito
pelo importador — € neste momento que entra a concessao de crédito entre os
bancos centrais dos paises exportador/importador. O banco central A faz a cobranca
do respectivo pagamento ao banco comercial A (9), que por sua vez formaliza a
cobranga ao importador (10).

O banco central do pais exportador anota o crédito da transagéo ao seu favor
e um débito a cargo do pais importador. Cada banco central mantém uma conta a
cada um dos demais para o registro das transacgdes. O superavit ou déficit diario das
contas estad coberto pela linha de crédito bilateral estabelecida entre os bancos
centrais dos respectivos paises. No encerramento do quadrimestre, na
compensacao bilateral, ha apenas um crédito ou débito para zeramento das
posi¢cdes entre ambos.

Figura 2 — Operacao comercial e pagamento por convénio (durante o periodo)

IMPORTADOR |- (1) Concertagdodonegécio - ________ EXPORTADOR
| | N
(1) Abertura (10) Pagamento 4 Docuv‘ls\ (6) Peganu'llo
uc moeda local toserruT:ue moeda local
VR |
BANCO COMERCIAL . R)EmvioUC — > BANCO COMERCIAL
LA. = (5) Documentos emmbarque LA.
(3) Informa Instrumento
Recelfd)
(9) Cargo (6) Pedido de (7) Reambojso
conta reembol
°f 5
BANCOCENTRAL [< SICAP/ [ —@)Débito — | BANCO CENTRAL
ALADI

Fonte: Aladi (2017)

* Os documentos admissiveis para que a transagdo ocorra no CCR podem diferir entre os paises.
Cabe a cada Banco Central regulamentar sobre os mesmos.
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As transacgdes efetuados no ambito do CCR serdo compensadas em délares
americanos, porém tanto o exportador quanto o importador recebem ou pagam o
valor da transacdo em moeda local. Os pagamentos entre os respectivos bancos
centrais podem ocorrer de forma imediata (saldos diarios — compensacao bilateral)
ou no encerramento do periodo — compensacdo multilateral. E através do Sistema
de Liquidacao Diferida pelo Liquido (LDL), que um pais somente transfere ou recebe
recursos, de acordo com seu saldo global deficitario ou superavitario perante os
demais paises. Supondo que as transagdes realizadas em determinado
guadrimestre entre os paises A e B gerem um superavit de US$ 10.000 para o pais
B, o pais A, no caso deficitario, fara apenas este pagamento para o pais B.

Os bancos centrais dos paises signatarios poderao estabelecer entre si linhas
de crédito, em ddlares americanos, de acordo com os fluxos comerciais entre os
paises. Segundo o Manual de Divulgacdo do CCR (2017), estas “linhas de crédito”
permitem a canalizacdo de pagamentos entre os membros, cobrindo os saldos
diarios produzidos entre dois bancos centrais. Caso o limite de crédito do banco
central devedor com o banco central credor exceder o estabelecido, o mesmo
devera ser pago em até 5 dias Uteis seguintes a data do excesso. Caso este
excesso ocorra 10 dias antes do fechamento do quadrimestre, 0 mesmo sera pago
na compensacao do periodo. Ha também a possibilidade de pagamento antecipado
de recursos ao banco central credor da posigao.

A taxa de juros das operacdes cursadas no CCR é atualmente a Libor de
quatro meses, determinada pela média aritmética simples do registro dos primeiros
trés meses e quinze dias de cada periodo, adicionada de um ponto percentual
(Manual de Divulgacao do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos, 2017).

Desta forma, pode-se resumir as caracteristicas do CCR em trés:

a) Conversibilidade: os bancos centrais garantem a conversao da moeda
local proveniente de pagamentos efetuados por suas instituicbes financeiras
supervisionadas em délares americanos;

b) Transferibilidade: remessa de dolares ao banco central credor referente
aos pagamentos efetuados pelas instituicbes supervisionadas pelo banco central
devedor;

c) Garantia de reembolso: aceitacao irrevogavel pelo banco central devedor
dos débitos provenientes de operacdes efetuadas no Convénio. Pode ocorrer que a
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instituicdo devedora autorizada ndo efetue o pagamento ao banco central devedor o
qual, em ultima instancia, deve arcar com o pagamento da obrigacéo.

A garantia de reembolso oferecida por meio do CCR é de fundamental
importancia para o comércio e integracao intra-regional. Biancareli (2011, p.25)
destaca a importancia dos bancos centrais no CCR, ao definirem previamente os
montantes destas linhas de crédito, registrarem as operacdes e, mais importante,
assumirem os riscos das operagdes enquanto durar a postergagéo dos pagamentos.

Caso um pais nao honre com o pagamento na forma e prazo estipulado por
problemas de liquidez, sera automaticamente acionado o Programa Automatico de
Pagamento (PAP), que prevé o cancelamento do pagamento do valor e seu
parcelamento em quatro parcelas mensais (quadrimestre adicional). O PAP pode ser
usado por um mesmo banco central até duas vezes no prazo de seis periodos de
compensacao (dois anos). Antes da sua aprovagdo, em 1991, caso um pais néo
conseguisse honrar com seu pagamento no fechamento do quadrimestre, 0 mesmo
era automaticamente excluido do Convénio no periodo seguinte. Segundo o Manual
de Divulgacao do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (2017),

Este mecanismo significa uma importante ampliagdo do grau de
multilateralidade da cooperacdo desenvolvida através do Convénio de
Pagamentos, permitindo uma distribuicdo equitativa do risco e habilitando
uma eventual reacao geral perante 0 mesmo, para enfrentar as urgéncias e
consequéncias que caracterizavam a forgosa negociacdo de acordos
bilaterais fora do Sistema, que se estipulava anteriormente perante
situagcbes de descumprimento oportuno de algum de seus membros.

Os bancos centrais dos paises concedem aos seus respectivos bancos
comerciais a autorizagdo para operar no CCR. Caso alguma das operacdes
cursadas no CCR néo esteja em conformidade com o Convénio e seu Regulamento,
sdo responsaveis pelo descumprimento o0s respectivos bancos comerciais
envolvidos na operagao, nao havendo direito de reembolso, ficando a cargo destes a
solucdo das controvérsias, sem prejuizo das sancbes ou acdes passiveis de
aplicacdo pelas autoridades competentes nos seus respectivos paises. O Brasil
conta atualmente com 46 instituicbes autorizadas a operar no CCR, ja incluindo o
Bacen.

Os bancos centrais podem regulamentar as operacdes canalizaveis e 0s
respectivos instrumentos transacionaveis no Convénio em seu pais. No Brasil, o
CCR ¢é a Circular n°® 3.688 de 16/12/2013 que dispde sobre o funcionamento do

Convénio no pais.
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De forma resumida, pode-se citar como beneficios do CCR:

e (Concessao plena da garantia de pagamento ao exportador;

e Minimizagéo dos riscos das operacdes comerciais intrabloco e reducéo do
custo do crédito a exportacao;

e Assuncao do risco privado (crédito e cambial) pela autoridade monetéaria,
0 que traz beneficios ao importador;

e Reducao dos custos de transacao;

e Ampliacao das relagdes intrabloco e cooperacao entre os bancos centrais
signatarios do convénio.

Ademais, Baumann (2009, p.7) cita como sendo um dos beneficios do
Convénio, os estimulos as transagcbes regionais que compreendem ainda a
ampliacdo das margens de preferéncia comercial, a promocao de
complementaridades produtivas e a superagao das limitacdes de infraestrutura.

2.3.2.1 Utilizacao do CCR em infraestrutura

Conforme ja destacado na introducdo deste trabalho, o Convénio de
Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR) tem um papel importante na
compensacao dos créditos provenientes das transacdes entre os paises membros
da Associacao Latino-Americana de Integracao (Aladi), além do financiamento de
projetos de infraestrutura via exportagcdes de bens e servicos para os paises da
regiao. Estes investimentos sdao de fundamental importancia na promocédo do
desenvolvimento econdmico e social dos paises e para a integracao fisica e
econbmica dos paises da América do Sul (Rdttimann et al, 2008).

Como ferramenta de integracao fisica e econdémica, Severo (2011, p. 8)
ratifica o uso do CCR com trés argumentos:

O primeiro consiste em que o CCR expande o comércio e estimula a
demanda por infraestrutura. O segundo é que a maior e melhor utilizagéo do
CCR pode acarretar na liberacao de recursos financeiros para aplicacdo em
gastos de outra natureza, como investimentos na area social, na industria
ou na infraestrutura. O terceiro € que o CCR serve como garantia e
blindagem tanto para exportadores quanto para importadores envolvidos.
Caso a utilizagdo do CCR fosse maior, claramente a economia de divisas e
a integracdo comercial, industrial, financeira e de infraestrutura seriam muito
mais robustas.
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Neste sentido, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) possui papel fundamental no financiamento da integragdo regional,
especialmente com os megaprojetos de infraestrutura, além da concessao de
empréstimos para a internacionalizacdo das empresas brasileiras (Niko 2011, Polezi
2014). Segundo Santana e Kasahara (2006), politicas de crédito direcionado, com
juros subsidiados e garantias de crédito do CCR, permitiram ao BNDES um papel de
maior coordenagao no financiamento da infraestrutura regional.

De acordo com Deos, Mendongca e Wegner (2013) o sistema financeiro
brasileiro € mais complexo e maior tanto em termos relativos, como absolutos,
quanto ao de seus vizinhos, 0 que justificaria seu papel destaque no financiamento
de projetos de exportacao de bens e servicos de infraestrutura.

Quanto aos investimentos em infraestrutura realizados em territério brasileiro,
h& um maior envolvimento do setor privado centrado nas concessdes de transportes
e energia elétrica. No financiamento a novos investimentos permanece o BNDES
como principal fonte de financiamento, enquanto que a Caixa Econémica Federal
destaca-se nos setores de saneamento e mobilidade urbana. Excluindo os aportes
orcamentarios diretos do governo federal, entre 2010 e 2014 as duas instituicdes
desembolsaram 56,4% dos investimentos totais em infraestrutura. (CNI, 2016).

Conforme descrito no capitulo introdutério, em relacdo aos projetos de
infraestrutura, por meio das linhas de crédito BNDES Exim Pds-embarque Bens e
BNDES Exim P6s-Embarque Servicos, € possivel financiar a exportacao de servicos
nacionais, incluindo bens de fabricacdo nacional a serem utilizados e/ou
incorporados a empreendimentos. Em ambas as modalidades o BNDES pode
participar com até 100% do valor da exportacdo. O prazo maximo de financiamento,
por meio das referidas linhas de crédito, é de 15 anos. Como garantias a operacao,
o devedor, que pode ser o préprio importador ou outra pessoa juridica de direito que
assuma a obrigacao de pagamento decorrente da exportagdo, pode oferecer Seguro
de Crédito a Exportacdo (SCE) com cobertura do Fundo de Garantia a Exportacao
(FGE) ou apdlices de seguro emitidas por seguradoras autorizadas a operar com o
BNDES, garantia bancaria, carta de crédito emitida por instituicdo financeira no
exterior autorizada a operar com o BNDES ou o Convénio de Pagamentos e
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Créditos Reciprocos (CCR), desde que cumpridas as formalidades para reembolso
automatico®.

Dentro do bloco do ALADI, o BNDES financiou 54 projetos de exportacéao de
bens e/ou servigos de infraestrutura, somando um montante de US$ 9.130.134.354
mil. Destes, apenas 9 projetos foram cursados pelo CCR, ou seja, 17% dos projetos
ou 5% do valor total transacionado no bloco. A analise completa destes projetos
estara detalhada no capitulo dos resultados deste trabalho.

Analisando os numeros acima, ratifica-se o desuso do CCR como garantia as
exportacées brasileiras de projetos de infraestrutura. Por ser de aceitacado
irrevogavel pelo banco central devedor dos débitos, o CCR constitui garantia
soberana sobre os débitos existentes.

Alves (2010) ratifica a proposta integracionista brasileira de financiamento de
projetos de investimento em infraestrutura selecionado pela IIRSA® com recursos do
BNDES. Nesse sentido, o sistema CCR promove a atragéo de investidores privados,
munidos de empréstimos publicos ou nao, que venham a operar na América do Sul
nas modalidades de comércio ou investimento externo direto (ALVES, 2010, p. 20).

2.4 Trabalhos anteriores

Sao elencados a seguir alguns estudos relevantes para este trabalho no que
tange ao financiamento de projetos de exportacdo de bens e servicos de
infraestrutura pelo BNDES.

O primeiro trabalho a falar sobre o funcionamento do CCR e o financiamento a
projetos de infraestrutura cursados pelo Convénio é de Rattimann et. al. (2008). No
periodo analisado pelos autores (1995-2007), foram financiados recursos para
infraestrutura na ordem de US$ 10 bilhdes via convénio. Embora os sistemas

® http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site’home/financiamento/produto/exim-pos-emb-servicos/

® A Iniciativa para Integracdo da Infraestrutura Regional Sul-Americana (IIRSA) foi criada com o
propdsito de promover a integracdo e modernizagao da infraestrutura fisica dos paises da América do
Sul mediante acdes conjuntas. O programa surgiu apos a Reuniao de Presidentes da América do Sul
em Brasilia ocorrida em 2000. No financiamento e apoio técnico na definicdo dos projetos de
investimento em infraestrutura colaboram o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), a
Corporagao Andina de Fomento (CAF) e o Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do
Prata (FONPLATA). Além disso, o BNDES também contribui com os financiamentos. Em 2009 os
paises da UNASUL (Unido das Nagbes Sul-Americanas) criaram o Conselho Sul - Americano de
Infraestrutura e Planejamento (COSIPLAN), que substituiu a IIRSA nas suas fungcbes. Em 2011 a
[IRSA foi incorporada ao COSIPLAN, mas como area de informacdes técnicas sobre a elaboracéo e
execucao de projetos. (COSIPLAN, 2017)



36

financeiros regionais tenham alcancado certo grau de maturidade, os autores
destacam a existéncia de dificuldades de canalizagdo de recursos para o
investimento em infraestrutura.

Reiss (2010) analisa a concessédo de linhas de crédito bilaterais entre os
bancos centrais signatarios do CCR, acompanhando as concessdes € o volume
transacionado. A partir disto, propée um modelo que considera caracteristicas
basilares de atendimento ao comércio entre os paises explicita no CCR e questdes
relacionadas a aversao ao risco.

Ja Niko (2011) analisa quantitativamente a atuacdo do BNDES no
financiamento de projetos de integracdo fisica regional. O autor conclui que a
instituicao nao teve contribuicdo concreta no financiamento dos projetos de
Integracdo da Infraestrutura Regional Sul-Americana (IIRSA), todavia destaca que,
devido as incertezas relacionadas aos projetos de infraestrutura, seria desejavel a
participacdo de mais de uma fonte de recursos, complementando o financiamento
concedido pelo BNDES. Ademais, acrescenta que a missao de financiar o processo
de integracao fisica sul-americana esta mais adequada para bancos regionais e sub-
regionais de desenvolvimento.

Os estudos de Biancareli (2011), Polezi (2014) e Vasconcellos (2014) tratam do
protagonismo brasileiro no processo de financiamento de obras de infraestrutura na
América do Sul. Desta forma, o BNDES ganha destaque regional como provedor dos
recursos para financiamento (Polezi, 2014). Vasconcellos (2014) destaca a atuacgao
das construtoras brasileiras na atuacao em empreendimentos regionais.

De Souza Rodrigues (2015) e Dias (2015) tratam da politica externa brasileira,
relacdes diplomaticas entre os paises e atuacdo internacional das empresas
brasileiras exportadoras de projetos de infraestrutura. Segundo De Souza Rodrigues
(2015), empresas brasileiras se beneficiam economicamente do alinhamento politico
entre os paises. Dias (2015) analisou a imagem brasileira quanto a politica externa
baseando-se em publicagcdes no renomado The New York Times. De acordo com a
autora, a maior parte dos artigos analisados do periodo Lula resultaram como
majoritariamente positivos. No entanto, no que tange a administracdo Rousseff, o
resultado apresenta um maior numero de avaliagbes majoritariamente neutras e
negativas. As avaliagdes negativas foram reforcadas, sobretudo, pelas percepcoes
do jornal quanto as aliancas brasileiras com outros paises da América do Sul, como

por exemplo, a Venezuela e Cuba, as questdes envolvendo o cancelamento da visita
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de Estado aos Estados Unidos em 2013, em virtude do episodio de espionagem
realizado pela Agéncia de Seguranca Nacional americana, e o perfil pouco
carismatico e impessoal de Rousseff.

Quadro 2 — Resumo dos principais estudos que norteiam o presente trabalho

AUTORES/ANO TEMA RELACIONADO PRINCIPAIS RESULTADOS
RUTTIMANN et al Descree o CCR, sua importancia e
CCR ~ . . L
(2008) regulamentagao nos paises signatarios.

Propée um modelo que considera as
caracteristicas basilares de atendimento ao
comércio entre os paises explicita no CCR e
questdes relacionadas a aversdo ao risco. A
partir da andlise, o autor conclui haver um
incremento do limite de crédito da Bolivia, Peru
e Venezuela.

A atuacédo do BNDES ndo teve contribuicao

Linhas de crédito concedidas via

REISS (2010) con

concreta, em termos de financiamento, para o
Atuacao do BNDES na

NIKO (2011) integragdo sul-americana

processo de integragao fisica, incluindo os
projetos da Iniciativa para a Integracéo da Infra-

Estrutura Regional Sul-Americana (IIRSA).
Quanto ao Brasil e seu protagonismo no
processo de financiamento, identifica-se um
grande potencial, mas também certa
ambiguidade na atuagdo, sugerindo uma
atuacdo mais comprometida e com cobertura
regional ampliada.

Brasil ganha destaque no cenario regional pelo

BIANCARELI (2011) Financiamento externo

Importancia do BNDES, a partir
POLEZI (2014) de 2003, no financiamento de |provimento de investimentos para obras de

projetos na América do Sul
infraestrutura na regido através do BNDES.

As construtoras sao elementos de uma politica

VASCONCELLOS Construtoras brasileiras e estratégica na qual o Brasil objetiva interesses
(2014) integragdo sul-americana  [que estdo além do discurso de integracdo
regional.
Efeitos das relagdes Empresas  brasileiras se  beneficiaram
governamentais entre Brasil e

I ) economicamente do alinhamento politico entre
DE SOUZA Angola x atuagao internacional P

RODRIGUES (2015) de empresas brasileiras 0s paises.
Apo6s andlise de artigos no The New York
Times sobre politica externa, tem-se uma

DIAS (2015) Politica externa brasileira avaliacdo majoritariamente mais neutra ou
negativa do governo 2011 a 2016, em relacéo
ao anterior.

Fonte: elaborado pela autora
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3 METODO

Os procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa sdo descritos a

sequir.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada, em relacdo a natureza, aplicada e
quanto aos objetivos, descritiva. Vergara (2014, p. 42) argumenta que a pesquisa
descritiva expde caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado
fenbmeno. Assim, seu objetivo é conhecer e interpretar a realidade sem nela
interferir ou modificar (Churchill, 1987). Desta forma, este trabalho pretende analisar
todos os financiamentos a exportacdo de projetos de bens e servicos de
infraestrutura concedidos no ambito do BNDES no periodo 1998 — 2016.

3.1.1 Populacao, Amostra e Coleta dos Dados

Segundo Malhotra (2001), a pesquisa caracteriza-se como um estudo
populacional uma vez que todos os eventos do periodo sdo estudados, ndo ha a
coleta de dados parciais, de uma parte da populacdo, mas sim de todos aqueles
eventos abarcados no periodo. A fim de atingir os objetivos do presente trabalho,
foram estudadas todas as operagdes de exportacdo de bens e servicos de
infraestrutura financiadas com recursos do BNDES no periodo compreendido entre
1999 e 2016. Desta forma, a amostra a ser estudada totaliza 154 opera¢cdées com um
total de 575 desembolsos para 13 paises, em 2 continentes.

Quanto a construcdo da revisédo de literatura, a pesquisa foi realizada a partir
do banco de teses e dissertacdo da base da CAPES, sites institucionais da Aladi,
Bacen, BNDES e Ministério da Fazenda, além de livros, peridédicos e artigos
cientificos. Ja os dados referentes aos desembolsos dos projetos de exportacéo de
bens e servicos de infraestrutura foram coletados do banco de dados do BNDES.
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3.1.2 Tratamento dos dados

Os dados coletados do banco de dados do BNDES foram inicialmente
agrupados pela ordem alfabética do nome da empresa exportadora, contendo a
descricao da operacao propriamente dita com o respectivo pais de destino das
exportagbes, o numero da operagcdo dentro do sistema BNDES, a data de
contratacdo da operacdo e suas caracteristicas: montante desembolsado, taxa de
juros ao ano, prazo total em meses e a garantia oferecida: CCR ou Seguro de
Crédito/FGC.

A fim de atingir os objetivos deste trabalho, a amostra foi dividida em quatro
grandes grupos, a saber:

a) Projetos de financiamento a infraestrutura destinados a membros da Aladi
com garantia do CCR;

b) Projetos de financiamento a infraestrutura destinados a membros da Aladi
com garantia do SCE/FGE;

c) Projetos de financiamento a infraestrutura destinados a paises do
continentes americano ndo membros da Aladi;

d) Projetos de financiamento a infraestrutura destinados a paises do
continente africano.

Sao analisados além do destino das exportagcbes, o total desembolsado, a
média dos desembolsos, a taxa de juros média e o prazo médio. Sdo analisadas
inicialmente as operacdes cursadas no CCR em dois momentos: até 1997, apos
1998, quando este constituia inicialmente a garantia dos projetos de exportacdo de
bens e servigos de infraestrutura com recursos financiados pelo BNDES, para
depois se aprofundar nas operacdes garantidas pelo SCE/FGE.

Ademais, € analisada a taxa de juros média destas operacdes em contraste
com a taxa Libor, referéncia para estes financiamentos.

Na etapa de construcao da revisdo de literatura foram considerados além de
elementos tedricos, dados atualizados sobre as duas garantias usadas nos
financiamentos dos projetos de exportacdo de bens e servicos de infraestrutura por
parte do BNDES.

Para responder ao problema de pesquisa, foram analisadas as concessoes
de financiamento do BNDES para projetos de exportagcdo de bens e servicos de
infraestrutura considerando a variabilidade das exportacdes e o tipo de garantia
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usada quanto a eventos econdmicos e politicos seguindo uma ordem cronolégica
dos fatos.

Os financiamentos concedidos sao analisados também quanto a empreiteira
brasileira responsavel pelo projeto.

A secao a seguir apresenta os resultados do presente trabalho.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise de resultados € composta pela estatistica descritiva da amostra e

estudo dos financiamentos quanto ao destino, garantias e taxa de juros.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Este capitulo apresentara inicialmente os normativos e desafios recentes do
CCR, para posteriormente falar do SCE/FGE. Em um segundo momento, sdo
analisados os dados referentes a evolucao dos financiamentos a projetos de
exportacao de infraestrutura concedidos com recursos do BNDES.

De acordo com a Aladi (2017) em 2016 as operac¢des canalizadas via CCR
somam US$ 1.570 milhdes, uma diminuicdo de 28,9% ante 2015. Falando de outra
forma, de cada US$ 100 de importacdes inter-regionais, aproximadamente US$ 1,5
foram canalizados pelo convénio. Analisando as estatisticas historicas, a quantidade
de operacgdes transacionadas pelo CCR cresceu desde a sua criagdo até o ano de
1981. Em 1995 atingiu o recorde de valores transacionado: US$ 14.020,2 milhdes. A
partir deste ano, as operagdes cursadas pelo CCR no total do comércio mundial
diminuiram. Entre o periodo de 2004 a 2008 houve recuperacdao do volume de
transacdes via convénio. Neste periodo, a taxa de crescimento das operacdes via
CCR foi superior a taxa de expansdo do comércio inter-regional (CCR, 2008).
Posteriormente houve nova reducdo dos valores transacionados na ordem de 87%,
fechando o ano de 2016 em US$ 1.570 milhdes, valor este proximo ao
transacionado em 2001. Sao apresentadas também as alteracbes normativas
ocorridas no CCR e além da apresentagédo das estatisticas do convénio desde a sua
criacao até 1997.

Cabe destacar que os paises da América Latina passaram por crise na divida
externa nos anos 1980, seguida por hiperinflacdo. Segundo Alves (2010), o
Convénio se mostrou fundamental para os paises signatarios durante os periodos de
crise de liquidez internacional e escassez de divisas, fatores que motivaram a sua
criagcdo ainda na década de 1960. Baumann (2009, p.5) lembra que entre 1966 e
2004, o Convénio possibilitou que quase um quarto do comércio regional fosse feito

sem transferéncia de divisas entre Bancos Centrais.
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Tabela 1 — Estatisticas historicas do CCR até 1997 (operacdes em US$ milhdes)

ANG | TRANSFERENCIAS | DIVISAS | OPERAGOES | | IMPORTACOES |
ANTECIPADAS | TRANSFERIDAS | CANALIZADAS INTRAREGIONAIS
1966 0,0 31,4 1064 29,5 985,0 10,8
1967 0,0 93,8 332,8 282 1.008,0 33
1968 0,0 129,5 392,1 33 1.062,0 369
1969 0,0 81,0 481,8 16,8 1.301,0 37
1970 15,0 109,6 5605 19,5 13540 414
1971 24,2 136,2 6952 19,6 14850 468
1972 8,7 188,6 9792 19,3 16640 588
1973 10,2 281,3 13984 201 23120 60,5
1974 77,7 387,3 22759 17 39300 57,9
1975 53,1 661,9 23847 278 40060 59,5
1976 105,4 652,3 29229 223 47110 62
1977 170,1 887,3 39360 225 59620 66
1978 55,7 1.134,9 4.456,7 255  5.939,0 75
1979 300,0 1.629,6 6.420,7 254 86710 74
1980 681,9 2.020,5 86426 234 105290 82,1
1981 868,9 2.553,6 9331,4 274 121990 76,5
1982 632,9 2.244,8 7.769,7 289 106200 73,2
1983 309,2 1.809,0 6.470,5 28 76980 84,1
1984 155,0 2.051,8 67759 303 85430 793
1985 61,7 1.498,8 6.7258 22,3 75330 89,3
1986 13,7 1.066,3 66726 16 7.674,0 87
1987 65,5 1.269,2 7.491,8 169 84960 882
1988 61,0 1.458,0 8752,6 167 99140 883
1989 162,0 2.512,6 101369 248 111470 90,9
1990 472,4 3.469,0 10.019,6 34,6  12.691,8 78,9
1991 768,8 2.866,1 11.610,5 247 160360 724
1992 2.346,9 3.845,3 13.772,2 27,9 206145 668
1993 3.293,1 3.823,6 131758 29 23.538,9 56
1994 3.473,4 3.836,5 11.721,1 32,7 2932222 40
1995 5.698,1 6.096,5 140202 43,5 356316 39,3
1996 3.887,0 4.176,8 9.621,3 434 402712 239
1997 3.579,3 3.756,3 7.8642 47,8 469790 167
| TOTAL | 273509 | 567594 | 1979180 | | 6277282 | |

Fonte: Aladi (2017)

Severo (2011) atribui a reducado da participacdo do CCR nas importacdes
intra-regionais a trés fatores: internacionalizagdo do sistema financeiro na América
Latina, maior acesso a liquidez internacional e ao fim da obrigatoriedade do uso do

convénio — diversos acordos obrigavam os paises signatarios a transacionarem os
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valores dentre dos marcos do convénio. Alves (2010) argumenta que a
internacionalizacdo do sistema financeiro trouxe maiores oportunidades para 0s
paises da Aladi pela liquidez internacional, o que fez encarecer o financiamento via
CCR. Além disso, a atual ndao obrigatoriedade de transacionar via 0 convénio se
deve ao entendimento dos bancos centrais de que as garantias de pagamento néao
deveriam ser suas.

De acordo com o Bacen (2017), a estrutura do Convénio [...] leva os bancos
centrais a assumirem riscos nao afetos a uma autoridade monetaria, quer no ambito
externo (risco pais), quer internamente (risco bancério). Reiss (2010), ao falar sobre
a baixa independéncia dos bancos centrais, alerta sobre a influéncia das decisdes
politicas dos governos no curso de suas atividades. Assim sendo, tanto a concesséao
como o default sédo decisdes politicas, impactando diretamente no risco pais.

Segundo Pereira (2008), a Circular Bacen n® 2982 de 2000, que dispde sobre
alterac6es no regulamento do CCR, restringiu a utilizacdo do instrumento. De acordo
com a referida Circular, o Bacen restringiu o uso do CCR para operagcdes com
prazos inferiores a 360 dias e estabeleceu a sistematica de recolhimento antecipado
para as operagdes cursas no CCR, exceto operagbes até US$ 100 mil oriundas de
operacdes com paises do Mercosul, Bolivia e Chile. A Circular Bacen n® 3.160 de
2002 alterou novamente o prazo e estimulou a quadrimestralidade dos pagamentos.
Ja a circular Bacen n? 3.211/2003 revogou a exigéncia do pagamento antecipado
para as operacdes de importacao e exportacdo. O Quadro 2 a seguir apresenta as
alteracdes normativas quanto a operacionalizagdo do CCR pelo Brasil.

Por meio da Resolugdo CAMEX n® 44 de 2003, as operag¢des cursadas pelo
CCR foram classificadas na categoria no menor nivel de risco, uma vez que estas
operacdes possuem aceitacao irrevogavel dos bancos centrais devedores. De
acordo com Alves (2010, p. 19), esta resolucao reduziu cumulativamente os custos
de garantia que emperravam a competitividade das exportagdes brasileiras para os
paises da ALADI. Todavia por meio da Resolucado CAMEX n® 74 de 2015, as
operacdes cursadas no CCR serao classificas quanto ao risco de acordo com
critérios previstos em Nota Técnica Atuarial, que disciplinara seu enquadramento e
precificacdo. Desta forma, possivelmente havera um aumento no custo do seguro de
crédito, o que podera ser um entrave para novas operacdes (BACEN, 2016).

Ainda em relacdo a reducao da participacdao do CCR nas importagdes intra-

regionais, Severo (2011, p.6) acrescenta que 0s paises com superavit no comeércio
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regional tenderdo a preferir receber os pagamentos a vista ao invés de carregar

dividas alheias durante quatro ou oito meses.

Quadro 3 — Alteragdes normativas no Convénio de Créditos Reciprocos — CCR

Restringe os pagamento relativos a importagdes e exportagdes realizadas em até

CIRCULAR N°2.982/2000 360 dias.

Admite cursar via CCR instrumentos de pagamento com prazo superior a 360 dias
CIRCULAR N* 3.160/2002 contados da data de sua emissdo. Os pagamentos sao efetuados
quadrimestralmente.

Elimina a exigéncia de recolhimento antecipado ao BACEN do valor referente a
instrumento de pagamento relativo a importagdo cursada sob o CCR, na mesma
data do registro do referido instrumento no Sisbacen, passando a ser exigivel o
CIRCULAR Ne 3.211/2003 recolhimento: | - no caso de carta de crédito a vista: a) na data de vencimento
prevista para negociagao; ou b) na data do recebimento do aviso de negociagéo, se
ocorrer primeiro; Il - nos demais casos: na data do respectivo vencimento do
instrumento.

Determina que todas as operacdes financiadas pelo BNDES e pelo Programa de
RESOLUCAO CAMEX N 44/2003 |Financiamento as Exportagdes (PROEX) cursadas através do CCR serdo
classificadas na categoria de risco 1 do Seguro de Crédito a Exporta¢é@o (SCE).

Determina sobre o ndo langamento dos créditos do Banco Central do Brasil contra
instituicdo financeira credenciada a operar no CCR e relativos a operagdes de
importacdo de procedéncia de paises da Associagcdo Latino-Americana de
Integracao - ALADI e da Republica Dominicana pela decretagcao de intervencdo na
instituicdo financeira credenciada, declaracdo de sua liquidacdo extrajudicial ou
faléncia.

LEI N® 10.844/2004

Fixa como diretriz para a utilizagdo do SCE, com garantia da Unido, ao amparo do
RESOLUCAO CAMEX N 74/2015 |FGE, que as operacdes cursadas no CCR sigam critérios previstos em Nota Técnica
Atuarial, que disciplinara seu enquadramento e precificagéo.

Fonte: Bacen (2000), Bacen (2002), Bacen (2003), Camex (2003), Camex (2015) e
Planalto (2004).

Cabe destacar ainda a criacdo, em 2008, do Sistema de Pagamentos em
Moeda Local (SML) entre o Brasil e a Argentina. Segundo Deos, Mendonga e
Wegner (2013), o SML é mais ambicioso que o CCR, uma vez que os importadores
e exportadores pagam e recebem em moeda local e apenas a compensacao entre
0s bancos centrais é feita em ddlares. Desta forma, existe uma reducéo de custos e
também uma simplificacdo das operacdes, 0 que motivaria 0 uso deste sistema de
pagamentos pelas micro, pequenas e médias empresas. Ademais, cabe acrescentar
que dentro do bloco Aladi, Argentina e Brasil sdo os maiores parceiros comerciais.

Poderdao ser feitas transferéncias antecipadas pelos bancos centrais com
posicdo devedora na operagdo, o que faz com que libere limite para novas
transacdes via CCR. Todavia, Reiss (2010) alerta que a ocorréncia constante de
liquidacdes antecipadas poderia descaracterizar o convénio, fazendo-o perder a
vantagem de se realizar um sistema por liquidacdo multilateral.

Quanto a participagcdo das transacoes feitas pelo CCR em relagdo as
importagdes totais do bloco Aladi, conforme pode ser observado na Tabela 3 a
seqguir, 2016 fechou em 1,5%. Houve crescimento quase que anual desde a criacao
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do convénio até 1989, ano que 90,9% das transacdes entre os paises era feita pelo

convénio. A partir dai, observa-se queda constante, com pequeno aumento

percentual entre os anos de 2004 a 2009.

Tabela 2 — Estatisticas histéricas do CCR a partir de 1998 (operagdes em US$

milhdes)
ANG | TRANSFERENCIAS | DIVISAS | OPERAGOES | . | IMPORTACOES |
ANTECIPADAS | TRANSFERIDAS | CANALIZADAS INTRAREGIONAIS

1998 2.503,1 2.655,0 55702 47,7 457330 12,2
1999 1.735,1 1.923,5 3.9305 489  39.164,0 10
2000 1.346,4 1.466,3 3.0709 47,7 488340 63
2001 730,6 840,7 14728 571 472754 3,1
2002 523,6 660,2 9179 71,9 417970 2,2
2003 406,6 528,3 7023 752 461807 15
2004 1.912,7 2.233,4 24020 93 631192 3,8
2005 3.409,8 3.917,1 41065 954  8.050,5 5,1
2006 5.361,1 6.013,7 62338 965 962807 65
2007 10.369,8 11.150,4 11.403,8 97,8 1162533 98
2008 11.505,9 12.316,6 12.657,4 97,3  144.2634 88
2009 6.375,9 6.834,5 70634 968 1048470 67
2010 4.466,8 4.946,8 51693 957  129.063,5 4

2011 5.010,1 5.624,5 58227 966  159.7915 3,6
2012 4.606,5 5.756,1 6.1346 93,8  159.2132 3,9
2013 3.305,2 5.291,9 56303 94 1567124 3,6
2014 1.972,6 3.692,8 40050 922 1433913 2,8
2015 610,0 2.045,1 22068 92,7 1144003 1,9
2016 294,3 1.404,2 15700 894 1020253 15

| TOTAL 66.446,1| 79301,1]  90.070,2 | 1.766.395,7 |

Fonte: Aladi (2017)

Quanto as transferéncias antecipadas, em 2016 elas representaram 18,7%

das operacoes cursadas no CCR, somando US$ 294,3 milhdes. Dentre os valores

antecipados,

46,3% correspondem a pagamentos efetuados pela Republica

Dominicana, seguida pelo Equador, com 19,4% do total e Venezuela, que antecipou

13,7% dos pagamentos. Argentina, Brasil e México ndo fizeram pagamentos

antecipados. Os destinatarios ou paises exportadores destes valores sdo o Brasil
(83,2%), Paraguai (10,7%) e Uruguai (3,4%).

Observa-se que desde a criacdo do convénio houveram trés picos de

antecipacao de valores. O primeiro deles, representando a menor soma dos valores
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antecipados, entre 1978 e 1981. Posteriormente um novo pico entre 1988 a 1995 e
um terceiro pico, o maior dentre eles, entre 2003 e 2008. Neste ano, foram
antecipadas 90,9% das transagdes, correspondendo ao valor de US$ 11.505,9
milhdes.

Em relagdo as operagdes brasileiras com a garantia do CCR/ALADI, de 2002
a 2016 foram transacionadas 27 operacdes. Destas, duas foram para a exportacao
de bens e servicos de engenharia para a construcdo da Central Hidrelétrica de
Pinalito, na Republica Dominicana. As transagbes ocorreram em 2007 e 2008,
somando o montante de US$ 88.096.279 milhdes. A exportagdo foi feita pela
Construtora Norberto Odebrecht S.A., com intermédio por meio da linha de crédito
BNDES EXIM Pés-Embarque na modalidade buyer credit - cujo financiado é o
importador, neste caso, o governo dominicano.

As demais operacbes sdo todas de exportacdo de bens, na modalidade
supplier credit, na qual o exportador concede ao importador um financiamento por
meio de carta de crédito. Apbs recebimento da documentacdo comprobatéria da
exportagao e o pedido de liberagao de recursos pelo banco mandatario da operagéo,
o BNDES realiza o pagamento ao exportador. Quando o importador efetuar o
pagamento, o0s recursos sdo repassados ao BNDES até a total liquidacdo da
operacdo' (BNDES, 2017).

Os destinos dos bens exportados por nove empresas sao a Argentina com 17
operagbes, Equador com 4, Bolivia 2, Peru e Uruguai ambos com uma operagao.
Cabe destacar aqui que todas estas operagcbes ocorreram de 2002 a 2005.
Nenhuma operag&o com o uso do CCR posterior a este periodo foi encontrada.

Analisando a composicao dos débitos provenientes de importacdes efetuadas
pelo convénio (Tabela 3), no ano de 2016 a maior participagao foi da Venezuela com
52,6% e a segunda maior da Argentina com 24,6%. Ante 2015, a ambos 0s paises
diminuiram a sua participagdo: 40,7% e 2,7%, respectivamente. Cabe destacar
também que os valores transacionados em 2016 foram 28,% menores aos de 2015.
Este declinio, em comparacao a 2015, refere-se a varios paises: Chile (-82,6%),
Bolivia (-67%), Venezuela (-40,7%), Paraguai (-34,2%) e México (-24, 8%), entre
outros. Tiveram uma evolugéo positiva o Brasil (166,1% de aumento frente 2015) e a

! http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/exim-pos-emb-servicos/
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Colémbia (799,9%). Em questao de participacdo no convénio, a Venezuela continua
sendo lider absoluta, com 89,2%.

Em 2016, os paises que mais canalizaram suas importacdes pelo CCR foram
a Venezuela (22,4%), Republica Dominicana (5,5%) e Argentina (2,1%).

Tabela 3 — CCR: Evolucao dos débitos (operacoes em US$ milhdes)

DAISES 2015 2016 VARIAGAO
VALORES | % | vALORES | % % CONTRIBUIGAO
ARGENTINA 397.5163 18,0  386.844,6 24,6 22,7 1,7
BOLIVIA 35.789,9 1,6 118234 08 -67,0 3,8
BRASIL 163792 0,7 435919 2,8 166,1 -4,3
COLOMBIA 34,6 0,0 311,3 0,0 799,9 0,0
CHILE 293084 13 5.087,1 03 -82,6 3,8
EQUADOR 84.8248 38 784371 50 7,5 1,0
MEXICO 443,3 0,0 333,4 0,0 -24,8 0,0
PARAGUAI 12.521,7 06 8.245,5 0,5 -34,2 0,7
PERU 30.53,8 1,4 245830 16 -19,5 0,9
URUGUAI 60.673,2 2,7 467578 3,0 -22,9 2,2
VENEZUELA 1.393.894,1 632 8261881 52,6  -40,7 89,2
REPUBLICA DOMINICANA  144.8430 6,6  137.796,7 88 -4,9 1,1
[ToTAL |2.206.765,3] 100 [1.570.0000] 100 | -289 | 100

Fonte: Aladi (2017)

Quanto a evolugao dos créditos (empréstimos), conforme pode ser observado
na Tabela 4, a Venezuela teve um aumento de 194,5% e o Paraguai de 32,9%.
Todos os demais paises tiveram diminuicdo ante 2015. Quanto a contribuicdo nos
créditos, destacam-se o Brasil com 35%, a Colédmbia com 20,1%, a Argentina com
17,2% e o Chile com 14,9%. Em relagdo ao total concedido via convénio, 76,2%
correspondem as exportacoes brasileiras e 6,1% as exportagdes argentinas.

Ao analisar a relacao entre as exportacoes de crédito inter-regionais, o Brasil
(3,5%) e Uruguai (2,2%) sé&o os paises que canalizam a maior parte de suas
exportacoes através do Acordo de Pagamentos. A Tabela 4 apresenta a evolugao
dos créditos dos paises signatarios da ALADI.

Conforme j& mencionado anteriormente, os bancos centrais dos paises
signatarios estabelecem entre si linhas de crédito, em ddlares americanos, de
acordo com os fluxos comerciais entre os paises. Os acordos entre os paises variam
em funcdo da importancia das transacdes comerciais e o grau de participacao do
pais depende das normativas internas de cada um. Reiss (2010) afirma que ha uma

percepcao de que alguns paises possuem limites superiores as suas necessidades
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necessidades de comércio bilateral.

Tabela 4 — CCR: Evolucao dos créditos (operacoes em US$ milhdes)
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limites subdimensionados frente as

PAISES 2015 2016 VARIACAO
VALORES | % | vALORES | % % CONTRIBUICAO

ARGENTINA 2045846 9,3 95159,4 6,1 53,5 17,2
BOLIVIA 23051,5 1 1843 0 -99,2 3,6
BRASIL 1418909,9 64,3 11962168 76,2  -15,7 35
COLOMBIA 1682656 7,6 403046 2,6 -76 20,1
CHILE 180206,7 8,2 85463,4 54 -52,6 14,9
EQUADOR 15997,2 0,7 5108 0,3 -68,1 1,7
MEXICO 702422 3,2 499587 3,2 -28,9 3,2
PARAGUAI 249396 1,1 331362 21 32,9 1,3
PERU 444239 2 132462 0,8 -70,2 4,9
URUGUAI 56142,1 2,5 512168 3,3 -8,8 0,8
VENEZUELA 1,9 0 56 0 194,5 0
REPUBLICA DOMINICANA 0 0 0 0 0 0
[ToTAL |2.206.765,2] 100 [1.570.0000] 100 | -289 | 100

Fonte: Aladi (2017)

Podem ocorrer, a qualquer tempo, alteracées nos limites de crédito entre os
paises em consonancia as alteragbes nas trocas comerciais ou de servigos. De 2010
a 2016, poucas foram as alteragdes nos limites do Convénio. Em 2010 os bancos
centrais da Bolivia e Equador aumentaram seus limites bilaterais para US$ 300 mil,
em outubro de 2015 os bancos centrais da Argentina e Venezuela aumentaram seus
limites para US$ 90 milhdes e em margo de 2016 os bancos centrais da Bolivia e
Venezuela aumentaram seus limites bilaterais para US$ 100 milhdes de ddlares.

A Tabela 5 a seguir apresenta os limites totais concedidos pelos paises
dentro do Convénio. Observa-se que o Brasil e a Argentina disponibilizam juntas
67,15% do total dos limites do CCR. Em partes, pode ser explicado pela estreita
relacdo comercial entre os paises. O Brasil € o principal parceiro comercial da
Argentina, tanto nas exportacdes, como nas importacbes. Em 2016, 15,29% das
exportagdes argentinas, um montante de U$S 4.257 milhdes de ddlares, teve como
destino o Brasil. Ademais, sua pauta importadora, 24,53%, esta concentrada em
produtos e servigos brasileiros, somando U$S 6.660 milhdes em 2016. A Argentina é
o terceiro maior parceiro comercial do Brasil, perdendo apenas para a China e

Estados Unidos.
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Tabela 5 - Valor das linhas de crédito concedidas no CCR — 2016 (em US$

milhdes)

Limite de crédito Percentual em

concedido no CCR relacdo ao total
Brasil 2.220.000 37,58%
Argentina 1.747.000 29,57%
Venezuela 572.300 9,69%
Chile 269.000 4,55%
México 250.700 4,24%
Peru 191.500 3,24%
Paraguai 171.200 2,90%
Colombia 150.500 2,55%
Bolivia 137.300 2,32%
Equador 101.300 1,71%
Uruguai 78.100 1,32%
Rep. Dominicana 18.300 0,31%
Total concedido 5.907.200 100%

Fonte: ALADI (2017)

A taxa de juros aplicavel aos saldos bilaterais € apresentada no Quadro 4 a
seguir. Observa-se que 2014 teve a menor taxa de juros quadrimestral e 2016 a
maior. Do primeiro ao terceiro quadrimestre do ano, a taxa aumentou 0,3%.

Quadro 4 - Taxa de juros — 2016 (% ao quadrimestre)

ANO PERIODO

12 QUADRIM|22 QUADRIM |32 QUADRIM
2012 1,6 1,56 1,42
2013 1,34 1,32 1,28
2014 1,27 1,26 1,26
2015 1,3 1,34 1,43
2016 1,71 1,78 2,01

Fonte: Aladi (2017)

A andlise da taxa média dos financiamentos do BNDES, com a taxa Libor € 0
spread das operacgdes sera feita mais adiante.

O Quadro 5 apresenta o resumo das transacoes efetuadas no CCR a partir de
2012, no que tange as operagdes cursadas, divisas transferidas, a economia de
divisas pelo uso do convénio, 0s pagamentos antecipados e o grau de

compensacgao.
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ANOS 2012 2013 2014 2015 2016
OPERACOES CURSADAS 6.134.641] 5.630.347] 4.004.987| 2.206.765| 1.570.000
DIVISAS TRANSFERIDAS 5.756.120] 5.291.947| 369.274| 2.045.118| 1.404.199
ECONOMIA DE DIVISAS 378.521| 338.400| 312.203| 161.647| 165.801
% DE COMPENSACAO 6 6 8 7 11
PAGAMENTOS ANTECIPADOS 4.606.472| 3.305.220| 1.972.596| 609.974| 294.297
% PAG ANTECIP/OPER CURSADAS 75 59 49 28 19

Fonte: ALADI (2017)

A diferenca entre as operacdes cursadas e as divisas transferidas no
quadrimestre gera a economia de divisas por transacionar dentro do CCR. Conforme
destacado pela Aladi (2017), as transferéncias antecipadas ndo geram beneficios ao
convénio. O grau de aproveitamento do convénio é estimado como o percentual de
compensacao dos valores. Em 2016 o indicador foi de 10,6%, em comparagdo com
7,3% em 2015 para 7,8% de 2014, 6% em 2013 e 6,2% em 2012. Cabe destacar
que os bancos centrais do Brasil, México, Uruguai, Argentina e Paraguai possuem
0S maiores percentuais de aproveitamento no convénio, ao passo que a Republica
Dominicana e Venezuela possuem os menores, 0 que se justifica pelo alto grau de
antecipacao de pagamentos.

De acordo com o Plano Estratégico do Ministério da Fazenda (2016), em
2013 foram estabelecidos como objetivos estratégicos para o SGE/FGE para os
préximos 5 anos, a ampliacdo da concessdo de garantias as exportacées para a
Africa, América do Sul, América Central e Caribe, a desconcentracdo da exposicdo
do FGE por pais, o fomento do financiamento privado a exportacdo com apoio
oficial, dentre outros.

Em 2015 a exposicdo do FGE fechou em US$ 28,4 bilhdes, estando os
valores concentrados nos EUA (17,70%), seguindo pela Argentina (16,70%) e
Venezuela (16,50%), conforme pode ser observado no Gréfico 1. No ano, foram 388
operagOes, para 171 devedores em 37 diferentes paises (Ministério da Fazenda,
2016). Cabe destacar que os maiores parceiros comerciais brasileiros sdo a China,
Estados Unidos e Argentina, respectivamente (MDIC, 2017).

O FGE arrecadou, em 2015, R$ 3.086.853 mil em receitas e pagou despesas
na ordem de R$ 122.396 mil, tendo um superavit 25 vezes superior ao gasto.
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2015). Cabe destacar que a arrecadagdo do FGE é

sobre todas as operagbes que utilizam esta garantia, ndo apenas dos
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financiamentos de projetos de infraestrutura. Uma vez que esta estatistica néo

esteve disponivel, ndo foi possivel aprofundar-se nestas operacoes.

Grafico 1 - Exposicao do FGE por pais — dados de 2015

H Argentina

H Venezuela
17,70%

1,90% H Angola

Outros
4,90% o
B Rep. Dominicana
B Gana

Cuba
14,20% Mogambique
EUA

Fonte: Ministério da Fazenda (2016)

De acordo com o Ministério da Fazenda (2015), as opera¢des com cobertura
do FGE sinistradas desde o inicio da sua operacionalizacdo somam um montante de
US$ 89,1 milhdes. Deste valor, 51,8% foi recuperado antes da indenizagao, 41%
produziu indenizagdes e 7,2% sao relativos a cota ndo garantida.

As indenizagdes, decorrentes do inadimplemento e ndo pagamento por parte
do importador somam US$ 36,5 milhdes até o final do exercicio de 2015 (Ministério
da Fazenda, 2016). Conforme o artigo segundo da Lei n® 11.281/2006 e suas
alteracoes, a Uniao cobraré judicial e extrajudicialmente os créditos decorrentes de
indenizacdes pagas, no ambito do SCE e do seguro de investimento no exterior,
com recursos do FGE (Brasil, 2006). Esta recuperagéo decorre de negociacdes de
créditos ndo pagos pelo importador por parte da ABGF e pela SAIN/MF antes do
pagamento da indenizacao ao beneficiario do SCE. Desde a criacao desta cobertura
securitaria o total recuperado soma US$ 46,1 milhdes (Ministério da Fazenda, 2016).

De acordo com a ABGF (2016) apud Ministério da fazenda (2016), o indice de
Sinistralidade acumulado do FGE (/oss ratio), que mede a relagcao entre o0s sinistros
totais e os prémios arrecadados é muito baixa. Conforme Tabela 1 a seguir, a
regime de caixa o indice de Sinistralidade é de 2%, ja de acordo com o regime de
competéncia, o indice de Sinistralidade é de 4,30%, conforme Tabela 2.
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Tabela 6 - Sinistralidade a Regime de Caixa (valores em US$ 1,00)

Resultado Bruto Acumulado FGE

Prémios arrecadados 1.112.849.545
Valoresindenizados liquidos de recuperagées -22.325.666
PSL 0
IBNR -139.260
Resultado bruto 1.090.384.619
Margem bruta 98,00%
indice de sinistralidade (loss ratio) 2,00%

Fonte: ABGF (2016) apud Ministério da Fazenda (2016)

Segundo o Ministério da Fazenda (2016), a Provisdo de Sinistros a Liquidar €
parte dos valores sinistrados que aguardam por uma possivel recuperacao. Caso
isto ndo ocorra, serdo indenizados. A IBNR (/ncurred But Not Reported) é uma
reserva de sinistro calculada pela diferenca entre os sinistros incorridos e 0s sinistros

informados.

Tabela 7 - Sinistralidade a Regime de Competéncia (valores em US$ 1,00)

Resultado Bruto Acumulado FGE

Prémios ganhos 520.374.056
Valoresindenizados liquidos de recuperacoes -22.325.666
PSL 0
Resultado bruto 498.048.390
Margem bruta 95,70%
indice de sinistralidade (loss ratio) 4,30%

Fonte: ABGF (2016) apud Ministério da Fazenda (2016)

Este trabalho acompanha a evolucdo da concessdao de financiamento de
projetos de infraestrutura via exportacdes de bens e servicos com recursos oriundos
do BNDES no periodo de 1998 a 2016.

Conforme j& caracterizado na se¢éo que trata sobre o BNDES e as formas de
apoio a exportacao dos projetos de infraestrutura, os desembolsos para este tipo de
financiamento se intensificaram principalmente a partir de 2003.

O montante total financiado pelo BNDES para exportacdo de infraestrutura
soma US$ 14.776.747.903 mil no periodo (BNDES, 2017c). Destes, em valores,
33% foram para o Continente Africano (Angola, Gana e Mogambique), 20% para
Costa Rica, Cuba, Guatemala e Honduras (demais da América Latina). A maior
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fatia, 47%, foi financiada para os paises da América do Sul signatarios da ALADI,

conforme Figura 3.

Figura 3 - Desembolsos BNDES Pés-embarque das exportacdes de obras de
infraestrutura por regides (em US$ mil)
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Fonte: elaboracao propria com dados do BNDES

Segundo Almeida (2004), desde o governo Sarney (1985 a 1990) o Mercosul
(composto por Argentina, Paraguai, Uruguai e Venezuela, tem ainda como
associados Chile, Bolivia, Peru, Coldmbia e Equador) é tido com uma das
prioridades da diplomacia brasileira, tendéncia que se repetiu nos governos
seguintes. Para o governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), era vista a
possibilidade de integracao econdmica e fortalecimento destas relacdes na regiao e
fora dela. J& no governo Lula (2003 a 2011) foram estabelecidas aliancas
estratégicas enfatizando os processos de integracdo da América do Sul e do
Mercosul. O governo Dilma (2011 a 2016) seguiu na mesma linha anterior.

Vasconcellos (2014) analisa a atuacdo e expansao das empresas de
engenharia brasileiras, com apoio do governo brasileiro, na América do Sul, ap6s os
anos 2000. De acordo com a autora, este apoio se da no sentido de integrar
mercados, promover novas rotas comerciais incrementando o comércio exterior e
fortalecendo o Pais no cenario politico regional. Desta forma, o apoio ocorre onde
‘ha uma geopolitica forte, ou seja, uma presenca diplomatica e politica forte, com
mediacao inclusive do chefe de Estado, se necessaria’ (VASCONCELLQOS, 2014, p.
8).

E a partir de 1998 que tiveram inicio as primeiras exportacdes de projetos de
infraestrutura financiados pelo BNDES. Neste ano, houve o financiamento de dois
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projetos para o Equador contemplando, o primeiro projeto recursos para
financiamento da exportacdo de bens e servicos para irrigacdo e, o segundo,
recursos para a construcao da Rodovia Inter-Oceanica. No ano seguinte o niumero
de projetos financiados cresceu para cinco. Para ambos a garantia dos
financiamentos foi concedida no @mbito do CCR.

Vasconcellos (2014) argumenta que o setor de servicos de engenharia
brasileiro se destaca por possuir capacidade produtiva e tecnoldgica, que o
diferencia na conquista de novos mercados. De acordo com Alves (2008, p. 62), os
recursos [...] do BNDES possibilitam consolidar a presenca do setor exportador de
servicos de engenharia e construgao civil brasileira na América do Sul em vista da
oportunidade que a regido oferece para este setor. Para Santos (2013) a atuacao do
BNDES na regido resulta de interesses mutuos do Brasil com o Pais receptor dos
recursos de forma a desenvolver os setores de transportes, energia e
comunicagoes.

A partir de 2002 o BNDES passou a financiar também projetos de
infraestrutura na América Central e a partir de 2006, no Continente Africano. Dentro
do bloco do ALADI, foram financiados 54 projetos, representando um montante de
US$ 8.417.463.742 mil. Conforme o Quadro 5, apenas 9 projetos foram cursados
pelo CCR, ou seja, 17% dos projetos ou 5% do valor total transacionado no bloco.

Entre 1998 e 1999, foram financiados dentro do CCR 5 projetos para o
Equador: exportagdo de bens e servigos para constru¢cdo da Rodovia Interoceéanica
— construtora Multitrade S/A, exportacdo de bens e servicos para irrigacao
Tabacundo na provincia de Pichincha — construtora Andrade Gutierrez S/A,
exportacao de bens e servicos para o Projeto de Manabi - Transposi¢do Rios Chone
e Portoviejo, pelas construtoras Engevix Engenharia S/A e Construtora Norberto
Odebrecht S.A., e exportacdo de bens e servigos destinados a construcao,
melhoramento e pavimentagdo asfaltica de rodovia, pela Construtora Norberto
Odebrecht S.A..

Em 2001 foi financiado o projeto de exportacdo de bens e servicos para
reabilitacdo da rodovia ‘Ruta 10’, no Paraguai, com um desembolso total de US$
77.000.000 milhdes, obra executada pela empresa ARG Ltda. Em 2007 e 2008 dois
projetos financiaram a construcado da Central Hidrelétrica de Pinalito, na Republica
Dominicana, com um desembolso total de US$ 88.096.279 milhdes cuja obra foi
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executada pela Construtora Norberto Odebrecht S.A.. Posteriormente ndao houve

novos financiamentos a projetos de infraestrutura usando o CCR como garantia.

Quadro 6- Financiamento de projetos BNDES a paises da ALADI (em US$ mil)

GARANTIA PAIS QTDADE VALOR (US$)
PARAGUAI 1 77.000.000
URUGUAI 1 21.561.046
CCR EQUADOR 5 241.394.704
REP DOMINICANA 2 88.096.279
TOTAL CCR 9 428.052.029
SEGURO DE CREDITO/FGE 45 8.417.463.742

Fonte: elaboracao propria com dados do BNDES

O SCE/FGE foi utilizado como garantia em 83% das exportagdes de bens e
servigos de infraestrutura com recursos do BNDES destinados aos paises da ALADI.
E notavel que a entrada de empresas brasileiras no mercado internacional deu-se
inicialmente com o uso do CCR como garantia, porém o instrumento foi pouco usado

nos anos seguintes.

Figura 4 - Exportagcdes de projetos de infraestrutura financiados pelo BNDES por tipo
de garantia (valores desembolsados em US$ mil)
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Fonte: elaboracao propria com dados do BNDES

Conforme ja destacado na secado que trata sobre os normativos e desafios
recentes do CCR, este instrumento foi de fundamental importancia para os paises
signatarios da ALADI durante os periodos de crise de liquidez internacional e
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escassez de divisas (Alves, 2010). Ja Severo (2011) atribui a reducdo da
participacdo do CCR nas importagdes intra-regionais a trés fatores:
internacionalizacdo do sistema financeiro na América Latina, maior acesso a liquidez
internacional e ao fim da obrigatoriedade do uso do Convénio. Ademais, conforme
Bacen (2017), a estrutura do Convénio [...] leva os bancos centrais a assumirem
riscos ndao afetos a uma autoridade monetaria, quer no ambito externo (risco pais),
quer internamente (risco bancario). Reiss (2010), ao falar sobre a baixa
independéncia dos bancos centrais, alerta sobre a influéncia das decisdes politicas
dos governos no curso de suas atividades. Assim sendo, tanto a concessao como o
default sao decisdes politicas, impactando diretamente no risco pais.

Quadro 7 — Financiamentos de projetos de exportacdo de infraestrutura concedidos
pelos BNDES por destino (Valor em US$ mil)

Prazo
" . N2 de Méd. S Taxa média
Bloco/Paises | Garantia i Total desemb. médio . = ;
projetos Desembolsos (%)
(meses)
ALADI CCR 9 428.052.030 8.076.453 136 6,74
ALADI SCE/FGE 45 8.417.463.742 | 19.946.597 132 4,88
Demais AL |SCE/FGE 10 1.316.170.354 | 131.617.035 230 4,95
Cont. Afric. | SCE/FGE 30 4.615.061.777 | 51.278.464 122 5,23

Fonte: elaboragao prépria com dados do BNDES

Em relacao a exportacao de bens e servigos de infraestrutura para paises do
bloco da ALADI com garantia do CCR, observou-se que, conforme ja mencionado
anteriormente, foram financiados apenas 9 projetos, ao passo que pelo FGE os
paises do bloco financiaram 45 projetos. A concessdao de financiamentos para
exportacao de projetos de infraestrutura ndo se deu unicamente para os paises
signatarios da ALADI. Foram financiados com a garantia do SCE/FGE projetos para
a Costa Rica, Cuba, Guatemala e Honduras, além dos projetos destinados ao
Continente Africano: Angola e Mogambique.

A partir da analise do Quadro 7, observa-se que 0s paises signatarios da
ALADI foram os maiores receptores dos financiamentos, somando US$ 8,9 bilhdes.
Os paises que mais projetos financiaram sdo Angola, Gana e Mo¢cambique, com um
total de 90 projetos. Os financiamentos concedidos aos demais paises da América
Latina possuem uma média maior nos valores desembolsados por projetos além de

um maior prazo de financiamento. Ademais, é de se considerar que os projetos que
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contam com a garantia do CCR possuem taxa percentual média maior que 0s
demais. Esta questdo sera tratada mais adiante quando abordada a taxa Libor € o
spread das operagoes, uma vez que foram concedidos em periodos em que a taxa

de juros internacional estava a patamares superiores ao atual.

Quadro 8 — Financiamentos de projetos de exportagdo de infraestrutura concedidos

pelos BNDES por pais destino (Valor em US$ mil)

Pais Ne de Total Méd. Prazo médio | Taxa média | Share
projetos | desembolsado | Desembolsos (meses) (%) Desemb.
ANGOLA 86 4.156.397.577 48.330.204 121 5,26 28,64%
ARGENTINA 10 2.061.631.067 5.341.013 131 4,88 14,21%
COSTARICA 1 44.233.963 44.233.963 144 4,07 0,30%
CUBA 7 846.936.391 120.990.913 257 5,38 5,84%
EQUADOR 9 445.000.000 148.333.333 151 4,89 3,07%
GANA 1 13.664.200 13.664.200 120 3,53 0,09%
GUATEMALA 1 280.000.000 280.000.000 180 4,94 1,93%
HONDURAS 1 145.000.000 145.000.000 180 2,83 1,00%
MOCAMBIQUE 3 445.000.000 148.333.333 171 4,89 3,07%
PARAGUAI 1 77.000.000 38.500.000 96 8,00 0,53%
REP DOMINIC 24 2.634.618.532 | 105.384.741 138 5,12 18,16%
URUGUAI 1 21.561.047 634.148 132 6,40 0,15%
VENEZUELA 9 3.339.148.212 | 371.016.468 136 4,54 23,01%
Total desembolsado 14.510.190.989

Fonte: elaboragéo prépria com dados do BNDES

Dentre os destinos dos financiamentos de projetos de exportacdo de bens e
servicos de infraestrutura concedidos pelo BNDES destacam-se Angola com 28,64%
dos recursos, Venezuela com 23,01%, Republica Dominicana com 18,16% e
Argentina com 14,21% dos recursos, conforme disposto no Quadro 7.

Contratados a partir de 2007, os financiamento realizados na Angola
contemplam infraestrutura rodoviaria, energia elétrica e hidrelétrica, saneamento
basico, habitacao, além da construcdo de um pdélo industrial, construcdo de centros
de

Administracao, além da exportacdo de bens e servigos para a fase complementar do

integrados de formacdo tecnoldgica, construgdo da Escola Nacional
Programa de Formacao Trabalho e Desenvolvimento — FTD (42 linha de crédito).

Segundo Dias (2015), enquanto que a maioria dos paises caminhava para
uma recuperacao econdmica pds-crise financeira internacional de 2008 eclodida nos

Estados Unidos, Angola mantinha crescimento constante. Consoante a isto, houve
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mudanca no foco da politica externa do governo federal brasileiro no periodo 2007 a
2014, com uma énfase maior nas relagbes com paises do Continente Africano,
especialmente Angola, e paises da América do Sul.

Na Venezuela, os financiamentos foram destinados para o saneamento
basico, construcdo de usina siderurgica, construcao de estaleiro para manutengéao e
reparos de embarcacbes e construcdo de metrds de Caracas e Los Teques. Os
maiores valores foram financiados entre 2009 e 2011, somando US$ 4.962.807.455
trilndes. Vasconcellos (2014) afirma que, embora a Venezuela tenha um alto risco
politico, durante o governo Lula foi estreitado o relacionamento diplomatico entre os
paises, gerando oportunidades para as empresas brasileiras do ramo de construcao
civil. Todavia, no governo Dilma (2011 — 2016) a concessao de financiamentos a
projetos de infraestrutura destinados a Venezuela praticamente cessou. Em partes,
pode ser explicado pela conjuntura econémica e politica do pais destinatario: cenario
de recessao econdmica, alta dependéncia do petrdleo na pauta exportadora seguido
pela queda do valor do barril, controle sobre o cambio, crescimento do indice de
inflagdo, alta tensao politica no governo de Nicolas Maduro, dentre outros fatores.

Na Republica Dominicana os projetos contemplaram infraestrutura rodoviaria,
saneamento basico, energia hidroelétrica (Palomino e Pinalito) e termoelétrica. Os
maiores desembolsos ocorreram em 2011, 2013, 2014 e 2015, somando US$
1.813.211.883 mil.

O quarto maior receptor de financiamentos a infraestrutura foi a Argentina,
com destinacdo ao setor de saneamento e ampliacdo da capacidade de gasodutos.
Devido aos constantes desequilibrios econémicos, a Argentina vem sofrendo
restricoes no acesso ao mercado de crédito internacional. Segundo Vasconcellos
(2014, p.11), nessas condi¢cbes, a oferta de financiamento via BNDES busca
impulsionar e fortalecer a parceria Brasil-Argentina oferecendo uma alternativa para
que os investimentos sejam realizados. Os maiores valores foram financiados em
projetos de infraestrutura para a Argentina foram em 2010 e 2011.

Ademais, considerando a politica externa brasileira, Vasconcellos (2014, p.8)
argumenta que a atuacdo das empresas brasileiras no exterior € mais forte em
paises com os quais o Brasil possui ‘presenca diplomatica e politica forte, com
mediacao inclusive do chefe de estado, se necessaria’. Cabe destacar mais uma vez
que 0s maiores parceiros comerciais brasileiros sdo a China, Estados Unidos e

Argentina, respectivamente (MDIC, 2017).
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Nao € possivel fazer uma relagcdo entre as taxas de juros praticadas no
mercado financeiro internacional com a taxa de juros brasileira, uma vez que os
financiamentos sao em doblar e o risco do pais importador esta acoplado a taxa de
financiamento. Todavia é de se esperar que ambas andem juntas: quando ha uma
elevacao na taxa de juros internacional, € de se supor que a taxa média dos
financiamentos concedidos pelo BNDES para financiamento de projetos de
infraestrutura acompanhem esta tendéncia.

Observa-se pela Figura 6 que em alguns periodos, como em 1999, 2000,
2005 e 2006, os spreads das operacdes eram relativamente baixos. Embora a taxa
de juros internacional tenha diminuido, o spread do Banco para estas operacdes

aumentou.
Figura 5 — Taxa média BNDES, Libor e Spread
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Fonte: elaboracdo prépria com dados do BNDES (2017) e Federal Reserve Bank
(2017)

Sao poucos os players que atuam no segmento de infraestrutura. Quanto ao
financiamento de projetos de empreiteiras brasileiras no exterior, o Andrade
Gutierrez e a Construtora Norberto Odebrecht S.A. concentram juntas 83,5% do
volume, conforme pode ser observado no Quadro 9.

Todavia cabe destacar que embora haja acordos diplomaticos entre o Brasil e
0s paises receptores dos financiamentos, alguns projetos tém sido questionados.
Segundo a Folha de Sao Paulo, em 2004 a construtora Queiroz Galvao foi expulsa
do territério boliviano acusada de cometer irregularidades nas obras da estrada
Potosi-Tarija. Investigada, a Controladoria Geral da Unido concluiu haver indicios de
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superfaturamento e favorecimento da construtora para a execuc¢ao da obra, além de

nao haver concorrentes na licitacao da obra.

Quadro 9 — Projetos de exportacao de infraestrutura por construtora (valor em US$

mil)
Ne TAXA MARKET

CONSTRUTORA PROJETOS VALOR TOTAL (I;I,E:r) SHARE
ARG LTDA 1 77.000.000 8,00 0,52%
BUREAU 1 15.990.535 4,60 0,11%
CIA OBRAS INF 6 832.060.550 5,49 5,63%
CONFAB 1 25.591.950 6,80 0,17%
CAMARGO C 10 627.719.571 511 4,25%
ANDRADE G 23 2.881.513.602 5,48 19,50%
ODEBRECHT 81 9.455.322.611 5,03 63,99%
OAS 2 209.256.635 3,95 1,42%
QUEIROZ G 20 533.846.458 4,88 3,61%
CONTRATA 1 13.664.200 3,53 0,09%
EMSA 1 19.107.566 7,52 0,13%
ENGEVIX 1 3.000.000 5,38 0,02%
FURNAS 1 1.500.000 7,75 0,01%
MELLO 1 15.006.750| 4,17 0,10%
MULTITRADE 1 34.623.000 7,58 0,23%
PRADO 1 5.055.043 5,65 0,03%
PRO 1 11.613.591 5,62 0,08%
TRPO 1 14.875.841 4,69 0,10%
Total concedido 14.776.747.903

Fonte: elaboracéo prépria com dados do BNDES (2017)

De acordo com o Estadao, em 2008 o presidente equatoriano Rafael Correa,
apods expulsar a Odebrecht do pais, embargou os bens da construtora e exigiu
indenizacao devido a falhas estruturais que ocasionaram a paralizacdao da
hidrelétrica San Francisco. Com um acordo envolvendo os dois paises, a Odebrecht
voltou a operar no Equador em 2010.

Em 2015 o jornal O Globo noticiou a Odebrecht concentragcao 70% do crédito
concedido para obras de infraestrutura no exterior no periodo 2007 a 2015. E de se
considerar que a empresa atua no comeércio exterior desde 1979, possuindo uma
maior expertise em relagdo as demais do setor. Ademais, configura atualmente

como a maior empresa do setor de constru¢cao na América Latina.
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Conforme noticiado no jornal Folha de Sao Paulo (2017) em relacdo aos
financiamentos concedidos a paises africanos, Mocambique inadimpliu em 2017
duas parcelas do financiamento concedido para a construgcdo do aeroporto de
Nacala, obra esta executada pela Odebrecht em 2014, com aval do Fundo de
Garantia a Exportacdo (FGE). De acordo com o referido meio de comunicagéo, o
prejuizo podera superar US$ 125 milhdes. Além de Mocambique, a Angola havia
suspendido temporariamente o deposito de garantias associado ao financiamento do
projeto da usina de Lauca, também executado pela construtora Odebrecht. A fim de
evitar o default, o pais depositou apenas parte das garantias em maio.

Por fim, resta saber qual o impacto da Operacao Lava-Jato no FGE, visto
tratar-se de uma cobertura da Uniéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se propés a quantificar e analisar a variacao das exportacdes de
bens e servicos de infraestrutura com recursos do BNDES, identificando as
garantias das referidas operagdes e relacionando as condigbes dos financiamentos
guanto as condi¢ces econdmicas e politicas do cenario nacional e internacional.

Para tanto, foram colhidos os dados das 154 operagdes de exportacao de
bens e servigos de infraestrutura financiados com recursos do BNDES no periodo
compreendido entre 1999 e 2016, num total de 575 desembolsos para 13 paises em
2 continentes.

O montante financiado no periodo soma US$ 14,7 bilhdes em projetos de
infraestrutura com recursos do BNDES. Destes, em valores, 33% foram para o
Continente Africano (Angola, Gana e Mocambique), 20% para Costa Rica, Cuba,
Guatemala e Honduras. A maior fatia, 47%, foi financiada para os paises da
Ameérica do Sul signatarios da ALADI.

Quanto as garantias, dentro do bloco ALADI apenas 9 projetos foram
amparados ao CCR, enquanto que 45, ou seja 83% dos projetos, tiveram como
garantia o FCE/FGE. Em todos os financiamentos concedidos para os paises
africanos e para os demais paises nao signatarios da ALADI, foi usado o SCE/FGE.
Cabe destacar mais uma vez que o CCR € de uso exclusivo dos paises da ALADI.

E nitido o uso do CCR no periodo que se iniciou o financiamento dos
primeiros projetos de infraestrutura no periodo analisado, cenario marcado por fortes
desequilibrios na balanga comercial dos paises pela escassez de divisas. Com uma
maior disponibilidade de acesso a mercados e por haver atualmente maior liquidez
internacional, o CCR passou a ser visto como uma ferramenta mais custosa se
comparada ao SCE/FGE. Cabe destacar que dentre os financiamentos concedidos,
a média da taxa de juros dos projetos CCR foi superior ao SCE/FGE, todavia no
periodo inicial de uso do CCR a taxa Libor estava maior que nos demais anos
analisados. Ademais, conforme ja destacado anteriormente, atualmente a
ferramenta do CCR esta em desuso.

Os novos procedimentos adotados a partir de 2016 no financiamento de
projetos e também sobre aqueles que estdo atualmente em andamento,
proporcionam uma maior transparéncia e seguranca ao BNDES e demais entes
envolvidos. Conforme destacado no capitulo introdutério deste trabalho, além das
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garantias e exigéncias documentais, 0 banco passa a analisar o projeto como um
todo, ndo apenas pelo valor aportado pela instituicao, além de uma série de critérios
visando um melhor emprego dos recursos e o impacto sobre a econdmica brasileira.

As arrecadacdes do FGE apresentam superavits constantes. Em 2015, por
exemplo, o Fundo teve um superavit 25 vezes superior ao gasto, enquanto que o
indice de sinistralidade foi de 4,30%. Desta forma, para novos trabalhos, sugere-se
uma pesquisa com a finalidade de analisar uma possivel participagdo da iniciativa
privada no mercado securitario em relacao a este tipo de garantia, visando uma
maior estabilidade na concessdo de financiamentos a projetos de exportacdo de
bens e servicos de infraestrutura.

Ademais, pelas caracteristicas do CCR - transferibilidade, conversibilidade e
aceitacao irrevogavel dos bancos centrais, sugere-se um estudo aprofundado das
operacdes de infraestrutura, uma vez que a exportagdo destes projetos nao é
apenas um interesse das empreiteiras brasileiras, mas um anseio dos paises
destinatarios, visto que estes recebem os beneficios advindos do investimento em
infraestrutura. Além disso, seria importante fazer uma revisdo das linhas de crédito
bilaterais, uma vez que estas podem estar defasadas ou serem inferiores as reais
necessidades do pais.

O FGE é uma garantia do tesouro brasileiro, desta forma, em caso de
inadimpléncia e impossibilidade de recuperacao dos valores, quem paga é o
brasileiro. Embora atualmente exista a exigéncia de um maior acompanhamento dos
projetos financiados pelo BNDES, pode-se sugerir também que haja uma revisao
nos riscos das concessbées ou que o risco comercial seja assumido por entidade
seguradora privada, visto que parte das concessoes foi destinada a paises com o0s
quais temos menos relacées comerciais e alto risco politico e econémico.

Adicionalmente, sugere-se trabalhos que comparem as estatisticas do
BNDES com as de outros érgaos financiadores privados e/ou fomento de outros
paises, como o Bando Interamericano de Desenvolvimento (BID), Banco Mundial,
Eximbank e o KIW Entwicklungsbank.

Além disto, cabe destacar que este trabalho ndo se preocupou em
aprofundar-se em aspectos geopoliticos, de politica externa brasileira, etc. Trabalhos

com esta motivacdo também sédo importantes.
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