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Resumo

O objetivo do artigo € sugerir aperfeigoamentos no atual Seguro de Crédito
a Exportagdo (SCE) de acronaves disponivel no Brasil. Para isso, examina-
-se o papel das agéncias governamentais de crédito a exportacdo (ECA) e
do acordo setorial aerondutico (ASU). As experiéncias acumuladas pelas
ECAs americana, europeias e canadense sao apresentadas, fruto de pesqui-
sas documentais e de entrevistas realizadas com funcionarios graduados
delas. A evolucdo dos instrumentos por elas empregados — seguro de crédito
condicional, incondicional e garantia incondicional — ¢ discutida. Foca-se,
entdo, na comparagao entre a competitividade de cada uma dessas formas de
apoio oficial, a luz do ASU. Na conclusao, sao sintetizadas algumas “ligoes
aprendidas” para o Brasil. Com isso, sugerem-se possiveis contribuigdes
do BNDES ao aperfeicoamento do apoio publico oficial as exportacdes
brasileiras de produtos da industria acronautica.

* Respectivamente, gerente no Departamento de Comércio Exterior 1 da Area de Comércio Exterior
do BNDES e PhD em Dinamica de Voo (Cranfield University, Inglaterra); e gerente no Departamento
de Planejamento, Novos Negocios e de Suporte a Operagdes na América Latina, da Area de Comércio
Exterior do BNDES, mestre em Administragao (Ibmec). Os autores agradecem a colaboragdo de Marcio
Nobre Migon, Vanessa de Sa Queiroz, Jodo Alfredo Barcellos e Paulus Vinicius da Rocha Fonseca, do
Departamento de Comércio Exterior 1, e de Carlos Frederico Braz de Souza e Luiz Eduardo Miranda Cruz,
do Departamento de Planejamento, Novos Negocios e de Suporte a Operagdes na América Latina, todos da
Area de Comércio Exterior do BNDES. Os autores também agradecem a equipe do US Ex-Im Bank que
os recebeu em Washington, D.C., EUA, em 12 e 13 de margo de 2015, e aos representantes das demais
agéncias de crédito a exportagdo as diversas contribui¢des feitas para a elaboragdo do presente artigo.
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Introducao

O financiamento a compra de aeronaves comerciais' constitui-se
atualmente em um negdcio que movimenta elevadas cifras no ambito
das finangas internacionais. A previsdo ¢ que, em 2015, a necessidade
de financiamento paras as novas aeronaves a serem entregues no mer-
cado global pelos principais fabricantes? supere os US$ 120 bilhdes.
Desse total, mais de 15% ser@o de aeronaves exportadas especificamen-
te com apoio financeiro dos governos dos paises-sede dos fabricantes
(BONNASSIES, 2015), percentual um pouco abaixo da média histérica
de 20% (GOMES, 2010).

Tal apoio se da por meio de institui¢des financeiras governamentais,
conhecidas universalmente pela sigla ECA, de Export Credit Agency, e, no
portugués, pelo termo agéncias de crédito a exportagdo. As mais atuantes
no mercado de aeronaves comerciais sdo apresentadas no Quadro 1.

O BNDES? realiza operagdes de financiamento a exportagdo de aeronaves
brasileiras ha 18 anos, desde 1997. Ja a operacionalizagao do SCE, hoje
plenamente vigente no ordenamento exportador brasileiro e utilizado pelo
BNDES, conta com 13 anos de existéncia, desde 2002. Dessa forma, parece
apropriado lancar um olhar sobre a atuagdo de paises com experiéncias mais
longas no apoio governamental ao comércio exterior. Em especial, tentar
explorar caminhos para o aperfeigoamento da sistematica hoje existente no
Brasil. Esse € o objetivo central deste artigo.

Este artigo estd estruturado em oito se¢des. Depois desta introducdo,
serdo abordadas a tematica do financiamento a exportagdo de aeronaves
por parte de instituigdes financeiras governamentais — as ECAs — e as justi-
ficativas e decisdes de politica econdmica que respaldam tal quadro. Além
disso, serdo apresentadas as caracteristicas basicas do SCE, vis-a-vis seus
correspondentes ou equivalentes nas demais ECAs de peso no financiamento
a exportacdo de aeronaves.

! Sdo aquelas utilizadas para o transporte comercial de passageiros e/ou carga, podendo ser propulsio-
nadas tanto por motores a jato como por turboélices.
2 Essencialmente Airbus (Europa), Boeing (Estados Unidos), Bombardier (Canada), Embraer (Brasil)
e ATR (Franga e Italia). O total anual de aeronaves comerciais novas entregues em todo o mundo é
estimado atualmente em 1,3 mil a 1,4 mil unidades.

3 A referéncia ao BNDES diz respeito as operacdes de sua Area de Comércio Exterior.



Quadro 1| Agéncias governamentais de crédito a exportacao dos principais paises
fabricantes de aeronaves comerciais

Pais Classificacio Export Credit Agency Principais
de risco fabricantes
de crédito aeronauticos
(rating) global” apoiados
Alemanha AAA Euler Hermes Airbus
Kreditversicherungs-AG
Brasil BB Banco Nacional de Embraer

Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), por meio do
BNDES Exim (complementado

pelo FGE)™
Canada AAA Export Development Canada (EDC) Bombardier, motores
Pratt & Whitney
Canada
Estados AAA Export-Import Bank of the United Boeing, motores
Unidos States (US Ex-Im) Pratt & Whitney,
General Electric
Franca AA Compagnie Francaise d’Assurance Airbus e ATR
pour le Commerce Extérieur
(Coface)
Italia BBB Servizi Assicurativi del Commercio ATR
Estero (Sace Spa)
Reino Unido AA+ United Kingdom Export Finance  Airbus e motores
(UKEF) Rolls Royce

Fonte: Elaboragao propria.

“De acordo com a avaliagdo da agéncia Moody’s Investors Service, dos Estados Unidos, em 15.3.2015.
* Fundo de Garantia a Exportagao, de natureza contabil, com recursos do Tesouro Nacional, vinculado
ao Ministério da Fazenda, com assessoramento técnico da Agéncia Brasileira Gestora

de Fundos Garantidores e Garantias (ABGF). A operacionaliza¢do do fundo ¢ feita pela

Secretaria de Assuntos Internacionais, do Ministério da Fazenda, por meio do Seguro de Crédito

a Exportagdo (SCE).

Na sequéncia, este estudo tentara mostrar como ¢ por que as ECAs
tém sua atuagdo formalmente balizada pelas regras do aircraft sector
understanding (ASU),* ou seja, o acordo setorial aeronautico. Trata-se de
um “acordo de cavalheiros” entre nagdes, ndo sendo, portanto, um tratado
internacional. Foi firmado em 2007 (e revisto em 2011) pelos principais pai-
ses fabricantes de aeronaves, incluindo o Brasil, no ambito da Organizacdo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE ou, no inglés,
Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD).

* O texto completo do acordo esta disponivel em: <www.oecd.org/tad/xcred>.
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Em seguida, inicia-se a busca da raison d’étre do presente artigo. Isso
¢ feito tentando-se obter uma visdo panoramica da sistematica europeia.
Esta ¢ calcada no conceito do seguro de crédito — portanto mais proximo
ao Fundo de Garantia a Exportacao (FGE) brasileiro. Dependendo do(s)
pais(es) do fabricante da aeronave em questdo, ha uma, duas ou mesmo
trés ECAs envolvidas ao mesmo tempo, o que amplia as dimensdes ¢ a
complexidade da discussao.

Na secdo subsequente, ¢ discutida a experiéncia dos Estados Unidos da
América (EUA). Nessa parte, busca-se uma explicacdo para o fato de que
a garantia financeira oferecida pelo US Ex-Im Bank veio a predominar, ao
longo do tempo, como o instrumento para apoiar a exportacao de aeronaves,
ganhando ampla aceitacdo entre os bancos comerciais.

Posteriormente, procede-se a avaliagdo da experiéncia canadense, apesar
de, no setor aeronautico, a Export Development Canada (EDC) nao operar
com seguro ou garantia de crédito. Porém, do mesmo modo que o BNDES,
essa ECA também desembolsa recursos nas operagoes de financiamento de
aeronaves.

Em seguida, procura-se resumir o “campo de jogo™ atual do financia-
mento oficial a exportagdes de aeronaves, levando em consideragao o ASU,
as varias ECAs e suas diferentes formas de apoio.

Por fim, sdo sintetizadas as “ligdes aprendidas” ao longo da realizagdo
deste trabalho, explicitando algumas possiveis contribuigdes do BNDES
ao aperfeigoamento do apoio publico oficial as exportagdes brasileiras de
produtos da industria aeronautica.

Cabe destacar que, para elaboragdo deste artigo, os autores realizaram
entrevistas com especialistas das ECAs no apoio a exportagao de aerona-
ves. As consultas ocorreram entre novembro de 2014 e junho de 2015 em
reunides presenciais, videoconferéncias e contatos por e-mail. A lista com
os profissionais consultados e suas respectivas agéncias consta no Apéndice.

Por que apoiar a exportacao de aeronaves?

Apesar da experiéncia de quase vinte anos do BNDES, por meio do
produto BNDES Exim, no apoio a exportagdo de aeronaves, com frequén-
cia esse apoio suscita duvidas e conjecturas no publico leigo. Para muitas
pessoas, ndo parece obvio ou natural que governos devam ter envolvimen-



to no financiamento® desses bens de capital de altissimo valor agregado,’
comercializados em dodlares dos EUA e que estdo sempre na fronteira da
inovagao tecnologica.

Esse debate ¢ antigo. No Reino Unido, por exemplo, o secretario de
Industria e Comércio chegou a contratar uma consultoria especializada, em
fins da década de 1990, para elaboragdo de um estudo sobre o assunto, o
qual foi subsequentemente apresentado ao Parlamento Britanico (NERA,
2000). Em artigo anterior (GOMES, 2010), foram apresentadas algumas das
recentes controvérsias que existem em torno da atuacdo das ECAs, em escala
global. De um modo geral, analises desse tipo chegam a algumas conclusdes
semelhantes, entre as quais se mencionam cinco, nos paragrafos seguintes.

A primeira conclusdo recorrente ¢ que, em analises de dados de séries
temporais longas, a fatia de mercado das ECAs atinge a média anual de
20% do total de recursos demandados para financiar novas aeronaves co-
merciais a jato em todo o mundo. Isso se refere essencialmente aos jatos
produzidos por Airbus (Europa), Boeing (EUA), Bombardier (Canada) e
Embraer (Brasil). Nos periodos de crise, em que o setor financeiro privado
se retrai, essa fatia pode subir para 30%-40%. J& nos periodos exuberantes
do ciclo economico capitalista, fatias de apenas 10% para as ECAs ja foram
observadas (WEIJER, 2007). Para 2015, as proje¢oes indicam valores um
pouco abaixo da média. Conforme indicado no Grafico 1, a participacao das
ECAs tem sido de aproximadamente 15% do total das entregas de acronaves
comerciais da indistria aeronautica mundial.

A segunda ¢ que ha certos modelos de aeronaves (langamentos ou de
nicho) que claramente ndo despertam o apetite para financiamento no setor
privado. Um caso classico desse mercado foi o financiamento das aerona-
ves Boeing 747-400F — a versao para o transporte exclusivo de carga aérea
do Boeing 747 — para a Korean Air. Essa ¢ uma empresa que tem um bom
historico financeiro. Portanto, ndo representa um risco anormal de crédito.
Porém, como na maioria dos financiamentos aeronduticos, a garantia prin-
cipal € a propria aeronave: em caso de inadimplemento, a aeronave sera
apropriada pelo financiador, para venda no mercado, visando quitar o saldo

3 As principais formas de apoio das ECAs — financiamento direto, seguro, garantia — sdo apresentadas
na subse¢do “Formas de apoio”.

© Aeronaves comerciais a jato, por exemplo, tém pregos de tabela entre US$ 20 milhdes (E-Jets da
Embraer) e US$ 400 milhdes (Airbus A380, sem desconto por compras em quantidade).
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devedor. Ocorre que o Boeing 747-400F tem um mercado secundario relati-
vamente escasso, poucas empresas se interessariam em comprar um produto
desses, usado ¢ fora de um planejamento de longo prazo bem estruturado.’
Assim, ndo ¢ surpreendente que as aeronaves da Korean Air tenham sido
adquiridas com o apoio do US Ex-Im Bank.

Grafico 1| Fontes de recursos para a aquisicao de aeronaves comerciais a jato
(em USS$ bilhoes)
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Fonte: Elaboracao propria, com base em Bonnassies (2015).

A terceira ¢ que o mercado de aeronaves comerciais a jato tem abran-
géncia geografica global, operando com elevado nivel de concorréncia entre
seus principais players, havendo inclusive mercados com elevado risco
politico e/ou jurisdicional. Assim, nenhum pais que fabrica aeronaves pode
prescindir do apoio de uma ECA propria, pois todos os demais paises assim
o fazem. Se o Brasil ndo contasse com o apoio do BNDES, a Embraer atuaria

7 Usualmente avalia-se que um modelo de aeronave comercial tera um razoavel mercado secundario
para recomercializagao quando alcanga pelo menos 19 operadores no mundo.



no mercado mundial em grande desvantagem em relagdo a sua principal
concorrente, Bombardier, do Canada.

A quarta ¢é que, quando fabricantes de aeronaves concorrem para forne-
cer um novo lote de aeronaves, a negociagdo com a empresa aérea pode se
estender por prazos, por exemplo, de dois anos. Ocorre assim muitas vezes
que a empresa exija, como pré-condi¢do, que a ECA do pais do fabricante
esteja disposta a analisar e, eventualmente, a conceder o financiamento re-
querido para garantir o cronograma de entregas de parte daquele lote. Caso
a ECA ndo existisse ou se negasse a participar da concorréncia em apoio ao
fabricante, este estaria em clara desvantagem em relagdo aos concorrentes
de outros paises, vindo possivelmente a ser eliminado do certame.

A quinta ¢ que a fabricagdo de aeronaves engloba sempre uma cadeia
produtiva, integrada, em grande parte, por pequenas e médias empresas.®
Nesse conjunto, estdo também, frequentemente, pequenas empresas fabri-
cantes de aeronaves leves, para uso como taxi aéreo, pulverizagao agricola,
transporte executivo etc. Em concorréncias internacionais — visto que essa
industria ¢ global — o0 apoio da ECA ¢ muitas vezes vital para essas empresas
de menor porte. [sso porque o setor financeiro privado ndo tem, de modo
geral, esse segmento de negocios entre as suas prioridades.

Observa-se, assim, que essas conclusdes basicas se referem essencial-
mente ao mercado de financiamento de acronaves em escala global. Outros
fatores, no entanto, costumam também fundamentar a existéncia das ECAs e
o apoio realizado por elas, como o suporte a base industrial de aeroespago
e defesa do pais. A empresa fabricante de jatos comerciais também €, com
frequéncia, fabricante de material de defesa e até mesmo de produtos do
setor espacial. Como exemplo, podemos citar Airbus, Boeing, Embraer e,
em menor escala, Bombardier.

Nesse contexto, a existéncia e a atuacdo a contento das ECAs ¢ consi-
derada prioridade nacional, na medida em que manter e fomentar a base
industrial de defesa seja politica de Estado. No Brasil, tal formulagao s
se consolidou de fato com o Decreto 6.703, de 18 de dezembro de 2008,
que aprovou a Estratégia Nacional de Defesa. Esta estabelece, entre outras
prioridades, as medidas e os incentivos necessarios a sustentabilidade da BID

8 Segundo a Associac¢@o das Industrias Aeroespaciais do Brasil, o setor foi responsavel por 24 mil
empregos em 2014, com receitas de mais de USS$ 6,4 bilhdes (AIAB, 2015).

jury
pury

eolneuosdy |



Y
N

¥

tacao de aeronaves?

Garantia incondicional ou seguro de crédito a expor

Visoes da experiéncia internacional

do pais.” Porém, nos demais paises fabricantes de acronaves, esse quadro
institucional ja acumula varias décadas, desde o fim da Segunda Guerra
Mundial. O controle absoluto exercido sobre o espago aéreo nacional por
meio de aeronaves de combate fabricadas no proprio pais, como premissa
de soberania, foi um dos resultados duradouros daquele conflito. Assim, nos
EUA, na Europa e no Canada (e também na China, na india, na Russia e no
Japao), o fomento a BID ¢ questao de Estado consolidada.

Como complemento a essa andlise, ¢ oportuno frisar que boa parte das
tecnologias incorporadas nos equipamentos de defesa tem natureza dual:
serve tanto para produtos comerciais como para material bélico. Assim,
quando o US Ex-Im Bank apoia a exportacdo de um Boeing adquirido por
uma empresa aérea, ele contribui para a sustentabilidade do equilibrio entre
os faturamentos civil e militar daquele fabricante. Além disso, permite que
diversas tecnologias incorporadas nessa aeronave possam também integrar
produtos de defesa daquele fabricante, gerando economias de escala.

Dessa forma, parece apropriado afirmar que o apoio continuado do
BNDES as exportagdes de jatos comerciais da Embraer tem relevancia para
o pais. Tendo acumulado ja quase duas décadas, esse apoio permitiu que a
empresa tivesse o dominio de tecnologias que t€m sido incorporadas em seus
novos produtos, por exemplo, no KC-390, sua aeronave militar cargueira e
para reabastecimento em voo que esta chegando atualmente ao mercado sob
encomenda e patrocinio da For¢ga Aérea Brasileira. De forma complementar,
também parece correto afirmar que essa atuagdo do BNDES tem contribui-
do para a criacdo e manutencao de empregos que exigem especializacao e
qualificacdo elevadas. Essa atuagdo na fronteira da tecnologia e inovacao
propicia a geracdo de produtos com alto valor agregado.

Qual o papel do seguro de crédito?

A forma de apoio das ECAs aos seus fabricantes aeronauticos nao ¢
idéntica mundo afora. O US Ex-Im Bank,'* por exemplo, trabalha principal-
mente com a oferta de garantia ao crédito a exportagdo, sendo os recursos

* “E um dado da realidade. Nos demoramos muito tempo a langar as bases de uma industria de defesa...”,
declaracdo de Jaques Wagner, ministro da Defesa, publicada em O Globo, edigdo de 22.5.2015, p. 3.
10 US Ex-Im ¢é uma agéncia governamental subordinada ao Poder Executivo do governo dos EUA.
Apesar de ndo regulado pelo Federal Reserve Board, tem em seu escopo de atuagdo a concessdo de
empréstimos, emissdo de seguros e garantias bancarias, podendo ainda atuar como arrendataria em
estruturas de /easing. O US Ex-Im goza de imunidade tributaria.



financeiros (funding) fornecidos e desembolsados por um banco privado.
Em caso de inadimplemento do comprador/importador da aeronave, o banco
privado é ressarcido prontamente do saldo devedor em aberto. O US Ex-Im
Bank passa a deter o controle da operagdo dai em diante (para tentar a re-
cuperagdo do crédito, partir para a execucao da hipoteca sobre a aecronave
etc.). Como esse ressarcimento ao banco privado ¢ feito de forma rapida e
desburocratizada, esse tipo de garantia ¢ conhecido no jargdo do mercado
como on-demand. A garantia ao crédito sera honrada por simples demanda
do banco privado, desde que, naturalmente, a situagdo de inadimplemento
financeiro (default) do tomador original dos recursos (importador) reste
comprovada nos termos do contrato que rege o financiamento (ver se¢ao
“A trajetoria norte-americana”).

No caso das ECAs europeias, a modalidade do apoio ¢ similar aquela
do US Ex-Im Bank, porém na forma de um seguro de crédito. Em caso de
inadimplemento, as ECAs e os bancos responsaveis pelo funding da operacio
tém um caminho maior a percorrer até o desenlace da indenizacdo, chamado
de regulacao do sinistro. Esse processo envolve ndo somente uma caracte-
rizagdo mais detalhada e auditada do inadimplemento em si como também
um trabalho conjunto na fase subsequente de tentativa de recuperagdo do
crédito (ver secao “A trajetdria europeia”).

Jano caso do Canada, apesar do baixissimo risco que representaria uma
garantia canadense para atrair funding privado, dada sua classificacio de
risco de crédito AAA, a EDC trabalha com recursos proprios. Dessa forma,
sua atuacao ¢ similar aquela de um banco, na medida em que desembolsa,
ela propria, os créditos a exportacdo de acronaves fabricadas no pais. Nesse
sentido, o Brasil seguiu um caminho parecido com o canadense: o BNDES,
quando instado a financiar a exportagdo de aeronaves, também desembolsa
integralmente os valores de créditos contratados.

Ha, porém, no caso brasileiro, uma opg¢ao aberta ao BNDES: ele pode
atuar puramente como banco, carregando o risco de inadimplemento do im-
portador da aeronave no seu proprio balango patrimonial ou pode recorrer ao
SCE, com a finalidade de ser ressarcido do valor do financiamento em aberto
quando da ocorréncia de um inadimplemento. No quadro institucional do
pais, o SCE ¢ operacionalizado pela Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias (ABGF), contratada pelo Ministério da Fazenda. O
SCE tem por lastro o FGE, o qual est4 legalmente vinculado a esse ministério.
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No contexto geral preliminar assim descrito, pode-se inferir que, em de-
terminadas circunstancias, € possivel ao BNDES agir como uma instituigao
financeira internacional, avaliando de forma independente os riscos que
podera correr ao financiar diretamente determinado importador de aeronave.
Ja em outras circunstancias, essencialmente relacionadas aos limites regu-
latérios de exposi¢ao'!' e a preservacdo destes para operagdes domésticas
do Banco, o BNDES pode optar por repassar tal risco, contratando o SCE.
Naturalmente que, nesse ultimo caso, tal contratag@o so6 sera possivel depois
da analise da operagdo de financiamento ¢ aceitagdo da mesma por parte
do Comité de Financiamento ¢ Garantia das Exportacdes.!? Nesta tltima
modalidade, o BNDES age como os bancos internacionais que financiam
as exportagdes da Airbus ou da Boeing, os quais contam com a cobertura
das ECAs europeias ou do US Ex-Im Bank, respectivamente.

Em todas as circunstancias, porém, seja no caso do Brasil, seja nos demais
paises e suas respectivas ECAs, é importante que se registre que o tltimo
recurso ¢ sempre ao Tesouro Nacional de cada pais. Ou seja, tal participa-
cdo governamental em um mercado de transacdes essencialmente privadas,
como ¢ o financiamento da aquisi¢ao de aeronaves comerciais, é o resultado
de politicas publicas deliberadas em favor do setor acronautico, ha mais de
cinquenta anos no caso dos EUA e da Europa (BECKER; MCCLENAHAN
JR., 2003) e ha menos de vinte anos no caso do Brasil.

Nesse sentido, para além das varias razdes ja elencadas no inicio desta
se¢do, permanece a razao fundamental, que ¢ o fomento das exportagdes,
algo de que nenhum pais pode prescindir, uma vez que afeta diretamente
seu balango de pagamentos. Ademais, o fomento as exportagoes de produ-
tos e servigcos de aeroespaco e defesa reveste-se de um carater estratégico
singular no campo das prioridades nacionais de cada pais, como ja indicado
anteriormente. Dessa forma, a existéncia do SCE no ordenamento exportador
brasileiro permite que o BNDES apoie exportagdes de acronaves para além
dos limites regulatorios estabelecidos para o proprio Banco se viesse assumir

'O estabelecimento desses limites regulatorios, assim como da fiscalizagéo de sua observancia, ¢ de
responsabilidade do Banco Central do Brasil. O BNDES recebe tratamento regulatorio idéntico aos
demais bancos que compdem o sistema financeiro brasileiro, inclusive no &mbito tributario.

12 Comité de Financiamento e Garantias das Exportagdes, colegiado integrante da Camara de Comércio
Exterior (CAMEX). Tem, entre outras atribui¢des, a de aprovar a prestagdo de garantias do FGE, com
base em relatorio téenico da ABGF. E composto por representantes do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior, da Fazenda (por intermédio da Secretaria de Assuntos Internacionais e
da Secretaria do Tesouro Nacional), das Relagdes Exteriores, do Planejamento, Or¢amento e Gestao
e da Casa Civil da Presidéncia da Republica.



integralmente o risco de crédito em vez de transferi-lo ao SCE. Esse arranjo
torna assim possivel ampliar a exposi¢ao ao risco por empresa financiada e
ao setor de transporte aéreo.

No entanto, é preciso levar-se em consideragdo que, em todas as ope-
racdes de financiamento a exportacdo de aeronaves, qualquer que seja a
ECA envolvida, ha sempre um item fundamental para manter a solvéncia
do sistema de cada pais: a cobranca do chamado spread de risco ou da taxa
de prémio de risco. Isso significa que a empresa financiada paga um deter-
minado valor a vista (prémio) ou financiado (spread, que integra a taxa de
juros total) a titulo de margem de risco. O calculo desse prémio obedece a
critérios atuariais, da mesma forma como também sdao empregados critérios
equivalentes no calculo do prémio para seguro automobilistico, para seguro
de vida e, ainda, na concessdo de créditos por institui¢cdes financeiras.

Tal explicag@o ¢é for¢osa ¢ necessaria para se poder afirmar, de forma
robusta e inequivoca, um fato corriqueiro do mercado: nenhum Tesouro
Nacional, operando em apoio a sua respectiva ECA, teve prejuizos sig-
nificativos e duradouros desde o inicio do financiamento a exportagdo de
aeronaves décadas atras.

No caso do Brasil, se a operagao de financiamento € realizada diretamente
pelo BNDES, a taxa ou o spread de risco € destinada ao proprio Banco. Caso
a operacao conte com a cobertura do SCE, tais recursos vao para o FGE.

O papel do acordo setorial aeronautico
Breve histérico

A sigla ASU ¢ utilizada para designar o acordo setorial aecronautico, que
consiste, formalmente, no Sector understanding on export credits for civil
aircraft, anexo 1l do chamado Arrangement on officially supported export
credits”® — consenso da OCDE sobre créditos publicos a exportagdo —,'
denominado também, simplesmente, consenso. A esséncia do consenso da

13 Titulos dos dois documentos mencionados, em tradugédo livre: Acordo setorial sobre créditos a
exportacdo de aeronaves civis ¢ Consenso sobre diretrizes para créditos governamentais a exportagao.
4 A primeira versdo do consenso data de 1978, sendo aplicavel na fase pds-embarque ao financiamento
ou garantia publica a exportacdo com prazo de pagamento igual ou superior a dois anos, a exce¢do de
produtos agricolas e de defesa e seguranga. Determinados segmentos de produtos ou projetos tém termos
e condicdes especificas e mais favoraveis, resultando nos acordos setoriais, anexos ao consenso, Como
¢é o caso do ASU. Financiamentos na fase pré-embarque nao sao regulados pelo consenso ou pelo ASU.
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OCDE, assim como do ASU, ¢ a neutralizacao da influéncia do pacote de
crédito publico ao importador como elemento decisorio na concorréncia
entre empresas exportadoras. Considerando que os governos oferegam con-
dicdes similares de financiamento,' a escolha sera baseada essencialmente
pelo bindémio prego-qualidade dos bens e/ou servigos exportados, sem a
interferéncia do poder econdmico estatal.

A adesdo brasileira ao ASU é um desdobramento da disputa sobre sub-
sidios ao comércio de aeronaves civis, protagonizado por Brasil e Canada
no ambito da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC)!¢ entre 1998 e
2002. Mesmo depois de concluidos os painéis na OMC, nada garantia
que ndo surgiria uma nova disputa entre o Brasil e o Canada. O Orgdo de
Solugdo de Controvérsias havia conseguido por fim a conflitos especificos,
mas sempre poderia surgir algum ponto a ser questionado futuramente caso
fossem criadas novas modalidades de apoio a exportagdo, além do natural
acirramento da competicdo com base em eventuais novos modelos e seg-
mentos de aeronaves.

Ademais, naquele mesmo periodo, os EUA e o consorcio europeu de
governos que apoiam as exportacdes da Airbus também buscavam aprimorar
seu acordo sobre crédito a exportagdo de aeronaves, a versao ja existente do
anexo III do consenso da OCDE. Tal revisdo era influenciada pelo resulta-
do dos contenciosos Brasil e Canada na OMC e pela orientacao da Export
Credits Guarantee Department (ECDG), ECA do Reino Unido, em ajustar
suas praticas de precificacdo para que resultassem em maior consisténcia
metodoldgica e melhor gestdo de risco.!”

Nesse contexto, o Brasil, além dos entdo recentes contenciosos na OMC,
enfrentava ainda outros fatores que também pressionavam por melhor sis-
tematizagdo de seu apoio publico a exportagao de aeronaves:

a) os atentados de 11 de setembro de 2001, que limitaram a oferta de
crédito privado as exportagdes em geral, inclusive as da Embraer;

!5 Os termos e condigdes regulados pelo ASU dizem respeito essencialmente a por¢do maxima finan-
ciavel do valor exportado, prazo maximo de pagamento, taxa de juros e spread (ou prémio) de risco.
1 Foram trés painéis no 6rgdo de dissolu¢do de controvérsias da OMC: DS 46 (Export financing
programme for aircraft); DS 70 (Measures affecting the export of civilian aircraft); e DS 222 (Export
credits and loan guarantees for regional aircraft).

17 Como consequéncia das perdas com a crise asiatica no fim dos anos 1990, o Tesouro britanico de-
cidiu implementar um abrangente processo de revisao das praticas da ECGD, entdo percebida como
em risco de insolvéncia.



b) o limite de exposicdo do BNDES ao setor aeronautico, esgotado
pelo significativo volume das operacdes ja realizadas em relagdo ao
patrimodnio de referéncia do Banco;

c) a desvalorizagdo do real no periodo de 1999 a 2002, que limitou
radicalmente o or¢amento do PROEX Equalizagdo;'®

d) alimitada disponibilidade da nova garantia ptblica com recursos do
FGE; e

e) asinalizagdo, por parte do governo canadense, seja por meio da EDC
ou da provincia de Québec, de intensificar sua disposicdo em apoiar
as campanhas comerciais da Bombardier.

Assim, em abril de 2004, o Brasil iniciou sua participa¢do no subgrupo
de trabalho sobre o ASU, no ambito do grupo de créditos a exportagao da
OCDE. Essa participag@o tinha como premissa a ampla revisao dos termos
do acordo vigente, desde que em igualdade de condi¢des negociadoras
perante os demais membros."”

O consenso da OCDE ¢ apenas um “acordo de cavalheiros” (soft law),
ndo vinculante e que nao prevé procedimentos arbitrais em caso de dis-
putas. Diz-se, no jargdo do setor, um acordo “sem dentes”.?” Entretanto,
considerando a permanente participacdo dos paises-membros na negociagao
¢ monitoramento de suas regras, com pelo menos duas reunides plenarias
anuais, traduz-se em um eficaz mecanismo de autorregulamentacio. Por
meio dele, as ECAs voluntariamente adotam as condigdes por elas mesmas
acordadas, de tal forma que dois principios fundamentais sejam alcangados:
transparéncia e previsibilidade.!

A primeira versdo do ASU com a participacdo do Brasil passou a vigorar
a partir de julho de 2007. Uma revisdo desse acordo foi negociada ao longo
de 2010 e entrou em vigéncia em fevereiro de 2011. Essa versao, conhecida
como ASU 2011, reune o conjunto de regras atualmente em vigor.

'8 Programa de apoio as exportagdes brasileiras na forma de equalizagdo da taxa de juros para niveis do
mercado internacional. E operado pelo Banco do Brasil, sob delegacdo do Tesouro Nacional.

19 As principais delegagdes negociadoras no ASU sdo: Brasil, Canada, Estados Unidos, Japdo ¢ Unido
Europeia — especialmente, Alemanha, Franga, Reino Unido e Italia.

2 Eventuais disputas pela inobservancia dos termos regulados pelo consenso podem ser objeto de disputas
na OMC. Entretanto, na pratica, o ambiente negociador permanente entre seus participantes revela-se
como um “colete a prova de balas” em relac@o a formalizagao de eventuais disputas.

21 Os termos e condigdes do ASU néo devem ser percebidos a priori como melhores praticas. Entretanto,
sua negociagao tem por principio propor condigdes que seriam pretensamente oferecidas pelo mercado
privado e que, simultaneamente, garantam a solvéncia das ECAs e de seus instrumentos no longo prazo.
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Formas de apoio

O tema central deste artigo consiste na investigacdo da origem e das
diferencas entre as formas de crédito oficial a exportacdo. Para isso, o ASU
busca regular termos e condigdes que equiparem, na percep¢ao do impor-
tador, os diferentes instrumentos de crédito a exportagdo oferecidos pelas
respectivas ECAs. As formas de apoio oferecidas sdo: o financiamento direto;
seguro ou garantia de crédito (pure cover); mecanismo para fixagao da taxa
de juros; ou qualquer combina¢do desses instrumentos (SALCIC, 2014).

Como definido anteriormente, um financiamento direto consiste no
empréstimo realizado com recursos publicos da propria ECA. A cobertura
pura, ou pure cover, significa que o apoio se da por meio de um seguro ou
garantia publica em favor de uma fonte privada dos recursos emprestados,
tipicamente um banco comercial ou instrumentos de divida do mercado
de capitais.

Nesse contexto, ¢ importante fazer-se uma distingao referente ao termo
garantia. O foco do presente artigo ¢ a garantia no seu sentido financeiro,
ou seja, como modalidade de apoio a exportagdo, da mesma forma como o
SCE. Nao deve ser confundida com o significado juridico de garantia, ou
seja, o lastro de um contrato de financiamento, que pode assumir duas for-
mas: reais ou pessoais, em que se incluem tanto o seguro quanto a garantia
de crédito a exportagdo emitidos pelas ECAs.

O mecanismo de fixacdo de juros resulta de um contrato com o banco
privado provedor dos recursos para o empréstimo que cobre uma taxa basica
de juros pos-fixada, geralmente a /ibor do periodo de pagamento de juros
(mensal, trimestral ou semestral) contra uma taxa fixa pré-fixada oferecida
ao tomador pelo instrumento oficial. A diferenca a maior ou a menor em cada
vencimento de juros serd, respectivamente, paga a ou recebida da agéncia
publica, conforme o caso.

A pratica do US Ex-Im para o apoio a exportagdo de aecronaves se da,
predominantemente, na forma de garantia incondicional,”? o que sera mais
explorado na secdo “A trajetoria dos Estados Unidos”. Seus termos e con-
di¢des sao reconhecidos como os de melhor qualidade entre as ECAs e,
com isso, capazes de atrair o funding privado com a menor taxa de juros

22 A modalidade garantia prevista, no consenso da OCDE e no ASU, ja incorpora a sua caracteristica de
ser incondicional. O termo garantia incondicional foi assim empregado no titulo do artigo (assim como
em algumas passagens do texto) apenas para enfatizar esse aspecto ao publico em geral.



possivel. Na pratica, para o provedor privado do empréstimo, uma transa¢ao
garantida pelo US Ex-Im tem como risco de crédito o Tesouro dos EUA,
independentemente de quem seja o devedor financiado, seu risco-pais ou
modelo da aeronave dada em garantia.

Os participantes europeus ativos no financiamento de aeronaves, apesar
de praticarem a modalidade de seguro de crédito e ndo de garantia, ajusta-
ram ao maximo suas apoélices com o objetivo de que os bancos garantidos
tenham a menor percep¢ao de risco possivel, dado que também sao lastreadas
no baixo risco de seus respectivos Tesouros Nacionais. Tais ajustes foram
motivados pela projecdo das exportagdes da europeia Airbus, concorrente
direta da norte-americana Boeing. Assim sendo, na percep¢ao dos europeus,
seu seguro de crédito incondicional oferece termos e condi¢des compativeis
com a garantia on-demand dos EUA, pelo que o ASU nao prevé qualquer
disting@o de tratamento entre a garantia e o seguro praticados, respectiva-
mente, em beneficio de Boeing e Airbus.

Aqui cabe uma ressalva quanto ao apoio europeu para aeronaves civis de
menor porte, notadamente as fabricadas pela ATR, assim como pelos demais
fabricantes europeus de modelos executivos, helicopteros e aviagdo geral.
A regulamentacdo europeia vigente até o fim de 2012 impedia a oferta da
apolice de seguro incondicional para o apoio a exportacdo desses modelos.
Com isso, a oferta de uma apolice de seguro de crédito condicional pio-
rava a percepgao de risco pelo provedor privado do empréstimo, levando
sistematicamente a maior margem adicionada em sua taxa de juros. Para
lidar com essa limitag@o, os europeus propuseram que o ASU previsse um
desconto sobre o spread de risco a ser cobrado pelas ECAs para compensar
o maior custo do funding privado, nos casos de pure cover com base em uma
cobertura condicional. Argumentaram que, dessa forma, o custo total para
o tomador seria adequadamente compativel com as demais modalidades
praticadas pelas ECAs, seja seguro de crédito incondicional, seja garantia,
seja financiamento direto.

O desconto previsto no ASU para apoio na forma condicional ¢ de 0,05%
ao ano sobre o spread de risco ou de 0,29% sobre o prémio de risco pago a
vista antecipadamente, conforme o caso. Esse desconto deixou de ser pra-
ticado pelos europeus na medida em que a legislacdo aplicavel foi alterada
a partir de 2013, estendendo a oferta da apolice de seguro incondicional a
todos os modelos de aeronaves civis exportadas pelo bloco.
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Campo de jogo nivelado

Nao obstante o menor impacto que a condicionalidade impde atualmente
ao apoio europeu, essa distingdo permanece prevista nao s6 nos termos do
ASU, mas também nas regras horizontais do consenso. Apesar de absoluta-
mente independentes, as normas do prémio de risco do consenso auxiliam,
apesar de nao esgotarem, a compreensao das caracteristicas de condiciona-
lidade ndo explicitadas no texto do ASU. No caso do consenso, sdo identi-
ficados trés niveis de qualidade do produto de crédito a exportacao: below
standard, standard e above standard. Os dois primeiros designam o nivel
de qualidade do produto seguro de crédito. Note-se que somente o standard
cobre os juros decorridos entre a data do inadimplemento e o pagamento da
indenizagdo ao fim do chamado “periodo de aguardo” (pagamento da inde-
nizag¢do), que pode chegar a 210 dias. O below standard prevé indenizacao
ao fim do periodo de aguardo com base no valor histérico inadimplido, isto
¢, sem o acréscimo de juros nesse periodo. O above standard é identificado
apenas como garantia. O apoio na forma de financiamento direto ¢ classi-
ficado como standard.

Com base nas consultas realizadas com especialistas das ECAs pratican-
tes de seguros e garantias no ambito do ASU,? foi elaborado o Quadro 2. Ele
apresenta as principais caracteristicas que diferenciam o seguro condicional
do incondicional, sendo certo que esse entendimento ndo ¢ uniforme nas
respectivas praticas das ECAs.

Quadro 2 | Diferencas entre seguros e garantias publicas para aeronaves

Condic¢ao Seguro Seguro Garantia
condicional incondicional

Riscos comerciais 90%-95% 100% 100%
Riscos politicos 90%-100% 100% 100%
Periodo de aguardo 90 dias-180 dias 90 dias 30 dias
Juros durante o periodo de aguardo ~ Nao coberto Coberto Coberto
Risco documental Naio coberto Coberto Coberto
Recuperacio de crédito Garantido Garantido Garantido

Fonte: Elaboragao propria.

2 Registre-se que tais diferencas ndo foram narradas como exclusivas para transagdes de aeronaves, sendo
razoavel admitir que as mesmas caracteristicas sejam validas para o crédito a exportagdo de forma geral.



Os trés elementos destacados no quadro resumem as diferencas mais
relevantes na perspectiva das ECAs entrevistadas. O periodo de aguardo
consiste em uma espécie de caréncia para o pagamento da indenizagao
visando aguardar a oportunidade de o devedor regularizar ou renegociar o
crédito inadimplido. O risco documental diz respeito a comprovagao, como
condigdo para a indenizagdo, de que os documentos para execugao do crédito
estejam em boa ordem e juridicamente validos para ensejar a recuperacao do
crédito, por exemplo: promissorias, hipotecas, garantias pessoais, depositos
ou qualquer outra forma de colateral estabelecido no contrato de financia-
mento garantido. Ja a atuacao para a recuperagdo do crédito determina qual
entidade sera responsavel pelas medidas administrativas e judiciais de todo
o processo de recuperagdo. Nos casos de seguro de crédito, todas as ECAs
destacaram que o garantido agira sempre sob instru¢do da ECA garantidora.

Como se pode constatar, o produto garantia tem a melhor efetividade
para o garantido, pois a indenizacdo se da em prazo muito curto, ndo ha risco
documental e ndo cabe ao garantido administrar e se responsabilizar pela
eventual recuperacao do crédito. Apenas o produto do US Ex-Im Bank apre-
senta todas essas caracteristicas. Por outro lado, o US Ex-Im Bank destacou
que ele ¢é parte dos contratos do financiamento,? isto é, todo o processo de
negociagao e formalizagdo das garantias e respectivos contratos ocorrem sob
sua intervencgao direta, restando um espago muito limitado para interferéncia
do garantido no processo de contrata¢do do crédito.

Uma outra caracteristica crucial explorada nas entrevistas com as ECAs
diz respeito ao tratamento dos casos de inadimplemento nao financeiro,
isto €, a ocorréncia de eventos caracterizados como inadimpléncia sem
que tenha ocorrido ainda o ndo pagamento de uma parcela da divida. Os
casos mais comuns sao relacionados a instauracao de processo de recupe-
racdo judicial da empresa devedora ou ao descumprimento de obrigagdes
relativas a preservagdo e manutencdo da aeronave dada em garantia. Todas
as ECAs destacaram nao dispor de mecanismos de acompanhamento
preventivo para isso, apesar de algumas terem mencionado a intencao de
fazé-lo, até mesmo no curto prazo. De toda forma, foram unanimes ao
afirmar que suas coberturas ndo sdo suspensas ou canceladas pela eventual

24 Inclusive com o controle do security trustee, entidade prevista na legislagdo internacional para
facilitar a estruturagdo de contratos de financiamento. Serve para controlar as garantias e os fluxos de
recebimentos e pagamentos nesses contratos.
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intempestividade nesse acompanhamento por parte do garantido e, caso
ele identifique tal ocorréncia, qualquer ac¢ao serd sempre subordinada a
instrug¢do do garantidor.

Como visto anteriormente, apesar das diferengas operacionais dos
diferentes produtos das ECAs, o ASU prevé o mesmo tratamento para o
seguro de crédito incondicional e o produto garantia, restando apenas uma
pequena diferenca no spread ou prémio de risco para os casos de seguro de
crédito condicional.

Pelos elementos aqui resumidos sobre a negociacgdo e a pratica do ASU,
pode ser inferido que o papel central do acordo — de harmonizar formas
distintas para o crédito publico a exporta¢ao de aeronaves civis — ¢ apenas
parcialmente alcancado. No entanto, o registro histdrico existente desde a sua
adocao parece comprovar que ele atende de forma pragmatica a finalidade
de se preservar a neutralidade do crédito publico na decisdo do importador,
dada a auséncia de questionamentos, no ambito da OCDE ou mesmo da
OMC, assim como dos exportadores, das empresas aéreas ¢ da sociedade
em geral. Com isso, parece também legitimo reconhecer que 0 ASU permite
aos governos garantir a oferta de mecanismos autorregulados de crédito
publico no apoio a uma atividade estratégica para seus respectivos paises.

A trajetoria europeia

A modalidade de SCE surgiu, pela primeira vez na histéria, na Europa,
com a criacdo da primeira apolice para esse tipo de risco pela seguradora
privada Federal of Switzerland, em 1906. O objetivo central desse produto
financeiro era garantir ao exportador indenizacdo pelo ndo recebimento de
seus créditos concedidos a clientes no exterior. A primeira ECA a oferecer
essa modalidade de cobertura foi a ECGD,” em 1919 (DELPHOS, 2004),
visando fomentar a retomada do emprego e do fluxo de comércio exterior
interrompido pela Primeira Guerra Mundial. A eficacia experimentada pelos
ingleses com esse instrumento logo foi seguida pelo estabelecimento de
outras ECAs no continente europeu, com programas similares de fomento
a exportagdo.?

» Export Credits Guarantee Department, atual UKEEF, ou seja, a ECA do Reino Unido.

26 Bélgica, 1921; Dinamarca, 1922; Holanda, 1923; Finlandia, 1925; Alemanha, 1926; Austria e Itlia,
1927; Franga e Espanha, 1928; ¢ Noruega, 1929 (GIANTURCO, 2001).



A demanda pela cobertura do seguro, portanto, ¢ originada pelo ex-
portador, com o objetivo de mitigar os riscos dos créditos internacionais
concedidos por este. Essa pratica inicial é semelhante ao que se denomina
até hoje como supplier credit. Parte desses recebiveis ja era descontado nos
bancos comerciais, sendo o exportador interveniente financeiro em relagdo
a obrigacao de seu cliente. Isto é, para o banqueiro, o risco de crédito era o
proprio exportador. A inclusdo da cobertura do seguro privado e, depois, da
garantia publica, permitiu que o exportador negociasse taxas de juros mais
atraentes em seus descontos bancarios, mas sem que ele — o exportador —
deixasse de representar o risco ultimo do crédito.

O papel exercido pelo exportador na selecdo dos riscos representados
por seus clientes — que ele antes assumia integralmente — € central para
compreender a politica de compartilhamento do risco entre o garantidor
(seguradora ou ECA) e o garantido (exportador), que vigora até hoje. O
SCE cobria apenas uma parte do valor a receber, inicialmente 42,5%,
posteriormente 75%, chegando-se aos niveis atuais de até 90%-95%. No
entanto, manter o exportador com parte do risco € um critério fundamental
para atender a um principio basico do seguro: evitar o interesse do segurado
na ocorréncia do sinistro.

O poder de reducao da taxa de juros cobrada pelos banqueiros nas ope-
ragdes de desconto desses recebiveis € até hoje fortemente influenciado
pelos termos e condigdes da apoélice de seguro. Os bancos podem receber
o endosso dos direitos de indenizagdo do exportador. Entretanto, havendo
negativa da indenizagao, cabera regresso ao exportador.

O principal motivo para a negativa de uma indenizagao relaciona-se com
a conformidade dos documentos de formalizagdo da divida, a ser verificada
apenas no processo de liquidag@o do sinistro. A esse risco se da o nome de
risco documental.

A sofisticagdo das operagdes de determinadas exportagdes com valores
vultosos em relagdo a capacidade de assungao de risco pelo exportador, as-
sim como a necessidade de maiores prazos de pagamento e a possibilidade
de constituir contragarantias reais, proporcionou a criagao de instrumentos
sem regresso ao exportador. Nesse contexto, a modalidade de seguro incon-
dicional e com cobertura de até 100% do valor financiado atende de forma
mais objetiva aos interesses do exportador e do banco garantido. E oferecida
em circunstancias mais especificas e restritivas na otica das seguradoras e
ECAs europeias.
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A estrutura europeia de apoio as exportacoes aeronauticas

A entrada das ECAs da Europa no apoio as exportagdes da Airbus se da
posteriormente ao apoio norte-americano. Isto se deve ao desenvolvimento
mais tardio daquele fabricante europeu, cujas primeiras entregas ocorreram
em meados da década de 1970. Um complicador adicional no caso europeu
¢ a operagdo compartilhada do risco de cada transagdo entre as trés ECAs
que representam os principais paises da Airbus: Franga, Alemanha e Reino
Unido. Atualmente as respectivas ECAs operam em partes iguais em to-
dos os riscos, na propor¢do de um tergo para cada. Ha um revezamento
da agéncia-lider em cada transacdo, e as duas remanescentes atuam como
resseguradoras.

Nadécada de 1970, o apoio norte-americano as exportagoes de acronaves
jé se dava por meio de garantias, com cobertura de 100% do valor finan-
ciado e sem regresso ao exportador. Essa pratica adotada pelo US Ex-Im
tinha, como principio fundamental, o foco nos bancos comerciais, no que
diz respeito ao risco, em contraponto a perspectiva de uma seguradora de
crédito, voltada ao exportador. Para os europeus competirem em igualdade
de condi¢des, tornou-se mandatdrio ajustar seu produto para acronaves de
modo a aproximarem-se da garantia norte-americana na otica dos bancos
provedores de funding. Como resumido na se¢do “Formas de apoio”, os
europeus desenvolveram uma nova modalidade de seguro de crédito, por
eles entendida como incondicional, ao menos para aeronaves.

Um aspecto ja destacado anteriormente € o papel desempenhado pelos
bancos garantidos pelas ECAs europeias. Dado que o risco documental
passa a ser coberto, as ECAs participam diretamente da elaboragdo dos
documentos e contratos do financiamento coberto pelo seguro. Entretanto,
ao contrario dos norte-americanos, nao assumem o controle formal sobre
as contragarantias (em geral, as aeronaves financiadas) e mantém os bancos
como responsaveis pelo eventual processo de recuperagdo de crédito. Nas
entrevistas realizadas para este artigo, foi apurado que os bancos comerciais
atuam em estreito entendimento com as ECAs. Nao haveria, assim, hipdtese
de um banco comercial tomar alguma medida em relagdo ao contrato segu-
rado, como a notificagdo de um evento de inadimplemento nao financeiro,
sem a prévia consulta e orientacdo expressa da ECA. Nesse contexto, dado
ainda o interesse dos bancos comerciais em manter o fluxo de novas opera-
¢des no setor aeronautico e na carteira de exportagdo, o poder de barganha
das ECAs ¢ significativamente elevado.



Como ja assinalado na se¢@o “Formas de apoio”, o tratamento europeu
para as aeronaves de menor porte manteve-se com as caracteristicas de
seguro condicional até recentemente. Essa limitagdo certamente encarecia
o custo de funding das transagdes desses modelos de aeronaves. A concor-
réncia direta entre o modelo franco-italiano ATR-72 e o canadense Q-400
da Bombardier, agravado pelo maior custo generalizado de funding apds a
crise de 2008 e a deterioragdo do risco da garantia italiana a partir de 2011,
motivou a alteragdo legal que estendeu o seguro incondicional a todos os
modelos de aeronaves.

A trajetoria norte-americana

Dado o protagonismo geopolitico e a gigantesca base industrial que ca-
racterizaram os EUA no século XX, chega a ser surpreendente o seu compor-
tamento retardatario no estabelecimento de um mecanismo governamental
de apoio as exportacdes. De fato, conforme os registros histdricos, tanto a
Alemanha como o Reino Unido j& haviam criado agéncias governamentais
para prover créditos a seus exportadores desde o inicio da década de 1920.
Ja a Franga, a Italia e o Japao fizeram o mesmo em fins da mesma década
(BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003).

Somente em 1934 foi que os EUA, sob a presidéncia de Franklin
Roosevelt, viriam a dar esse passo importante para o seu comércio internacio-
nal. Aparentemente, o pais viu-se premido pela concorréncia internacional, a
pressao de seus exportadores e o clima geral da grande depressao deflagrada
apartir de 1929. A crise fazia com que o setor financeiro privado se retraisse
consideravelmente nos financiamentos internacionais, o que deixava muito
exportador sem alternativas. Além disso, o caminho das exportagdes passou
a ser atraente em fun¢ao da recessdo que prevalecia no mercado doméstico
(BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003).

Diferentemente dos demais paises, porém, os EUA resolveram dar uma
solucdo bancaria ao problema. Isto se deu com a fundagao, em 2 de fevereiro
de 1934, por decreto presidencial, do Export-Import Bank of Washington.
O motivo oficial entdo alegado seria o fomento ao comércio bilateral com a
Unido Soviética, o que ndo se concretizou naquela época. Depois de diversas
alteragoes de estatuto, escopo e denominagdo, uma nova legislagdo em 1968
conferiu ao banco o nome contemporaneo de Export-Import Bank of the
United States, frequentemente referenciado simplesmente como US Ex-Im.

eoneuossy | &



N
[e)}

¥

tacao de aeronaves?

Garantia incondicional ou seguro de crédito a expor

Visoes da experiéncia internacional

Para o Brasil, a importancia do “modelo US Ex-Im” parece ser digna de
nota: tanto o US Ex-Im como o BNDES?’ sdo instituigdes estatais dedicadas
ao apoio ao comércio exterior de seus respectivos paises. Por outro lado,
o FGE emula a modalidade de apoio na forma de seguro de crédito. Pode
assim ter relevancia o exame de algumas das caracteristicas principais da
garantia financeira, utilizada pelo US Ex-Im, como mostradas a seguir.

O US Ex-lm Bank

Os graficos seguintes tém por objetivo mostrar a dimensao relativa do
US Ex-Im vis-a-vis o BNDES. A principio, parece haver uma propor¢ao
aproximada, no que tange a valores, de dez vezes: o BNDES vem desem-
bolsando em torno de US$ 1 bilh@o por ano no financiamento a exportagoes
de aeronaves, valor que sobe para US$ 9 bilhdes a US$ 10 bilhdes no caso
do US Ex-Im, como mostra o Grafico 2.

Grafico 2 | Desembolsos anuais em exportacao de aeronaves (em US$ bilhoes)
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Fonte: Elaboragao propria.

277 A referéncia ao BNDES em comparagio ao US Ex-Im diz respeito as operagdes de sua Area de
Comércio Exterior.



A carteira de financiamentos aeronduticos da ECA brasileira gira em
torno de US$ 7 bilhdes, contra US$ 50 bilhdes do apoio correspondente
norte-americano e a exportagdo de aeronaves representa pouco menos de
50% do total das carteiras em ambas as institui¢des, ver graficos 3 e 4.

Vale observar ainda que o saldo da carteira de exportag@o de acronaves
do US Ex-Im ¢ aproximadamente sete vezes superior, na média, ao saldo
da mesma carteira do BNDES (US EX-IM, 2014).

Porém, como o faturamento anual da Boeing®® (BOEING, 2015) ¢
de aproximadamente 14 vezes o da Embraer (EMBRAER, 2015) (ver
Grafico 5), pode-se inferir que, em termos relativos, o BNDES ¢ um pouco
mais importante para a Embraer do que o US Ex-Im ¢ para a Boeing.

Grafico 3 | Carteira aeronautica (em USS$ bilhoes)
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Fonte: Elaboragao propria.

2 O US Ex-Im apoia a exporta¢do de aeronaves fabricadas por outras empresas além da Boeing. Porém,
os valores sdo muito inferiores quando comparados ao apoio concedido a Boeing.
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Grafico 4 | Peso relativo da carteira aeronautica em relacdo ao portfélio total de

financiamentos a exportacao

-

50
49
48
47
46

% 45

43
42
4

40

N

48,2%
47,0%
46,2% 46,3% 46,2%
45,4% I . —
9 45,2%
ao% % 40w |
2010 201 2012 2013 2014

B US Ex-lIm BNDES Exim

~

Fonte: Elaboragao propria.

Grafico 5 | Comparativo de receitas operacionais liquidas (em US$ bilhdes)
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Dado esse quadro geral, € importante ressaltar que essas duas ECAs tra-
balham, como ja indicado, com ferramentas operacionais distintas: enquanto
o BNDES efetivamente desembolsa os valores requeridos para o seu apoio
as exportacdes (contratando diretamente com a empresa aérea no exterior),”
o US Ex-Im prové garantias para que bancos privados, com seus proprios
fundings, realizem a operacao de financiamento ao comprador da aeronave
exportada. Esse modus operandi do US Ex-Im ndo ¢ fruto do acaso, ele
decorre de uma série de causas, marchas e contramarchas que marcaram a
evolu¢do daquela instituicdo, como se vera a seguir.

A motivacao para a evolucao em direcao a garantia

Fazendo um levantamento da histéria do US Ex-Im, constata-se que,
desde sua fundagao, trés principios basicos orientaram sua atuagao em oitenta
anos de evolu¢ao (BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003):

i. ser capaz de competir com as demais ECAs, de forma a assegurar,
ao exportador norte-americano, um level playing field, ou seja, que
o campo do jogo seja plano, sem vantagens indevidas para ninguém;

ii. ndo competir com o setor financeiro privado, atuando, assim, de
forma complementar aos bancos comerciais para cumprir as mis-
soes de remediar falhas de mercado, atuar em nichos especificos ou
extraordinarios e apoiar projetos de desenvolvimento no exterior, de
interesse geopolitico dos EUA; e

iii. os processos ¢ metodologias empregados devem ser concebidos sob
a premissa fundamental de que os empréstimos efetuados terdo uma
reasonable assurance of repayment, ou seja, uma seguranga razoavel
de que a divida sera integralmente quitada.

Apesar da clareza desses principios e do aparente carater atemporal que os
permeia, o US Ex-Im tem a sua fun¢@o, ou mesmo a sua propria existéncia,
reavaliada periodicamente, em intervalos irregulares nao superiores a seis

2 Apesar de o contrato ser firmado com empresa no exterior, o desembolso do BNDES, referente a
aeronave exportada, ¢ feito diretamente ao fabricante no Brasil (ex: Embraer), e em reais. A partir do
momento desse desembolso, 0 BNDES vira credor da empresa aérea no exterior. Esta pagara as pres-
tacdes do financiamento (em dolares) no exterior ao BNDES, que os remetera regularmente ao Brasil,
trazendo, portanto, divisas ao pais.
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anos. Isso porque, embora ele seja um instrumento do Poder Executivo, ¢
0 congresso norte-americano que tem o poder de renovar seus estatutos de
criagdo e atuagdo, fazer a tomada de contas e aprovar as autoriza¢des de
gastos administrativos e orcamento de investimentos em regime plurianual —
as chamadas reauthorizations of Ex-Im’s charter.>

Assim, o US Ex-Im tem a sua atuagdo fixada no nivel das mais altas
autarquias do Estado norte-americano. Dessa forma, a situagdo fiscal e de
balango de pagamentos da nagao produz efeitos diretos na ECA norte-ame-
ricana, algo que nem sempre ocorre de maneira tdo direta nos demais paises,
em relagdo as suas respectivas agéncias. Em especial, deve-se ressaltar os
seguintes aspectos da atuacdo do US Ex-Im:

i. por particularidades do sistema de controle e contabilidade publica
dos EUA, valores desembolsados diretamente pelo US Ex-Im, in-
dependentemente da fonte de captagcdo dos recursos, sao debitados
a conta do Tesouro Nacional norte-americano, situagdo que per-
durou até a reforma bancaria do inicio dos anos 1990 (BECKER;
MCCLENAHAN JR., 2003);

ii. de forma a aumentar seu grau de autonomia em relagao ao Tesouro,
o Ex-Im passou a ter uma divisdo de “participa¢des privadas™! em
seus financiamentos desde 1946. Em 1958, tal participagao teria che-
gado a 26%, a maior da historia. Porém, quando as taxas de juros na
economia doméstica norte-americana subiam, os bancos comerciais
abandonavam o comércio exterior, o que nao resolvia o problema de
forma perene (BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003);

iil. a despeito do mencionado no item “ii”, o Ex-Im nao tem limites de
empréstimos por devedor, por pais ou por setor da economia, apenas
os limites estabelecidos para o seu orcamento pelo congresso, de

30O congresso americano, pela primeira vez na historia, ndo renovou a “autorizagdo” vencida em
30.2.2015, em meio a questionamentos sobre a relevancia e os impactos negativos da atuagdo do
US Ex-Im. Alguns opositores — tanto no congresso como fora dele — argumentam que o banco compro-
mete a livre-concorréncia ao financiar exportagdes, em termos que seriam mais favoraveis para empresas
estrangeiras que competem com as norte-americanas no mercado global. Apds intensos debates politicos
e reagdes dos principais exportadores, como a Boeing e a General Electric, nova autorizagao foi aprovada
em 4.12.2015, com validade até 30.9.2019.

31 No jargdo financeiro atual ¢ denominado cofinanciamento — dois ou mais bancos atuando na mesma
operacdo, cada qual provendo determinado percentual do funding requerido. A por¢ao privada, nessa
época, poderia ou ndo contar com a cobertura do US Ex-Im.



acordo com o que tenha sido estipulado para o orgamento da nagao
(informacéo verbal);*

iv. em razao dos ciclos econdmicos inerentes ao capitalismo, em perio-
dos da historia em que os EUA apresentaram deficits significativos
em seu balango de pagamentos, o Ex-Im era pressionado a financiar
intensamente a exportacdo de produtos e servigos norte-americanos,
¢ 0 contrario ocorria em periodos de superavits; e

v. damesma forma, em periodos de deficits fiscais significativos, o Ex-Im
teve seus recursos proprios severamente limitados pelo congresso.

Foi exatamente em situa¢des desse ultimo tipo, ou seja, épocas em que
o Ex-Im sentia sua capacidade de atuagdo ser diminuida, com prejuizos
evidentes para o setor exportador, que o movimento na dire¢ao de viabilizar
a sua garantia — para que o setor privado provesse o funding — se intensi-
ficava. Isso ocorreu de forma particularmente aguda na virada da década
de 1950 para 1960 e no fim da década de 1960. Registre-se que o primeiro
apoio do US Ex-Im a exportagdo de aeronaves se deu em 1957, para um
Boeing 707 (BERG; VERSPYCK, 2011).

De fato, o registro histérico mostra que foi no governo do presidente
Kennedy, a partir de 1961, que o US Ex-Im se reestruturou de forma muito
significativa. Foram criados dois programas que aumentaram a capacidade
financeira do banco para bem além do que era possivel apenas contando-se
com o Tesouro Nacional. O primeiro programa foi voltado para o forneci-
mento de SCE, cobrindo operagdes de curto prazo (até 180 dias) e médio
prazo (de 181 dias a cinco anos). Para isso foi criada uma nova entidade, a
Foreign Credit Insurance Association (FCIA), com a participagdo do Ex-
-Im e mais de sessenta empresas seguradoras. Com a FCIA atuando como
agente do Ex-Im, proporcionando a capilaridade advinda de suas diversas
filiais pelo pais, o setor exportador das pequenas e médias empresas foi
consideravelmente alavancado.*

32 Informagéo obtida durante entrevista com James C. Cruse, senior vice president Policy & Planning
do US Ex-Im. Ver Apéndice.

3 Esta forma de apoio — via FCIA — perdurou até 1992. As perdas acumuladas na década de 1980 levaram
a extingao desse arranjo. O US Ex-Im trouxe o seguro de crédito para dentro do Banco e também ficou
com os escritorios regionais do FCIA para atender as pequenas ¢ médias empresas.
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O segundo programa foi voltado para o fornecimento de garantias,
principalmente em créditos de médio prazo. Bancos comerciais foram os
principais atores da iniciativa. Nesse programa, assim como no de seguros,
foi permitido que o Ex-Im fizesse uso de fractional reserve provisions, ou
seja, o valor de face de seguros e garantias s6 demandava reservas monetarias
de 25%, perfazendo assim um indice de alavancagem de 4:1.%

O conjunto dos dois programas fez com que o US Ex-Im efetivamente se
livrasse de ter de operar empréstimos diretos de curto e médio prazo. Com
isso, a partir de 1965, o banco se tornou duas instituigdes: uma que operava
com seguros e garantias, € outra que prosseguiu concedendo empréstimos
diretos de longo prazo, tradicionalmente no setor de commodities agricolas e

créditos emergenciais para paises com problemas no balango de pagamentos
(BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003).

Foi, porém, a partir justamente da década de 1960, que a carteira de cré-
ditos de longo prazo comegou a mudar de forma significativa para englobar
a exportagdo de jatos comerciais, usinas nucleares e toda a infraestrutura
terrestre requerida para as telecomunicagdes via satélite. Além disso, a
experiéncia com o fornecimento de garantias — inicialmente apenas para
créditos de curto e médio prazo — foi sendo acumulada, de tal maneira que
se tornou um produto financeiro corriqueiro do banco.

No fim da década de 1960, problemas fiscais importantes viriam a
assolar a economia norte-americana, notadamente os rombos causados
pelos elevados dispéndios causados pela guerra do Vietnam. O US Ex-Im
foi orientado a suspender boa parte das operagdes de crédito direto e pas-
sar a operar quase exclusivamente com garantias. Um fator adicional que
contribuiu para isso foi a constata¢do de que “guarantees are cheap”,*® ou
seja, o preco de se operar com garantias € barato. Isso advém das regras de
contabilidade publica dos EUA: se o proprio Ex-Im conceder um empréstimo
de USS$ 100 milhdes, este seria o valor contabilizado pelo Tesouro. Caso,
em vez disso, emita uma garantia para um banco comercial nesse mesmo
valor € houver um inadimplemento liquido final de US$ 10 milhdes, entédo
o custo fiscal para o Tesouro sera de apenas US$ 10 milhdes. Se ndo houver
inadimplemento, entdo o custo da garantia é considerado zero.

3 Isto foi extinto na reforma financeira e bancaria de 1992 (ver adiante).
3 Idem nota 30.



Portanto, foi a crise fiscal uma das responsaveis pela transformacao do
US Ex-Im em garantidor de bancos comerciais (e outros tipos de agentes,
conforme explicado adiante). A outra responsavel foi a demanda vinda do
setor aecronautico: a esse contexto de aperto fiscal no fim da década de 1960,
somava-se a clara perspectiva de demanda por aumentos substanciais nos
créditos de longo prazo, para o financiamento das novas aeronaves comer-
ciais de grande porte (widebodies), tais como o Boeing 747, o McDonnell
Douglas DC-10 e 0 Lockheed L1011. Tais aeronaves apresentavam um valor
unitario bastante superior 8 média na época.

A direc¢do do US Ex-Im considerou entdo que a solugdo passaria por uma
alavancagem a ser feita de forma articulada com o setor financeiro privado.
Essa solu¢do foi concebida e implementada em dois “capitulos”.

O primeiro consistiu na criagdo da Private Export Finance Corporation
(PEFCO). Os acionistas iniciais foram um consoércio de 55 bancos comer-
ciais, sete corporagdes industriais exportadoras e um banco de investi-
mentos. Sua missdo foi atrair recursos financeiros no mercado, de forma
a poder realizar financiamentos a exportagdes de longo prazo, algo que
os bancos comerciais relutavam em fazer. O Ex-Im teve papel importante
na viabilizacdo da PEFCO, atuando diretamente na sua gestao financeira.
Além disso, proveu titulos com recebiveis de financiamentos de exportacdes
garantidos diretamente por ele — Ex-Im — de tal forma que a PEFCO usasse
como lastro em suas capta¢des no mercado, uma vez que a sua capitalizacao
original foi muito baixa. Com isso, opera¢des com prazos de até 14 anos
tornaram-se possiveis.

O segundo “capitulo” consistiu na criagdo de um programa de participa-
¢do financeira dirigido ao setor privado, um arranjo hoje designado como
cofinanciamento. Nesse esquema, o financiamento de longo prazo a expor-
tacdo (de uma aeronave, por exemplo) requeria, tipicamente, um pagamento
a vista de 10% por parte do importador. Os restantes 90% eram repartidos
igualmente entre o Ex-Im (45%) e outro do banco comercial (45%), e este
ultimo frequentemente recebia o apoio representado pela garantia financeira
do préprio Ex-Im.

Além disso, esse programa permitia que ao financiador privado — que
preferia periodos de financiamentos de médio prazo, até cinco anos — fossem
alocados os recebimentos iniciais, até quitar a sua parte de juros e principal.
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Também permitia que, nessa parte do crédito, fossem cobrados juros de
mercado. Ao Ex-Im cabiam, portanto, os recebimentos em prazo mais longo,
com a cobranga sempre de juros fixos, estabelecidos na sua politica opera-
cional, de 6% ao ano.** Esse quadro de “alavancagem com flexibilidade”
foi considerado a principal razdo para o sucesso do programa, que fez com
que, de 1969 a 1972, o nimero de bancos comerciais atuando com o Ex-Im
passasse de 27 para 139. Isso ocorreu em um periodo em que as exportagdes
de aeronaves ja atingiam 25% dos desembolsos da ECA norte-americana
(BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003).

O proximo passo importante do US Ex-Im foi iniciar uma participacao
negocial mais séria ¢ apurada nos demais paises exportadores integrantes da
OCDE. A crise do petrdleo deflagrada em 1973 fez com que inimeros paises
tivessem problemas — ou mesmo atingissem o estagio de crise — de balango
de pagamentos, em fun¢@o da necessidade de importacdo de petroleo com
precos triplicados. Exportar, a qualquer prego, tornou-se, por isso, politica
de estado em diversas economias industrializadas, abrindo-se as torneiras
dos subsidios para as ECAs europeias, do Japdo etc.

O resultado das longas deliberagdes em Paris, na sede da OCDE, foi a
celebracido de diversos entendimentos e acertos intermediarios de consul-
tas mutuas e coordenacao de agdes, registradas, em 1978, no Arrangement
on Officially Supported Export Credits (o consenso, como ¢ amplamente
conhecido). Em razao de alguns itens que ainda suscitavam controvérsias
e conflitos, o consenso teve de ser forcosamente aperfeicoado, até que se
chegasse a uma nova versdo em 1982. Os itens essenciais cobertos foram,
como ndo poderia deixar de ser, por¢ao ndo financiada (para fazer jus ao
financiamento), taxas de juros, propor¢ao do financiamento sobre o preco
total, créditos mistos®’ etc.

E importante ressaltar que o item aeronaves® nio fez parte do consen-
so dessa época. Tal dificuldade de consenso ¢ atribuida a complexidade
tecnologica desses equipamentos, ao seu valor unitario muito elevado e as
vantagens auferidas pelos EUA em liderar o desenvolvimento do setor até

3¢ Tal valor para a taxa de juros fez com que, ao longo da década de 1970, ela frequentemente estivesse
abaixo das taxas de mercado (por exemplo, titulos do governo). Isso configurava, nesses periodos, certo
subsidio as exportagdes norte-americanas, gerando calorosos debates no congresso dos EUA.

37 Créditos mistos sdo aqueles que combinam créditos comerciais com outros destinados ao auxilio ao
desenvolvimento do pais receptor dessa “ajuda” (aid, em inglés).

3% Assim como produtos agricolas, usinas nucleares, navios oceénicos e equipamentos militares.



entdo. Dessa forma, s6 se chegou a um entendimento basico entre europeus
e norte-americanos depois de trés etapas sucessivas.

i.  Um entendimento provisorio e informal de 1975, de apenas duas pa-
ginas, conhecido apenas por standstill agreement on aircrafi finance.

ii. Um novo acordo, de 1981, materializado por uma simples troca de
cartas-compromisso entre os paises europeus ¢ os EUA. Foi assim
acertado que, nos contratos de exportacao, denominados em dolares,
de jatos comerciais concorrentes, a taxa de juros minima subiria para
12% ao ano (fixa), com a cobranca de uma comissdo Unica de 2%.
Nagquela época, Boeings 757 e 767 norte-americanos € os A300 e A310
da Airbus europeia eram as principais aeronaves com comercializagao
afetada por essa combinagao.

iii. Entendimento mais robusto, de 1986, entre os EUA e a entdo Comu-
nidade Europeia, denominado large aircraft sector understanding
(LASU),* aplicava-se a aeronaves de mais de setenta assentos, per-
mitia um prazo de financiamento de até 12 anos, criou 0 compromisso
tacito da home market rule (HMR),* proibia a inclusdo de créditos
para projetos de desenvolvimento no mesmo pacote de financiamento
a exportagdo de acronaves e estabelecia ajustes quinzenais nas taxas
de juros para novas operagdes, em conexao com a variagdo das re-
muneragdes de titulos governamentais denominados nas moedas dos
paises participantes. Também de forma tacita, o prémio de risco a
vista, cobrado pela garantia financeira ou seguro de crédito, era de 3%
sobre o valor financiado, sem levar em conta o risco do importador.
Mais adiante, foi admitida a reducdo para 2% no caso de jurisdigdes
beneficiadas pelo Tratado da Cidade do Cabo, pratica que vigorou
até as negociagdes do ASU 2007.

Considera-se hoje que esses acordos de 1981 e 1986 foram importantes
para direcionar o apoio do US Ex-Im para o crédito na forma de garantias
financeiras, em vez de provedor de funding. Isso porque as taxas de juros

3 Acordo setorial para acronaves de grande porte, em tradugao livre.

4 Regra do Mercado Doméstico, em tradugéo livre. Estabelecia que o US Ex-Im ndo apoiaria expor-
tacdes da Boeing para os paises fabricantes de Airbus (Reino Unido, Franga, Alemanha e Espanha) e
que as ECAs desses paises ndo apoiariam exportagdes da Airbus para os EUA.
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reguladas para a modalidade financiamento foram inicialmente muito ele-
vadas — o que reduzia a atratividade de desembolsos do proprio US Ex-Im,
e, na etapa seguinte, passaram a ter de se ajustar a taxas de mercado que
podiam variar muito rapidamente. Ademais, os europeus so trabalhavam
com a modalidade de seguro de crédito com funding de bancos comerciais.
Esse quadro atraiu o setor privado, a0 mesmo tempo que atendia a meta da
ECA norte-americana de reduzir seus saques no Tesouro.

Foi, portanto, na década de 1980 que o US Ex-Im consolidou de forma
mais solida e significativa o instrumento garantia de crédito. Em 1984,
por exemplo, o banco teve estipulado os limites de US$ 3,9 bilhdes para
empréstimos diretos e US$ 10 bilhdes para garantias e seguro de crédito, ou
seja, umarelagdo de 1:2,5. Esse periodo foi marcado por diversas iniciativas
em favor das garantias, uma vez que a era Reagan foi caracterizada por
elevados deficits fiscais, mitigados pelo uso de garantias. Houve inclusive
uma tentativa de exting@o dos empréstimos diretos em financiamentos de
longo prazo (mais de cinco anos), caso aplicavel a aeronaves. Porém, o
congresso norte-americano acabou impedindo que essa iniciativa fosse
implementada.*!

De qualquer forma, o interesse do setor privado em operar com as garan-
tias do US Ex-Im continuou. Novas normas foram aprovadas pelo congresso
para facilitar a “venda”, no mercado financeiro, de contratos de financia-
mento em curso. Isso se refere a operacdes em que o US Ex-Im ja havia
desembolsado os recursos requeridos, as exportagdes de bens ou servigos
ja haviam ocorrido, e o banco estava na fase de recebimento das prestacdes
devidas pelos importadores. Securitizacdo de recebiveis ¢ o nome técnico
que essa transferéncia recebe no mercado financeiro, e que faz com que o
US Ex-Im receba a vista o fluxo financeiro futuro do contrato, mediante
determinada taxa de desconto, na data da securitizagao.

Porém, a década de 1980 mostrou-se bastante dificil para a ECA norte-
-americana. Ao mesmo tempo que refinava a técnica de price-to-risk,* ou
seja, o estabelecimento de tarifa ou spread equivalente que refletisse o risco
de crédito do cliente/importador, a crise da divida de diversos paises em

1O motivo principal para isso foi que o US Ex-Im teria de pagar, diretamente aos bancos privados,
eventuais diferengas quando as taxas de juros de mercado superassem aquelas estabelecidas no consenso
da OCDE, o que foi considerado politicamente insustentavel. O ASU atual elimina essa discrepancia.
2 Em consonancia com o que ocorria também com outras ECAs no ambito do consenso na OCDE
em Paris.



desenvolvimento (Brasil incluido) fez com que o US Ex-Im apresentasse
prejuizos no periodo 1982-1989. Renegociagdes dessas dividas governa-
mentais — também chamadas de soberanas —, no &mbito do Clube de Paris,
deram a tdnica do setor na época, tendo gerado, nos EUA, um profundo
debate sobre a adequacao das praticas de gestdo de risco do Ex-Im.

Esses e outros problemas daquele contexto historico contribuiram para
uma reforma geral do sistema bancario e financeiro dos EUA. O Credit
Reform Act de 1990 veio a ser regulamentado e aplicado ao US Ex-Im a
partir do ano fiscal de 1992. Uma nova formulagdo foi estabelecida para
as contas publicas do pais, afetando diretamente a ECA norte-americana
(BECKER; MCCLENAHAN JR., 2003), com a extingdo da determinagao
de que cada desembolso do US Ex-Im deveria ser levado a débito do Tesouro
Nacional. Em vez disso, o custo das operac¢des do banco para os EUA passou
a ser uma combinagdo dos seguintes fatores: (i) o valor presente liquido
(VPL) da perda estimada* oriunda das operagdes do banco sobre o periodo
do crédito ou garantia concedidos; ¢ (ii) o lucro (ou prejuizo) relativo ao
funding utilizado nessas mesmas operagdes.

Nesse novo enfoque contébil para o setor publico, o risco de crédito
estimado no item “i” anteriormente mencionado deveria ser considerado
idéntico, tanto para a realizacdo de um empréstimo direto como para o
fornecimento apenas da garantia financeira ao banco comercial que prové o
funding, dada uma mesma transagdo. Ja o item “ii” resultava em um diferen-
cial positivo em caso de empréstimo direto: como o US Ex-Im cobrava 1%
ao ano acima de seus custos com o Tesouro, em valor de face, os recebiveis
gerados por desembolsos diretos sdo menos dispendiosos para a nagéo do
que as garantias, dada uma mesma operagao. A solugdo foi estabelecer uma
estrutura de comissdes (fees) distinta para garantias e empréstimos diretos.

Outro ponto importante dessa reforma bancaria para o US Ex-Im foi o
fim das autorizagdes — por parte do congresso — da apropriagdo de recursos
do Tesouro por tipo de rubrica de crédito. Assim, esse banco passou a ser
autorizado, pelo congresso, a ter um determinado orcamento fixo, com o
qual passou a cobrir todas as operagdes de crédito direto, garantias e seguro
de crédito, a seu proprio critério.

4 Conceito de perda esperada que resulta da multiplicagdo do saldo devedor pela probabilidade de
inadimpléncia (associada a classifica¢@o de risco) e pela estimativa da por¢ao ndo recuperavel do
crédito inadimplido.
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Nesse novo quadro geral, em vigor ha pouco mais de duas décadas, ndo é
de todo surpreendente que a tendéncia na diregdo da concessao de garantias
tenha se consolidado na ECA norte-americana. Esta sempre postulou sua
atuagdo como complementar ao setor privado e, de preferéncia (até por
inducdo do congresso ¢ de autoridades ligadas ao Tesouro e a execugao
or¢amentaria), pautando-se pelas condi¢des de mercado quanto as taxas
de juros, prazos de financiamento, classificacdo de risco, comissoes etc.
Além disso, os bancos comerciais potencializaram o fornecimento, no
curso das operagdes, de uma gama adicional de servigos importantes, tais
como marketing, aconselhamento e orientagdo, pacotes de empréstimos e
atividades de cobranga. O proprio US Ex-Im deu curso a sua visdo de que
0s bancos comerciais, usuarios de seus programas de garantia, passassem a
oferecer outros produtos financeiros — fora do escopo da ECA —, por exem-
plo, cartas de crédito e linhas de crédito especificas para comércio exterior.

Grafico 6 | Valor do apoio do US Ex-Im as exportacdes por modalidade de crédito
(em USS$ bilhoes)
4 N

40

35

30

25

20

3,03 426

o 0,36
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
Financiamento M Garantia W Seguro de crédito

Fonte: Elaboragao propria.

De fato, o que se observa, em tempos mais recentes, ¢ que o US Ex-
-Im parece modular suas operagdes as condi¢des do mercado, em razoavel
consonancia com as premissas estabelecidas para sua atuagdo, conforme



mostram os graficos 6 e 7 (US EX-IM, 2014). Nos anos mais agudos da
crise econdmico-financeira deflagrada a partir de setembro de 2008, a ECA
norte-americana aumentou tanto o valor total do seu apoio — quase triplicou —
como a parcela de empréstimos diretos requeridos pelas exportacdes do pais
em geral. Além disso, nesse periodo, o US Ex-Im teve de suprir, em parte, a
falta de liquidez/apetite ao risco do setor privado. Com isso, a importancia
relativa de sua garantia diminuiu, a0 mesmo tempo que aumentaram seus
empréstimos diretos em apoio as exportagdes em geral.

Grafico 7 | Proporcdo relativa entre as trés principais modalidades de crédito
do US Ex-Im
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Fonte: Elaboragao propria.

A narrativa que naturalmente decorre dessas duas figuras adquire
importancia ainda maior quando se constata que, nas duas décadas an-
teriores a crise deflagrada a partir de 2008, a ECA norte-americana se
considerava “duas organizagdes”, com as seguintes atribuicdes (BECKER;
MCCLENAHAN JR., 2003):

i. empréstimos diretos e garantias financeiras empregadas em opera-
¢des tipo buyer credit de longo prazo (cinco anos ou mais) de bens
de capital (incluindo aeronaves) e projetos intensivos em capital; e
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ii. empréstimos diretos, garantias financeiras e — principalmente — se-
guro de crédito em operagdes tipo supplier credit para operagdes de
ticket médio mais baixo, periodos de curto prazo (entdo classificado
como menos de um ano) ou médio prazo (mais de um, mas menos
de cinco anos).

Como se observa, a exuberancia de liquidez no mercado financeiro era
tal em 2007 na véspera da crise, que o US Ex-Im podia se contentar em
providenciar apenas seguro de crédito para as exportacdes de menor ficket
(geralmente atendendo a pequenas e médias empresas) e garantias financeiras
para as de valores elevados (geralmente atendendo as grandes corporagdes).
Porém, em 2009, no auge da crise, a ECA norte-americana teve de financiar,
com funding proprio, US$ 730 milhdes para o setor aeronautico, incluindo
helicopteros, aecronaves executivas e até jatos comerciais. Esse desembolso
representou 24,1% do total de empréstimos diretos concedidos no ano e
11,2% de todo o apoio dado ao setor acronautico (que inclui as tradicionais
garantias financeiras). Esse foi, portanto, um dos periodos mais criticos para
o setor, que dependeu, assim, claramente, do apoio governamental.

Conforme os efeitos da crise vao diminuindo, percebe-se que a impor-
tancia das garantias financeiras é restabelecida, e elas ja voltam a predomi-
nar como antes no setor aeronautico. Além disso, a ECA norte-americana
ampliou o escopo das garantias, mesmo durante a crise. Fazendo uso da
estrutura com titulos de divida, o US Ex-Im realizou a sua primeira grande
operagao de garantia a titulos (e ndo para um banco comercial) comprados
diretamente por investidores do mercado de capitais, no financiamento para
a exportacdo de um lote de acronaves da Boeing em 2010. Até entdo, apenas
operacdes de asset-backed security e enhanced equipment trust certificate**
eram realizadas exclusivamente no ambito privado, servindo as acronaves
como as garantias reais ao financiamento, como ¢ usual no setor.

Portanto, as garantias financeiras do US Ex-Im, se j& contavam com
aceitacdo praticamente irrestrita do setor bancario comercial, ampliaram
sua atuacdo também para o mercado de capitais. Trata-se assim de uma
trajetéria de aumento de escopo, deflagrada justamente em uma fase em
que o setor bancario havia se retraido. Agora a ECA norte-americana tenta

4 Modalidades de financiamento para equipamentos de transporte ja longamente estabelecidas no
mercado de capitais dos EUA.



replicar essa forma de atuacdo para além do setor aeronautico, conforme
foi dito aos autores em reunido com a equipe do US Ex-Im (ver Apéndice).

Os autores também apuraram, no mesmo ensejo e olhando para toda essa
evolugao histdrica em diregdo as garantias no financiamento a exportacao
de aeronaves, que nada disso foi feito de forma planejada ou resultando de
uma clara visdo de futuro. Decorreu, na verdade, de intensos debates no
congresso, que contaram com a participagdo do US Ex-Im, de pleitos feitos
abertamente pelo setor financeiro privado e do direcionamento politico in-
duzido por certos aspectos ideoldgicos que permearam o debate. Com isso,
movido inicialmente pelas regras do home market rule, chegou-se a condigdo
de observar os parametros “de mercado” no crédito oficial as exportagdes de
aeronaves. Dessa forma, o governo dos EUA parece conseguir se justificar
perante seus cidaddos contribuintes de impostos e tributos. O peso desse
argumento foi tal, que essas condi¢des de mercado estao refletidas fielmente
na metodologia que instrui a Gltima versdo do ASU, de 2011.

Por outro lado, para entender por que a garantia financeira do US Ex-Im,
depois de mais de trinta anos de evolugdo no mercado, tornou-se uma espécie
de paradigma, ¢ preciso examinar detidamente suas principais caracteristicas,
apresentadas na se¢ao a seguir.

Caracteristicas principais do “produto” garantia

A garantia oferecida pelo US Ex-Im no financiamento a exportagao de
aeronaves ¢ considerada o paradigma (benchmark) do mercado de créditos
apoiados por ECAs. Embora tal afirmacdo ndo possa ser facilmente respal-
dada por publicagdes ou textos académicos, ela € facilmente constatada em
seminarios internacionais que, anualmente, retinem os principais agentes
(players) desse mercado, realizados nos principais centros de negdcios ae-
ronautico-financeiros do mundo: Nova York, Dublin, Londres etc.

De forma a se verificar as origens dessa avaliacdo e o porqué de ela se
manter inalterada ao longo dos ultimos tempos (inclusive durante a crise
econdmico-financeira deflagrada a partir de 2008), os autores buscaram e
obtiveram o beneficio de dois dias seguidos de reunides com funcionarios
graduados do US Ex-Im Bank, em Washington, D.C., EUA, em marcgo de
2015. Nessas reunides, pode-se percorrer os pontos principais de uma ti-
pica garantia financeira do US Ex-Im, com a assisténcia técnica da equipe
norte-americana.
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Os principais pontos levantados* durante tal exercicio podem ser sin-
tetizados a seguir.

e Independentemente da letra fria do contrato de garantia (guarantee
agreement), firmado entre o US Ex-Im e o banco comercial ou equiva-
lente (guaranteed loan agent), para efeitos de apoio ao financiamento
a exportacdo de aeronaves fabricadas nos EUA, o papel reservado a
ECA norte-americana ¢ o de garantidor e o do agent é o de provedor
dos recursos monetarios (funding) para a operagao.

e O US Ex-Im, sendo empresa estatal e dada a sua longa experiéncia no
setor, ndo “confia” em empresas aéreas, agents em geral, arrendadores
de aeronaves etc. Assim, se durante o periodo do financiamento ndo
ocorrer nenhum problema, ele se contentara em meramente monito-
rar os participantes. Porém, ocorrendo a falta de pagamento de uma
prestacdo, basta que o agent denuncie o contrato para que o US Ex-Im
prontamente quite integralmente o saldo devedor remanescente. A
ECA norte-americana toma, entdo, todo o controle da operagao —
direitos e obrigacdes — dai em diante.

e Em virtude disso, o guarantee agreement do US Ex-Im ¢ conhecido
no jargdo do mercado por ser uma garantia on-demand, ou seja, ela
serd honrada e paga por simples demanda justificada do agent, sem
as exigéncias de prazo de aguardo e condicionalidades documentais
que normalmente fazem parte das apdlices de seguro de crédito.

e Como exemplos da facilidade com que o agent pode lidar com a ga-
rantia on-demand do US Ex-Im, apresentam-se algumas informagdes.

i. Embora vérios tipos de estrutura contratual financeira sejam
corriqueiramente praticados no financiamento internacional de
aeronaves,*® o principio geral com que trabalha o US Ex-Im ¢
que o devedor emita titulos da divida, um para cada pagamento —
semestral, trimestral etc. A ECA norte-americana, entdo, endossa,
previamente ao desembolso do financiamento, todos e cada um
desses titulos individualmente, por meio de sua guarantee legend.

45 Esses pontos advém de interpretagdes a cargo dos autores, elaboradas para publica¢do no presente arti-
go. Nao refletem, portanto, nem as opinides dos funcionarios do US Ex-Im Bank nem aquelas do BNDES.
4 Exemplos: com ou sem arrendamento mercantil (/easing), com o emprego de sociedade de proposito
especifico (SPE), com o uso de incentivos fiscais oferecidos em algumas jurisdi¢des (EUA, Espanha etc.).
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Em caso de inadimplemento, o pedido de indenizagao por parte do
agent é relativamente “desburocratizado”. E necessario aguardar,
concomitantemente, trinta dias desde a ocorréncia do default — a
data em que o pagamento regular deveria ter ocorrido — e 15 dias
desde a notificag@o e cobranca do pagamento devido por parte
do agent, conforme langado em determinado titulo da divida.
Satisfeitas essas duas condi¢des, a demanda de indenizacao estara
caracterizada e sera aceita pelo US Ex-Im, que procedera a sua
liquidagdo, desde que nao tenham decorrido mais de 150 dias
desde o inadimplemento original.

A partir desse ponto, todos os direitos e obrigacdes que o agent
detinha, no contrato de financiamento original, sdo repassados
(assigned) para o US Ex-Im, e o agent estara excluido, de fato
e de direito, dessa operacdo de financiamento internacional
definitivamente.

Para que ndo fiquem duvidas ou haja margem de interpretacao por
parte de advogados ou quem quer que seja, o guarantee agreement
entdo encerra de forma clara o ocorrido: declara expressamente
que nao ha mais condicionalidades a serem satisfeitas, ¢ o agent
efetivamente abre mao de diligéncias, protestos ou quaisquer ou-
tras agdes ou notificagdes contra o devedor ou o proprio US Ex-Im.

O guarantee agreement também esclarece que a efetiva liquidagao da
indenizagdo ocorrera em até cinco dias uteis apos a data da demanda
de indenizagdo, a ndo ser que circunstancias excepcionais (acumulo
de pedidos ou aspectos ligados a moedas estrangeiras) prorroguem
tal prazo, que nunca excedera 15 dias da data do pedido. Tal liqui-
dagdo sera feita em um tinico pagamento, cobrindo o principal e os
juros acumulados —na taxa de juros do contrato de financiamento —
até a data da efetiva liquidagdo, por parte do US Ex-Im. Assim, o
agent esta sempre seguro de que ndo terd perdas financeiras, embora
o0 acionamento da garantia, antes do término do contrato, faga com
que ele ndo venha a auferir o montante total de juros que esperava
caso o contrato fosse honrado pelo devedor original até o fim.

Deve-se notar, contudo, que o valor da transferéncia de recursos do
US Ex-Im para a conta do agent ¢ calculado como se ndo tivesse
havido o inadimplemento, utilizando-se o chamado accelerated
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payment method. Dessa forma, eventuais despesas de swap breakage
costs nao sio cobertas.*’

Constata-se, assim, que o guarantee agreement ¢ bastante robusto ao
cumprir o espirito original da garantia on-demand do US Ex-Im. Fica claro
que a ECA norte-americana demanda do agent essencialmente os seus re-
cursos de funding para realizar a operagdo de financiamento a exportacao
de aeronaves. Assim, em caso de inadimplemento, o agent sai de cena,
sem prejuizo financeiro, preservando aquilo que auferiu de juros e taxas
até o momento.

Tal orientagao foi também expressa nas ja mencionadas reunides dos
autores com a equipe do US Ex-Im. O outro lado dessa histoéria é que a
ECA norte-americana acompanha de perto a operagao, seguindo as melho-
res praticas bancarias. Isso inclui monitorar a satde financeira do operador
da aeronave ou do arrendador mercantil dela, que, independentemente da
estrutura geral da operacao de financiamento, sao as fontes de onde provirdo
0s recursos para pagar as prestagdes. Também abarca realizar ou contratar
terceiros para inspe¢des ad hoc por amostragem das aeronaves financiadas,
monitorar as suas horas voadas etc. Tudo isso ¢ feito com o objetivo que
virou bordao de mercado para financiadores de aeronaves: to preserve the
value of the asset, ou seja, para preservar o valor do ativo.

O “ativo” aqui tem dois significados: o sentido contabil tradicional e
também o sentido de garantia essencial ao financiamento. A maioria (mas
ndo todas) as operacdes de financiamento de aeronaves tem a propria ae-
ronave como garantia principal ou mesmo unica. E exatamente isso que
faz com que esse tipo de financiamento se insira no conceito mais amplo
de asset-backed finance ou, no portugués, financiamento garantido pelo
proprio ativo financiado.

Dessa forma, uma vez que o agent esteja fora da operagao, o US Ex-Im par-
tird para a tentativa de recuperar o seu prejuizo até o momento. Normalmente,
0s seguintes passos sdo tentados sucessivamente:

47 Bancos vivem de administrar — captar e investir — recursos de terceiros. Sdo assim gerados continua-
mente ciclos de captagdo, investimento e retorno ao verdadeiro dono dos recursos. Se um desses fluxos
¢ interrompido antes do tempo, havera custos decorrentes dessa “quebra” repentina e a necessidade de
realocar ou reinvestir o montante “devolvido” pelo US Ex-Im.



i. fazer com que o devedor retome o fluxo de pagamentos no prazo mais
breve possivel, pagando as multas e custos aplicaveis;

ii. se isso falhar, renegociar o fluxo de pagamentos, possivelmente
alongando o prazo e aumentando a taxa de juros do contrato de
financiamento;

iii. se isso falhar, retomar a aecronave amigavelmente, para posterior re-
venda no mercado internacional e amortiza¢ao ou quitagdo do saldo
devedor em aberto; e

iv. se isso falhar, entrar em corte de justi¢a da jurisdicdo do contrato de
financiamento original, pedindo a execucdo da hipoteca sobre a ae-
ronave dada em garantia ao financiamento, o que levara a sua venda,
como no item anterior.

Conforme ja assinalado, o sucesso no mercado da garantia do US Ex-Im
no financiamento a exportagao de aeronaves ¢ incontestavel. Ha pelo menos
dois fatos que comprovam tal assertiva.

e Durante a crise econdmico-financeira deflagrada a partir de 2008,
houve uma certa especulagdo no mercado a respeito da possibilidade
de um funding gap, ou seja, um hiato entre o que o mercado aportaria
de recursos e os recursos efetivamente necessarios para financiar as
exportagdes de aeronaves em 2009 ou 2010 (GOMES, 2010). Na prati-
ca, o US Ex-Im simplesmente aumentou o seu orgamento de garantias
e empréstimos diretos, da média de US$ 4 bilhdes a US$ 5 bilhoes/
ano para US$ 9 bilhdes a US$ 10 bilhdes/ano, e resolveu o problema.

e Além disso, as duas fontes tradicionais de recursos financeiros — os
bancos comerciais e a PEFCO — foi acrescentado o mercado de capitais
como financiador de aeronaves com garantia US Ex-Im, durante a
vigéncia do periodo mais agudo da crise, 2009-2010, conforme visto
no item anterior.

Portanto, o fato de que investidores, sem intermediacao bancaria, acei-
taram a garantia US Ex-Im no financiamento a exportacdo de aeronaves
serviu para comprovar a confianga e robustez do produto. O sucesso ¢ tal,
que o US Ex-Im esta atualmente estendendo tal mecanismo a outros bens
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e servigos que nao aeronaves, conforme assinalado em reunido dos autores
com a equipe daquela ECA.

Um caso especial: o Canada

A criagdo da agéncia canadense de crédito a exportacdo deu-se em 1944,
como uma medida de retomada do emprego e do comércio internacional. Sua
abertura fez parte do processo de recuperacdo econdmica apos a Segunda
Guerra Mundial. A proximidade geografica, comercial e cultural com os
norte-americanos fez com que sua forma de atuar fosse bastante influenciada
pelo US Ex-Im.

Um aspecto curioso do apoio canadense ¢ a atuagao, até os dias atuais,
majoritariamente na modalidade de financiamento direto para créditos aci-
ma de dois anos, apesar de sua excelente classificacao de risco. A empresa
oferece seguros condicionais para créditos de curto prazo e garantias para
risco de fabricagdo e financiamento do capital de giro na fase pré-embarque.

A principal meta de sua politica de crédito é o oferecimento de termos e
condig¢des absolutamente em linha com o disponivel para os exportadores
concorrentes, seja por meio de outras ECAs, seja pelo proprio mercado
privado de financiamento ou de seguros. Quando em concorréncia com as
demais ECAs, a EDC opera em linha com os termos do consenso da OCDE.
Nao obstante, mantém uma politica formal de acompanhamento dos termos
e condigdes praticados pelo mercado, ao qual chamam de market window.
Se ela observa em uma concorréncia com o crédito privado que o mercado
esta oferecendo condigdes mais favoraveis, reajusta suas condicdes, reava-
liando, caso a caso, todos os créditos concedidos.

No apoio as exportagdes em geral de curto prazo, até dois anos, a EDC
opera apenas na modalidade de seguro, mas igualmente orientada pela po-
litica de garantia da condi¢@o mais favoravel. Sua atuagao € tdo expressiva,
que a EDC domina cerca de 80% do segmento, preocupada em garantir
a competitividade dos exportadores canadenses em relagdo aos vizinhos
norte-americanos.

No ambito do setor aeronautico, a presenca da EDC também ¢ bastante
expressiva no que tange as exportacdes da Bombardier. Nao raro sua par-
ticipacao no total exportado supera os 70% a cada ano. Parte das tratativas
desde o ASU 2007 diz respeito a politica de market window da EDC. Com



a previsao no acordo da taxa flutuante de juros, a /ibor, ou da taxa fixa com
base no mercado de swap de juros da mesma /ibor, os canadenses passa-
ram a adotar exclusivamente os parametros do acordo em suas operacdes
de financiamento direto no setor. Dessa forma, considerando os interesses
brasileiros, os canadenses ficaram restritos a condi¢des previsiveis e equi-
paraveis aquelas que o Brasil também ¢ capaz de oferecer.*

A concorréncia da Bombardier com a ATR demonstra a importancia da
modalidade crédito direto em relacdo a cobertura de seguro. Os europeus
reclamam que o custo do funding de bancos privados em relagdo ao mesmo
custo para financiamento direto estipulado pelo ASU, caso dos financia-
mentos canadenses e brasileiros, acaba sendo sempre mais favoravel aos
financiadores publicos.

Nao obstante tal vantagem, as discussdes em curso no ambito do consenso
da OCDE sobre os custos de funding, publicos e privados, nas diferentes
formas de apoio oficial, levaram a EDC a desenvolver um produto de ga-
rantia incondicional, com prazo entre dois e cinco anos de amortizacao.
Esse produto ainda ndo ¢ utilizado em operacdes do setor acrondutico, mas
aponta para um eventual reposicionamento daquela ECA.

Breve analise comparativa

O nivelamento proposto pelo ASU das diferentes formas de apoio —segu-
ro condicional, seguro incondicional, garantia e financiamento direto —deve
ser compreendido como uma convergéncia suficiente para ndo interferir na
escolha do importador. No entanto, como visto, ha diferengas no custo final
para o financiado.

Verifica-se que os modelos de aeronaves que concorrem diretamente
entre si costumam receber a mesma forma de apoio: Boeing e Airbus com
pure cover (garantia e seguro incondicional, respectivamente) e Embraer e
Bombardier com financiamento direto de suas respectivas ECAs. A excecao
sdo os turboélices da Bombardier e da ATR: o primeiro recebe financiamento
direto e o segundo pure cover. No caso europeu, a crise de liquidez deflagrada
apartir de 2008 revelou um impacto mais significativo nas margens cobradas
pelos bancos para prover funding, em parte atribuido aos termos do seguro
incondicional, vis-a-vis os correspondentes da garantia norte-americana.

* O apoio brasileiro nas condi¢des mais favoraveis previstas no ASU ¢ viabilizado pela composi¢ao
do financiamento do BNDES, da cobertura do FGE e do PROEX Equalizagéo.
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Ja o financiamento direto da a ECA total controle quanto ao custo e dis-
ponibilidade do funding. As transacdes de pure cover podem atrair funding
com custo inferior ou superior ao regulado no ASU para financiamento
direto, dependendo das variagdes no ciclo econdmico. Naturalmente que,
desde a crise de 2008, a escassez de liquidez (credit crunch) encareceu esses
custos de funding privado, dando margem inclusive a maior arbitragem por
parte dos bancos comerciais. Nao por acaso, 0 US Ex-Im implementou o uso
de sua garantia com funding do mercado de capitais, atraindo custos mais
baixos para os importadores de acronaves norte-americanas ¢ pressionando
o0s bancos.

Ocorre que o0 apoio, na forma de financiamento direto, exigiria a mobili-
zagao de vultosos recursos publicos para realizagao dos desembolsos, o que
seria especialmente desafiador nos casos norte-americano e europeu. Por
outro lado, a neutralidade do apoio oficial na comercializacdo de aeronaves
¢ premissa permanente dos paises participantes do ASU. Consequentemente,
a percepcao de que o financiamento direto proporciona vantagem ao ex-
portador podera fazer com que essa modalidade possa ser, futuramente,
penalizada no ambito do ASU.

Finalmente, um eventual crescimento na demanda por apoio as expor-
tacdes da Embraer podera resultar em maior urgéncia por um instrumento
brasileiro de pure cover capaz de atrair o funding privado em condicdes
competitivas, sob pena de a empresa buscar produzir em mercados mais
favoraveis ao financiamento de suas exportagdes.

Conclusoes

Algumas reflexdes emergem ao se chegar a conclusao desse levantamento
(survey) da evolugdo e das formas de apoio das principais ECAs a expor-
tacdo em seus respectivos paises. A primeira € que ndo parece ser exagero
afirmar que elas hoje sdo instituicdes de Estado, e ndo de governo. Isso dada
a longevidade — de varias décadas — que € comum a todas elas; algumas ja
sdo quase centendrias. Nao obstante, parece ser o US Ex-Im a ECA que,
em oitenta anos de historia, mais enfrentou questionamentos sobre a sua
existéncia — inclusive no ano em curso — dado que depende perenemente
do congresso norte-americano para funcionar (BECKER; MCCLENAHAN
JR.,2003).



A segunda ponderacao ¢ que os instrumentos ou formas de apoio de que
as ECAs langam mao atualmente, no que se refere ao setor aeronautico,
sdo diferentes entre si. Como visto, resultaram de aperfeicoamentos que,
em alguns casos, atravessaram décadas. Assim, compreendem atualmente
trés mecanismos para prote¢ao do crédito: o seguro de crédito condicional,
o seguro de crédito incondicional ¢ a garantia incondicional. A esses trés
mecanismos soma-se a forma de apoio que € imanente: a do financiamento
direto, com desembolso de recursos por parte da ECA. Em todos os casos,
a acronave ¢ dada em garantia real, servindo, portanto, como lastro tangivel
e fungivel qualquer que seja a estrutura financeira empregada.

O quadro geral assim apontado nao significa que a evolugao foi idéntica
e linear para todas as ECAs. No caso do US Ex-Im, a historia se inicia
com o financiamento direto, passa pelo cofinanciamento com bancos
comerciais e chega ao estagio atual caracterizado essencialmente pelas
garantias incondicionais, com retorno residual ao financiamento direto em
momentos de escassez da liquidez, como em 2009-2012. Ja entre as ECAs
europeias, o seguro condicional foi inicialmente empregado, chegando-se
ao incondicional na atualidade, havendo sinais ja claros, especialmente
pela ECA inglesa, de avango para a garantia incondicional. Ja o Canada
prossegue, como o Brasil, nos financiamentos diretos. Porém, em outros
setores, ja comega a testar a garantia incondicional em operagdes de até
cinco anos.

Esses avancos parecem ter uma motivagdo em comum: ter o poder de
atrair funding privado na quantidade e na tempestividade que a ECA consi-
dere conveniente para o desempenho adequado do crédito publico, sempre
em complemento ao crédito privado. Com isso, ganha a ECA, que passa a
ter mais flexibilidade na sua atuagdo, e ganha o setor privado, na medida em
que financiar aeronaves — com o apoio da ECA — ¢ claramente um negocio
com boa relagdo risco/retorno.

Nesse contexto geral, qual seria a situagao brasileira? O BNDES apoia
as exportacdes do setor aeronautico por meio de financiamentos diretos,
podendo contar (ou ndo), a cada operacdo, com o SCE (do tipo condicional)
lastreado no FGE. Trata-se, assim, de um ordenamento unico, resultante
também da evolugao das instituigdes do Brasil no campo das exportagoes.

Quando se compara, por exemplo, o processo historico brasileiro com o
norte-americano, as constatacdes a seguir parecem evidentes.
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e O Brasil apoiou as exportagdes aeronauticas com bastante sucesso
desde seu inicio até hoje por intermédio de um banco publico, o
BNDES. Assim, ndo precisou enfrentar as dificuldades pelas quais
passou o US Ex-Im, sujeito, até 1992, a regras de contabilidade pu-
blica segundo as quais cada desembolso gerava um débito no Tesouro
Nacional dos EUA. A agilidade de atua¢dao do BNDES* — que ndo
comprometeu sua lucratividade — parece ter sido fundamental para
a industria nacional, especialmente no periodo imediato de pos-pri-
vatizagdo da Embraer, ocorrida em dezembro1994 (GOMES, 2012).

e Como demonstrado no presente artigo, a expansao do apoio do
BNDES ao setor aeronautico foi fomentada pelo fato de o Banco poder
contar, caso a caso, com o SCE, que ¢ lastreado no FGE, desde 2002.
Porém, as atuais regras de contabilidade publica do Brasil estipulam
que o pagamento de eventual sinistro de crédito, por parte do FGE,
gerara débito no Tesouro Nacional. Essa sistematica gera preocupagao
aos atores privados em relagdo a eventual contingenciamento futuro
dos pagamentos de sinistros.

Fica assim a pergunta: seria possivel um avango no pais, baseado no que
foi visto e discutido até aqui? Esse € o assunto da secdo seguinte.

Sugestoes

Em termos gerais, parece indicado que se aprimorem e se desenvolvam
termos e condigdes de garantia publica que sejam robustos o suficiente
para atrair funding de bancos comerciais e investidores institucionais. A
experiéncia com o SCE do FGE teve, quando de sua elaboragao na década
de 1990, forte influéncia do socio estratégico da Seguradora Brasileira de
Crédito a Exporta¢ao (SBCE),* a ECA francesa Coface. O produto brasileiro
nasceu assim sob a égide dos termos de apolices de seguro condicional. A
quase exclusividade de funding do BNDES nos financiamentos aeronauti-
cos cobertos pelo FGE levou a que se subestimasse o impacto negativo do
seguro condicional brasileiro no custo de fundings que fossem oriundos de
outras fontes.

4 O BNDES contou com a equalizagéo de taxa de juros por meio do programa PROEX Equalizagio,
este sim oriundo do Tesouro Nacional.

30 Prestadora de servigos ao Ministério da Fazenda na operacionalizagdo do FGE até a criacdo da
ABGF em 2014.



O impacto desse custo de funding fica evidente de forma inquestiona-
vel quando sdo comparados financiamentos aeronauticos cobertos pelo
seguro incondicional europeu vis-d-vis esse mesmo custo associado a
garantia incondicional norte-americana. O primeiro ¢ consistentemente
superior ao segundo.

Nesse contexto, o desenvolvimento de um instrumento incondicional
de cobertura de riscos seria desejavel, ja que atenderia tanto a precifica¢do
adotada para o funding do BNDES quando coberto pelo FGE quanto serviria
a efetiva atracdo de recursos de fontes privadas, visando a uma ampliacdo
significativa, no futuro, das exportacdes acronauticas brasileiras.

Entretanto, o arranjo institucional para um eventual aperfeigoamento
das condicdes do SCE apresenta alguns desafios. De um lado, os termos
e condigdes da legislagdo ora aplicavel a matéria espelham as praticas do
seguro condicional. De outro lado, os bancos privados internacionais t€ém
expectativas de encontrar, na garantia brasileira, condi¢cdes semelhantes
aquelas de outros paises exportadores de aeronaves.

Assim, alternativamente, para desenvolver um instrumento de garantia
incondicional brasileiro e atrair funding de bancos privados e investidores
institucionais, existiria a hipotese do cofinanciamento, com o risco de cré-
dito assumido diretamente pelo BNDES. Essa, alias, foi uma das etapas
vistas na evolugdo de atua¢do do US Ex-Im, na proporg¢ao original de 50%
do valor financiado para cada uma das partes (ver se¢ao “A motivagao
para a evolucdo em direc¢do a garantia”). Além disso, também seria viavel
estabelecer regras de amortizagdo diferenciadas, com o funding privado
sendo quitado na primeira metade do periodo do financiamento conjunto,
dado que fundings de prazo muito longo sao de dificil captagao no contexto
do pais. Para compensar a classificagao de risco de crédito brasileira, na
medida do necessario, a estruturacao desses cofinanciamentos poderia ser
complementada com o uso dos recursos do PROEX Equalizagao.

Naturalmente, essas sugestoes demandardo diversos estudos aprofunda-
dos, de forma a se determinar a relagdo viabilidade-dificuldade de cada uma
delas. Porém, podem indicar caminhos para o aumento do potencial das ex-
portagdes aeronauticas brasileiras, da mesma forma como vem ocorrendo nas
principais nagdes que dominam essa tecnologia estratégica e indispensavel.
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