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O crédito oficial a exportacao
no contexto de crise: experiéncias
internacionais e o BNDES

Fabricio Catermol
Alexandre Lautenschlager®

Resumo

O presente artigo tem por objetivo analisar a evolugdo recente do
crédito oficial a exportacdo em algumas das principais economias
do mundo. O comércio internacional foi duramente afetado pela
crise econdmica dos ultimos anos, registrando nesse periodo a sua
maior contragdo desde a Segunda Guerra Mundial. Nesse contexto,
as agéncias de crédito a exportagdo desempenharam um papel parti-
cularmente relevante ao garantir a disponibilidade de financiamento
ao comércio exterior e consequentemente ajudar a recuperacdo das
economias de seus respectivos paises. Assim, o trabalho resume algu-
mas das justificativas para o apoio desenvolvido por essas instituicdes
dentro de diferentes conjunturas e suas atuagdes nos continentes

americano, europeu e asiatico, além de dedicar especial atencdo as
linhas do BNDES.

* Economistas da Area de Comércio Exterior do BNDES. Os autores agradecem 0s
comentarios de Luciene Machado, isentando-a de quaisquer erros e ou omissdes que tenham
permanecido no texto. Agradecem também a busca de algumas das referéncias, realizada
por Leticia Carvalho. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo,
necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

This article aims at analyzing the recent evolution of official export
credit in some of the major economies around the world. International
trade has been severely affected in the economic crisis over recent
years, registering, in this period, its biggest fall since the Second World
War. In this context, export credit agencies have played a particularly
important role in ensuring the availability of financing to foreign trade
and, as a result, in boosting the recovery of the economies in their
countries. Thus, this paper summarizes some of the justifications for
support developed by these institutions within different scenarios and
their roles on the American, European and Asian continents, besides
paying special attention to the lines of credit at the BNDES.
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Introducao

A crise economica vivenciada nos ultimos anos ¢ considerada a pior
desde a década de 1930, e os reflexos no comércio internacional foram
também sentidos fortemente. Segundo estatisticas da Organizagdo
Mundial de Comércio (OMC), o comércio internacional apresen-
tou em 2009 a maior contracdo desde a Segunda Guerra Mundial.
As caracteristicas do comércio internacional existente hoje, com
grande participacdo de fluxos derivados de processos produtivos
integrados globalmente, ajudam a exacerbar os reflexos da crise no
comeércio. O efeito em cadeia de menores demandas por importagdes
se espalha atualmente de forma muito mais rapida do que ha algu-
mas décadas. A queda nas exportacdes afetou os paises em maior ou
menor medida, mas pode ser considerada relevante em quase todos
eles. Cientes desse fato, os governos adotaram politicas publicas
de combate a crise que incluiram um amplo conjunto de medidas de
apoio a exportagdes.

A preocupagdo dos governos nacionais com o fluxo de comércio
se da por ser ele percebido como importante componente da demanda
de muitos segmentos da economia. Ainda que um pais ndo adote uma
estratégia de desenvolvimento exclusivamente voltada a exportagdes,
o0 setor externo € visto como de grande importancia em praticamente
todos os paises. Além do efeito sobre as contas externas, ao fortalecer
a conta corrente do Balan¢o de Pagamentos, as exportagdes geram
externalidades positivas para as indudstrias e, consequentemente, para
a geragdo de emprego e renda no pais. Deter um setor exportador forte
¢ considerado de grande relevancia pelos governos.

Em face da conjuntura de crise, foi atribuido as agéncias de crédito
a exportacdo (ECAs, da sigla em inglés export credit agencies) um
papel de destaque na recuperagdo dos fluxos de comércio e, conse-
quentemente, das economias dos respectivos paises. Os programas
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de apoio a exportagdo pelo Estado existem hd mais de cem anos e
promovem permanente incentivo as exportacoes, além de ganhar
papel adicional nos momentos de crise, atuando como instrumentos
anticiclicos para a economia.

O objetivo deste artigo ¢ analisar a atuagao das agéncias de crédito
a exportacdo no contexto da crise internacional recente como instru-
mentos de politicas publicas para o combate a seus efeitos.

A andlise das experiéncias internacionais representa uma importan-
te fonte para o entendimento da atuagcdo do BNDES. O apoio as expor-
tagdes brasileiras existe ha vinte anos no BNDES, ¢ ao longo dessas
duas décadas foram vivenciadas as mais diversas fases do comércio
exterior brasileiro. O ultimo ano representou o de maior contrag@o das
exportagdes brasileiras no periodo, bem como o do comércio exterior
de praticamente todos os paises. Ao mesmo tempo, as linhas de apoio
a exportacdo do Banco alcangaram desembolso recorde, tanto pela
expansdo dos financiamentos pré-embarque quanto como resultado
de uma carteira de operagdes estruturadas nos setores de aeronaves,
servigos de engenharia e outros bens de capital.

No momento em que este artigo estd sendo escrito, a economia
brasileira se encontra em uma trajetoria de recuperacdo que parece
mais rapida do que a da economia internacional. As estimativas atuais
sdo de que o PIB brasileiro cres¢a 7,1% no ano, contra 4,6% da eco-
nomia mundial [FMI (2010)]. As necessidades de importagdes pelo
Brasil aumentam devido ao crescimento econdmico, € a contrapartida
via exportacdes € importante para o equilibrio das contas externas do
pais. O déficit em conta corrente no Balanco de Pagamentos brasilei-
ro ¢ crescente, € o fomento as exportacdes se mostra cada vez mais
importante para reduzir tal desequilibrio.

Para o entendimento do papel do crédito publico as exportacdes, este
artigo estéa dividido em quatro secdes, além da introdug@o. A primeira
define as principais caracteristicas das ECAs e sua racionalidade de
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atuacdo. Em seguida, tendo como referéncia a retragdo do comércio
mundial nos ultimos dois anos, sdo explorados quatro cenarios de
atuacdo para as agéncias, nos quais se combinam papéis perenes ¢
anticiclicos. Os argumentos sdo ilustrados pela terceira se¢do, onde
se detalha um grande nimero de medidas tomadas ao redor do mundo
para dar suporte ao trade finance em uma conjuntura adversa, com

especial destaque ao BNDES. Por fim, sdo apresentadas as conclusoes
do trabalho.

As agéncias de crédito a exportacao

O papel das chamadas agéncias de crédito a exportagdo € viabilizar
vendas no exterior que nio seriam possiveis sem a sua atuacao.
As condi¢des de financiamento podem ser tdo importantes para a
consecucdo de uma exportacdo quanto seria a qualidade dos bens
ou servigos transacionados. A ndo existéncia de financiamento em
condi¢des adequadas impede, muitas vezes, a realiza¢do da venda.
As agéncias de crédito a exportagdo sdo instituigdes publicas ou
privadas que operam a partir de mandatos dos governos nacionais
de seus respectivos paises € ndo tém por objetivo competir com
instituicdes financeiras de mercado. Mesmo que as ECAs venham
adotando nos ultimos anos praticas mais proximas as de mercado, isso
ndo significa competi¢cdo direta ou a busca por suplantar as demais
institui¢des privadas.! As agéncias de crédito oficial desempenham

' Ascari (2007) caracteriza a mudanga no papel das ECAs como a passagem de uma atuagéo de
“segurador de ultima instdncia” para a configuragdo de uma institui¢do “quase de mercado”.
O foco do segurador (ou emprestador) de ultima instancia fica restrito tdo somente a operagdes
mais arriscadas e/ou de maior magnitude dos principais exportadores de seu pais. Sua carteira
de operagdes ndo consegue ser equilibrada, sendo formada exclusivamente por financiamentos
em segmentos especificos. Uma “institui¢do quase de mercado” opera de forma proxima
a de uma empresa privada, combinando a missdo de apoiar as empresas nacionais com a
necessidade de ser flexivel e aberta a operagdes em que o retorno, embora ndo crucial, ¢
fator importante no equilibrio de sua carteira. A institui¢fio ndo utiliza estritamente recursos
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um papel ativo, mas complementar, buscando novas oportunidades
para as empresas de seu pais no comércio mundial.

A promocgao de exportacdes € considerada uma atividade tipica de
Estado, por causa das externalidades que elas podem proporcionar
a economia de um pais. Os beneficios trazidos por exportacdes rea-
lizadas que ndo seriam possiveis sem o apoio oficial as exportagdes
remetem ao argumento sobre a propria relevancia das exportacdes para
os paises. O comércio exterior representa um papel significativo na
geracdo de emprego, renda, divisas, diversificagdo de mercados para
os exportadores, ampliagdo da escala de producdo e a consequente
reducdo de custos associada, estabelecimento ou consolida¢do de
setores de maior intensidade tecnoldgica e formacao de cadeias de
fornecedores locais, multiplicando os efeitos anteriormente citados.

A atuagdo dessas instituigdes para viabilizar tais exportagdes
ocorre ao ofertarem condi¢des para financiamentos em nichos nos
quais ndo exista o mercado privado: operagdes com longos prazos
de amortizacao, financiamentos e garantias para exportagdes a paises
com baixa disponibilidade de crédito, apoio a pequenas e médias
empresas, setores de produtos de alto contetdo tecnoldgico e/ou
forte competicdo mundial, transagdes de elevados valores que nao
poderiam ser levantados no mercado privado etc. Ao ofertar crédito
nas mencionadas condi¢des em que ndo existiria naturalmente um
mercado, as agéncias de fato possibilitam a consecugdo de vendas
que de outra forma ndo existiriam.

O principal foco de atuacdo das ECAs ¢ a assung¢do de riscos para
os quais o mercado privado ndo esteja preparado. Nesse sentido, estdo
incluidos os riscos comerciais associados a prazo, volume ou tipo
de setor que ndo sejam atrativos para o mercado privado financiar,

orcamentarios de seu governo e deve conduzir um negocio autossustentado, independente,
de atuacdo transparente e resultados financeiros positivos. Ver US Ex-Im (2007) para uma
classificagdo das agéncias do G7 como mais proximas de um ou outro tipo de atuagao.
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apesar dos beneficios (externalidades) que poderiam ser gerados a
sociedade na realizagdo de tal atividade; e o risco politico, isto &,
de ndo pagamento devido a restrigdes nos paises dos importadores,
nos quais a realizacdo da exportagdo também sera realizada apenas
caso alguma instituicdo consiga estruturar operacdes de mitigacao
de tais riscos. A promogdo de exportagdes por iniciativa de politicas
publicas através da cobertura de risco se da porque as ECAs sdo
normalmente cobertas ou resseguradas pelos governos de seus paises
e, portanto, ndo t€ém de manter elevadas provisdes de capital para as
perdas contingentes de seus financiamentos.? As ECAs oferecem em
geral garantias, e os financiamentos (funding) sdo fornecidos pelos
bancos [Ascari (2007, p.13)], corroborando o entendimento exposto
de que o papel delas em relagdo ao mercado privado € complementar.

A existéncia de nichos ndo atendidos pelos mercados privados de
crédito (e/ou de garantia) ndo significa, entretanto, que a assuncao
de tais riscos seja inerentemente associada a resultados catastréficos.
A atuacdo das agéncias ndo se constitui na assun¢do de riscos que

2 Osriscos associados a atividade exportadora s3o, por defini¢do, diferentes dos existentes em
atividades domésticas: os riscos comerciais estdo associados a empresas estrangeiras, nos quais
o conhecimento do mercado e da propria legislagdo em cada pais de destino ¢ tarefa muito mais
complexa para a empresa do que o negdcio em seu proprio territdrio; e os riscos soberanos de
outros paises obviamente ndo existem na atividade doméstica. Existem pelo menos trés razdes
para a consequente intervencao do Estado [ver Alsem (2003)]: (i) a alta correlag@o dos riscos em
uma carteira de crédito a exportagdo pode levar a um potencial de perda elevado. Mesmo que
exista uma carteira com diversas operagdes, se elas estdo concentradas em algum pais, todas
estardo suscetiveis a0 mesmo risco politico, que ndo podera ser diversificado. Adicionalmente,
no caso de contdgio de crises entre paises, nem mesmo entre paises a correlagdo deixara de
existir; (ii) ha forte variagdo da exposi¢do ao risco ao longo do tempo, pois as condi¢des politicas
de um determinado pais podem variar rapidamente devido a eventos externos (como guerras
e terrorismo) ou internos (elei¢des e turbuléncia politica). A aversdo ao risco de um mercado
privado de garantia a exportacdo o levaria a operar com horizontes de tempo muito curtos e/ou
grande disponibilidade de capital pela institui¢do seguradora/garantidora; e (iii) agéncias
publicas podem ter maiores chances de recuperagdo de crédito devido ao fato de o governo
apresentar, a principio, vantagem sobre o setor privado em recuperar créditos na falta de uma
corte internacional para julgamentos de casos de inadimpléncia e/ou faléncias internacionais.
Uma agéncia publica poderia agrupar todos os créditos e negocia-los por meios diplomaticos,
resultando em negociagdes bilaterais e/ou multilaterais para a repactuagio, como existe sob a
égide do Clube de Paris.
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necessariamente gerardo perdas certas, mas sim a faixa limitrofe de
riscos ndo atendidos pelo mercado privado, apesar de administraveis
por uma instituicdo publica. De forma geral, as ECAs operam hoje
com carteiras relativamente diversificadas e com boa saude financeira.

No caso dos paises em desenvolvimento, a racionalidade da inter-
venc¢ao publica no apoio a exportagdo mantém o objetivo basico de
viabilizar exportagdes antes ndo possiveis, mas existe uma necessi-
dade adicional nesses paises para o cumprimento de tal objetivo. Nos
paises em desenvolvimento, deve ser considerada a manutencdo da
competitividade das firmas nacionais mediante a oferta de condi¢des
de financiamento que lhes permitam concorrer em condi¢des de igual-
dade com as empresas de outros paises no mercado internacional. As
ECAs buscam nivelar as condi¢des de financiamento no processo de
concorréncia entre as empresas dos paises para que possam entio
competir na qualidade do bem ou servico ofertado e ndo apresentar
desvantagem devido a condi¢des de financiamento piores que as das
empresas dos paises desenvolvidos. A competicdo no mercado inter-
nacional € suficientemente intensa para eliminar as empresas que nao
apresentem formas de financiamento adequadas.

Esse modo de atuacdo advém do fato de que o custo do crédito para
os paises em desenvolvimento ¢ um problema relevante: a oferta de
financiamentos a suas empresas ocorre a custos mais elevados do que
o disponivel a suas concorrentes de origem nos paises desenvolvidos,
pois o proprio custo de captagdo de seus paises serd maior em grande
parte dos casos. No intuito de nivelar tais condi¢des de financiamen-
to, as institui¢des operam o crédito oficial através de financiamentos
diretos ou custos de garantias similares aos que seriam praticados
pelas institui¢des em paises desenvolvidos.

O argumento sobre a oferta de recursos ndo constitui, entretanto, uma
excecdo a premissa anterior sobre complementaridade do apoio publico
ao mercado privado de crédito as exportagcdes. As possibilidades de
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financiamento mais barato do que as disponiveis a principio as em-
presas locais ndo significam custos abaixo dos praticados no mer-
cado internacional, mas apenas em condi¢des similares as de que ja
dispdem as empresas dos paises desenvolvidos. O crédito oficial a
exportagdo ndo significa, da mesma forma, subsidio a exportacdes;’
0 seu objetivo € tdo somente nivelar as condigdes de competigdo e
ndo proporcionar condi¢des que possam ser consideradas desleais em
relagdo as empresas de outros paises.

A competi¢do em pre¢o nas condi¢des de financiamentos ofer-
tados oficialmente estda em desuso ha alguns anos, e a maioria das
agéncias atua, de forma explicita ou ndo, sob os pardmetros do
Acordo da Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), que ja possibilita condi¢des de financiamento
suficientemente favoraveis para ndo onerar a atividade exportadora
apenas devido ao custo do financiamento.* A vantagem competitiva
disponibilizada as empresas de um determinado pais, derivada da
atuacdo das ECAs, estard situada na estruturagdo, melhor ou pior,
dos mecanismos financeiros a serem oferecidos a seus clientes.

3 Ver Abraham e Dewit (2000) para a conclusdo sobre o fato de o apoio a exportagdo ndo
necessariamente distorcer as condi¢des de comércio internacional, violando as praticas
recomendadas pelos acordos da OMC. Se um dos principais objetivos das ECAs € cobrir
riscos em mercados considerados de risco elevado, o resultado € a geragdo de exportagdes que
ndo existiriam de outra forma. O objetivo de promover as exportagdes pode ser alcangado sem
subsidios, apenas a partir da cobranga de um prego (prémio) justo para a realizag@o da operacéo.

4 A competigdo através de custos de financiamentos pode degenerar rapidamente em uma situ-
acdo insustentavel, com cada ECA a cobrar uma taxa cada vez menor para que as exportacdes
de seus paises tenham um desempenho melhor. Na década de 1970, um cenario proximo
a esse deu origem ao Acordo sobre Normas de Conduta para Apoio Oficial em Créditos a
Exportacdo (Arrangement on Guidelines for Officialy Supported Export Credits), concebido
pelos ministros das Finangas dos paises da OCDE, na reunido do Banco Mundial/FMI
de 1973, e estabelecido em uma primeira versdo a partir de 1976. O objetivo do Acordo é
promover a “competi¢do entre os exportadores dos paises da OCDE baseada em qualidade
e preco dos bens e servicos em vez de condigdes mais favoraveis de apoio oficial” [OCDE
(2007, p. 5)]. Mas néo deve ser esquecido que o Acordo ndo ¢ um tratado formal, mesmo
para os membros da OCDE, mas tdo somente um “acordo de cavalheiros” entre as ECAs
desses paises. O Acordo ndo ¢ um ato da OCDE, que atua meramente como instituigdo
administradora [ver Levit (2004)].
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Ou seja, o melhor atendimento aos exportadores de um pais envolve
a criagdo de estruturas financeiras que possibilitem a realizagdo de
exportagdes com prazos e riscos que ndo encontrariam respostas no
mercado privado de crédito a exportacao.

Nesse sentido, a possibilidade de proporcionar vantagens competiti-
vas as empresas de um pais torna o crédito a exportagdo um importante
instrumento de politica industrial. Conseguir ofertar condigdes compa-
tiveis com o mercado internacional para a produgdo e comercializagao
de produtos a partir de um determinado pais representa uma condi¢ao
muitas vezes necessaria para que as decisoes de investimento se deem
nesse pais. Como observado por Torres Filho (2009), o crédito € um
instrumento eficaz de politica industrial, promovendo investimentos,
empregos e renda. “A existéncia de mecanismos financeiros adequados
¢, por exemplo, condi¢do para a instalacdo ou para a continuidade de
industrias importantes” (ibid., p. 16). O efeito do crédito a exportacao
serd percebido ndo apenas em setores eminentemente exportadores,
mas também nos que apresentem no mercado interno geracdo de
receita significativa, embora ndo preponderante. No primeiro caso,
ele sera indispensavel para a sua propria existéncia em um pais; no
segundo, para seu fortalecimento. O financiamento em condigdes
adequadas constitui elemento essencial para a atividade exportadora
de uma empresa, e fornecé-lo pode representar a consecuc¢do dos
objetivos de politicas publicas.

O crédito a exportacdo esta associado a produgdo ou comercializa-
¢do, mas representa um complemento essencial para o investimento.
A propria decisdo de investir deve considerar a existéncia de meca-
nismos financeiros que viabilizem a produgdo e a venda dos produtos
apos a concretizacdo do investimento.

A disponibilidade de financiamento a produg¢do, na fase pré-embar-
que, assegura que existam recursos para a conclusao de lotes minimos,
obstaculo que pode ser particularmente relevante no caso de empresas
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de menor porte, mas também permite que firmas maiores produzam
grandes lotes que serdo vitais para a entrada em determinados mer-
cados consumidores. Muitas vezes o fornecimento de uma oferta em
volume compativel com a existente pelas firmas que ja atendem o
referido mercado € condi¢do necessaria para a entrada bem-sucedida
em novos mercados estrangeiros.

Nesse mesmo sentido, deve-se lembrar que as necessidades adi-
cionais de capital de giro requeridas pela atividade exportadora nao
estdo associadas apenas a grandes encomendas e/ou a producdo de
um bem de valor unitario elevado e longo periodo de producgéo.
Como ¢ reconhecido na literatura, a atividade exportadora, mesmo
em periodos considerados normais, apresenta necessidades espe-
ciais de capital de giro [ver U.S. Department of Commerce (1998)].
A venda no mercado externo implica produ¢do em volume e ritmo
proprios, determinados pelos mercados consumidores, € quase sempre
ocorrera através de rotinas distintas daquelas a que a firma estava
acostumada anteriormente. O financiamento ao capital de giro para
a atividade exportadora, devido as defasagens de pagamento existen-
tes no comércio exterior, ¢ muito mais relevante do que em relagdo
as vendas domésticas [Amiti ¢ Weinstein (2009)]. O financiamento
pré-embarque sera imprescindivel para tornar efetivo o beneficio de
escala proporcionado pela atividade exportadora.

O apoio a comercializacdo estd associado, por sua vez, a oferta,
na fase pos-embarque, de prazos adequados para os compradores
nos paises estrangeiros, sendo esta outra variavel determinante no
sucesso exportador de uma firma. Esse aspecto pode ser observado
ndo somente para licitagdes, em sentido estrito, nas quais as empre-
sas competem explicitamente em condi¢des de financiamentos, mas
também se replica na comercializagdo de diversos produtos, principal-
mente os de maior valor unitario e tempo de depreciagdo, e servicos.
Ofertar um pacote completo com bens ou servigos juntamente com
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o financiamento para importador ¢ muitas vezes indispensavel na
competi¢do internacional.

A partir de um financiamento a comercializagdo, o exportador
recebera da instituicdo financeira os recursos a vista a medida que
comprovar a efetivacdo dos embarques dos bens ou a prestagdo de
servicos exportados. O beneficio ao exportador € o fato de vender
a prazo, receber os recursos a vista e seu importador se tornar devedor
de um terceiro ente, uma institui¢ao financeira. A mitigacao do risco
de carregamento de tais vendas a prazo no balang¢o da firma, devido
a inexisténcia de grandes volumes de recebiveis, por sua vez, torna
viavel a possibilidade de novos empréstimos, devido a melhoria da
percepcao de risco por parte dos credores, além do efeito imediato
no caixa da empresa ao receber os recursos a vista provenientes da
exportagdo, em vez de esperar pelo recebimento das parcelas finan-
ciadas ao seu importador. O financiamento pos-embarque amplia
ndo apenas a disponibilidade de recursos proprios, mas também a
possibilidade de novos financiamentos de terceiros.

A crise recente no comércio internacional
e o papel do crédito oficial as exportacoes

Os dois ultimos anos foram caracterizados por uma das maiores
crises econOmicas internacionais ja vistas na histéria, ¢ que trouxe
profundos efeitos no comércio exterior. No ano de 2009, o fluxo de
comércio mundial apresentou a maior contragdo desde a Segunda
Guerra Mundial: 12,2% em relagdo ao ano anterior. Em 1975, a
queda havia sido de 7%, valor que representava o recorde até entdo.
Os efeitos no comércio internacional foram muito mais profundos do
que na propria atividade econdmica, o que ja representava um fato
recorrente nas crises anteriores. Nessa, porém, mostrou-se ainda mais
acentuado. Contribuiu muito para esse resultado o fato de as cadeias
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produtivas estarem cada vez mais integradas entre os paises [Freund
(2009); Levchenko (2010)].°

A contragdo do comércio internacional em valor foi ainda maior
do que o mostrado pelas estatisticas de volume mencionadas no pa-
ragrafo anterior. Quando considerada a variacdo de pregos dos pro-
dutos comercializados, principalmente commodities, as exportagdes
mundiais apresentaram queda de 23% em relagdo a 2008, segundo as
estatisticas da OMC. As maiores contragdes no mundo ocorreram nos
paises africanos (-32%) e na Russia (-36%), resultados motivados em
grande parte pelo comércio de petroleo. Entre os grandes exportadores
mundiais, as menores ocorreram na China (-16%) e nas chamadas
“novas economias industrializadas” (Hong Kong, Taiwan, Coreia do
Sul e Cingapura, -17%). A India apresentou queda um pouco maior
(-20%), mas ainda assim inferior 2 média mundial. A variacdo das
exportagdes dos Estados Unidos (-18%) seguiu a mesma tendéncia
de ser inferior 8 média mundial, mas a queda no Canada foi superior
(-31%). As exportacdes da Unido Europeia e do Brasil apresentaram
contracdo de 23%, igual a média mundial.

O efeito da crise internacional no crédito a exportacao foi significa-
tivo. Estimativas realizadas por Auboin (2009), a partir das estatisticas
de divida externa do FMI, OCDE e Banco Mundial, indicam que
90% do comércio mundial faz uso de algum tipo de financiamento.®

> O aumento do protecionismo devido a crise algumas vezes ¢ visto como uma das causas
da contracdo do comércio exterior. Estudos disponiveis até o momento, como aqueles que
fundamentam o relatorio da International Chamber of Commerce [ICC (2010)], concluem
que a aplicacdo de medidas protecionistas por paises desejosos de estimular suas economias
domésticas foi razoavelmente limitada. Em termos agregados, ¢ estimado que as restrigdes
efetivamente implementadas tenham afetado apenas 1% do volume total do comércio de bens.

¢ O seguro de crédito e os instrumentos bancarios de frade finance (cartas de crédito, forfaiting,
financiamentos ao importador etc.) sdo importantes para o comércio mundial, mas a estatistica
mencionada considera também formas de crédito diretas entre exportador e importador,
que podem representar até 80% do total de crédito mundial. Estao entre elas o pagamento
antecipado do importador ao exportador (cash-in-advance) e o denominado open account,
no qual o exportador entrega o produto e concede prazo (em geral, até 60 dias) ao importador
para o pagamento. Ver U.S. Department of Commerce (2008).
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Estatisticas logo apos o estopim da pior fase da crise, em setembro de
2008, mostraram forte queda no volume de trade finance movimen-
tado no mundo. O déficit estimado de falta de oferta dos mecanismos
de apoio a exportacio foi da ordem de US$ 300 bilhdes (ibid.).

A retra¢do do numero de transagdes registradas na rede da Swift’
mostra a sensivel queda das transa¢des de comércio exterior. Partindo
de um patamar de 47 milhdes em 2007, elas se retrairam para 46 mi-
Ihdes em 2008 ¢ 42 milhdes em 2009.8 A partir de outubro de 2008, o
acumulado em 12 meses apresentou sucessivas quedas até o final de
2009 — ver Grafico 1. Em pesquisa relacionada a institui¢des finan-
ceiras, ICC (2010) encontrou como causas centrais os critérios mais
restritos de aprovacdo do crédito, o fim seletivo de relacionamento
com consumidores com deterioracdo na capacidade de pagamento, a
saida de mercados, restrigdes a alocagdo de capital e o financiamento
interbancario reduzido. Entre os entrevistados, predomina a percep¢ao
de que em 2009 a demanda por trade finance teve crescimento, mas
ndo conseguiu ser atendida adequadamente.

Estudos recentes mostram que os efeitos no comércio internacio-
nal particularmente devidos a restri¢des no crédito foram, porém,
menores do que se pensou inicialmente, apesar de ainda relevantes
para a contra¢do do comércio internacional [Mora e Powers (2009)].
A contracdo do comércio internacional se associou primeiramente
a menor demanda decorrente da redug¢do da renda das principais
economias mundiais: uma menor capacidade de importagdo levou

7 Criada em 1973 e tornada operacional cinco anos depois, a Society for Worldwide Interbank

Financial Telecommunication (Swift) ¢ uma instituicdo dedicada a fornecer instrumentos
para a troca de informagdes financeiras em escala internacional de forma padronizada, agil
e segura. Atualmente, sua plataforma serve a mais de nove mil usuarios em 209 paises, com
um nimero de mensagens didrias que supera 15 milhdes.

Deve-se fazer a ressalva de que as estatisticas da Swift ndo sdo um bom indicador para as
operagdes de open account que respondem por grande parte do financiamento ao comércio
internacional. Ainda assim, esse ultimo tipo de instrumento é, em geral, considerado mais
arriscado para o exportador, e, portanto, se espera que sua retragdo durante o periodo de
incerteza da crise tenha sido ainda maior.
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Grafico1

Transacoes registradas na SwiftNet
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Fonte: Swift (www.swift.com).

a queda de exportagdes nos paises de origem, € esta, por sua vez,
levou a uma menor necessidade de trade finance. Mas esses estudos
concluem também que uma parcela importante, embora ndo a mais
importante, decorreu de uma nova conjuntura no mercado financeiro
que provocou efeito com sentido de causalidade contraria, isto €, o
menor fluxo de comércio devido a menor oferta do préprio crédito
a exportacdo. Eaton et alii (2010) estimam que 15% do declinio da
propor¢do entre comércio e PIB tenha decorrido de problemas no
mercado de crédito.

As mudangas nos mercados de crédito em relacdo ao comércio
exterior foram distintas segundo as regides do mundo — ver Gréfico 2.
No segundo trimestre de 2009, o pior momento da crise para o comér-
cio internacional, a contrag¢do do crédito e das exportacdes chegou a
40% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. As estatisticas
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do Banco Mundial, FMI e Unido de Berna mostram que a América
Latina foi a regido que apresentou maior queda do crédito em relagao
a suas exportagdes. Em todos os outros blocos, as exportagdes apre-
sentaram maior queda do que o crédito. Particularmente no caso da
Africa, a forte queda das exportacdes estd em grande medida associada
ao setor de petroleo, que ndo se mostra dependente dos mecanismos
tradicionais de trade finance.

Grafico 2
Comeércio exterior e crédito por regioes:
variacao % entre os segundos trimestres de 2009 e 2008
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Chor e Manova (2010), com base em estudo realizado nas esta-
tisticas mensais de importacdo dos Estados Unidos, concluem que
as condi¢des adversas de crédito desempenharam um importante
papel na transmissdo dos efeitos da crise para os fluxos de comércio
internacional. Paises nos quais houve maiores restri¢des no crédito
e setores mais intensivos em financiamentos foram os que mais
sofreram durante a crise. As intervenc¢des de politicas publicas que
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contribuiram para a redug@o dos altos custos do crédito verificados
nos piores momentos da crise ajudaram substancialmente a reduzir
a contragdo no comércio internacional. Simulagdes feitas a partir
de premissas conservadoras apontam, no estudo dos autores, que
as importacdes dos Estados Unidos poderiam ter caido no minimo
mais 2,5% se mantido o custo do crédito no pico observado em
setembro de 2008.

Os indicadores construidos por lacovone e Zavacka (2009) mostram,
similarmente, que os efeitos da crise apresentaram grande variagdo ndo
sO entre paises, mas também entre os setores. Foram mais afetados
os setores com maior dependéncia de financiamento externo, menor
disponibilidade de financiamento interfirma e menos ativos tangiveis,
nesse caso por dificultar a oferta de colateral nos financiamentos.
Os segmentos mais atingidos foram os de bens duraveis e aqueles com
maior necessidade de financiamento no seu processo de producdo e
venda. Alguns setores que sofreram os maiores efeitos da crise foram os
de eletronicos, informdtica, quimicos, farmacos, transportes e maquinas.

A conclusdo de que paises com sistemas financeiros mais bem
desenvolvidos sao mais resilientes a crises ¢ compartilhada na litera-
tura atual sobre economia financeira. O desenvolvimento do sistema
financeiro € visto como determinante no crescimento econdmico, na
renda per capita e nos padrdes de comércio [ver as contribuicdes
de Rajan e Zingales (1998 e 2003)]. Aplicagdes recentes podem ser
encontradas em Beck (2002), Matsuyama (2005), Manova (2008a e
2008b), Do e Levchenko (2007), Ju ¢ Wei (2008).

O papel das agéncias de crédito a exportagdo ndo costuma ser
explorado na literatura mencionada aqui anteriormente, mas pode
ser facilmente entendido a partir de sua natureza complementar ao
mercado privado, tal como visto na se¢ao anterior.

Além do papel perene, de permanentemente viabilizar exporta-
cdes que ndo seriam possiveis sem a sua intervencdo e, portanto,
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ser um instrumento de politica industrial, as ECAs também tém
importante atuacdo em épocas de crise econdmica. Foi em uma
dessas oportunidades que os proprios programas publicos de apoio
a exportacdo foram criados. O primeiro foi na Inglaterra, em 1919,
para ajudar na recuperagdo da Primeira Guerra Mundial [Sennes
(2007)]. Atualmente, a crise econdomica mundial ajudou a recupe-
rar a visibilidade das ECAs. As turbuléncias dos tltimos dois anos
chamaram a atencdo para os problemas enfrentados por paises que
ndo tinham institui¢des adequadas de financiamento a exportacdo.’
Na auséncia destas, até mesmo o acesso a planos de ajuda coordenados
regionalmente se tornou dificil devido a falta de canais domésticos
para a distribuicdo dos recursos [Duval e Liu (2009)].

Em um primeiro momento, percebe-se o papel anticiclico das ECAs
quando elas sdo utilizadas pelos governos nacionais como canal de
suprimento de crédito, o que antes era fornecido pelas instituigdes
privadas. Constitui-se uma atuagao tempordaria por esséncia, e breve,
a de socorrer com recursos oficiais as empresas do pais na auséncia
dos canais privados usualmente existentes. Embora breve, no entanto,
esse papel se mostra fundamental para permitir a sobrevivéncia das
empresas por tempo suficiente para que tais condi¢des desfavoraveis
no mercado financeiro terminem. Os tipos de produtos ofertados sdo na
maioria dos casos linhas de curto prazo, muitas vezes relacionadas a
capital de giro ou seguro.

A intervencdo de politicas publicas no apoio ao financiamento a
exportagdo apresenta uma racionalidade clara quando percebidas as

® Ver Chauffour, Saborowski e Soylemezoglu (2010) para consideragdes sobre o
estabelecimento de agéncias de crédito a exportagdo em paises de menor desenvolvimento.
Atualmente, as agéncias sdo mais comuns em paises desenvolvidos e emergentes, ¢ a
conclusdo dos autores € a de que esses paises devem considerar a criagdo de tais institui¢des,
mas devem estar atentos a pré-requisitos financeiros, institucionais e de governanca. A ECA
deve apresentar um modelo de operagéo sustentavel, sendo necessario para isso uma solida
estrutura de governanga e disponibilidade de um grande estoque de capital para que ela seja
capaz de alcangar seus objetivos, condi¢des mais dificeis de serem preenchidas pelos paises
de menor renda.
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interdependéncias existentes no mercado devido as fortes relacdes
entre os mecanismos de frade finance, outras formas de crédito
bancario e o crédito interfirmas. O efeito multiplicador associado
a tal interdependéncia pode fazer com que a situacdo se degenere
rapidamente para empresas exportadoras e posteriormente para a
economia como um todo. A falta de liquidez nos bancos para atender
o financiamento a exportagdo pode provocar efeitos na rentabilidade
do setor exportador: ao deixarem de conseguir recursos para exportar,
sua condi¢do financeira ficara mais fragil, dificultando a quitagdo de
suas dividas bancarias em outros financiamentos. O crédito concedido
pelas firmas a seus fornecedores também sera reduzido, propagando o
efeito pela economia. A soma desses efeitos voltard aos bancos, que
ficardo ainda mais avessos a empréstimos, € assim sucessivamente
[Chauffour e Farole (2009)].

O papel descrito nos paragrafos anteriores acaba tdo logo passe a
fase aguda de escassez de crédito e melhorem as condi¢des de mer-
cado. Mas o significado da atuacdo anticiclica de uma ECA vai além
de tal atuacdo breve, e para entendé-lo deve-se voltar a questao fun-
damental, exposta no inicio desta se¢do: a promogao de exportagdes
antes ndo possiveis. O papel anticiclico mais importante, que vem
logo apds o relatado nos paragrafos anteriores, sera o de promover
exportacdes com o objetivo de reativar a economia do pais no que
diga respeito ao mercado externo. Nesse sentido, € relevante lembrar
que as exportagdes sdo um componente de grande importancia de
demanda para as industrias do pais.

Para o entendimento do duplo papel do apoio as exportagcdes, perene
e anticiclico, a Figura 1 expde de forma extremamente simplificada
as combinac¢des dos cenarios possiveis entre economia doméstica e
mercado externo. Em sentido horario, as combinag¢des evoluem de um
cendrio ruim, tanto doméstico quanto internacional, para as empresas de
um determinado pais até o cenario em que ambas as esferas de atuagao

O crédito oficial a exportacao no contexto de crise 23



sejam favoraveis. A caracterizagdo dos cenarios € definida bastante
resumidamente, embora seja suficiente para o entendimento do papel
do crédito a exportagdo. Nao considera, por exemplo, se correspondem
a fase ascendente ou descendente do ciclo, mas tdo somente posi¢des
estaticas de cenarios “ruins” ou “bons” para cada mercado.

Em todos os quatro cenarios, a politica de promogao as exportagdes
serd relevante. Nos cenarios em que a economia doméstica esteja
deprimida, o crédito oficial a exportagdo desempenhara preponde-
rantemente seu papel anticiclico; naqueles em que esteja favoravel,
o papel ndo serd menos relevante e voltarad a sua face perene.

Figura 1
Cenarios de condicoes de mercado para atuacao das empresas
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O primeiro cenario do quadro, localizado na parte superior esquer-
da, é caracterizado por situagdo desfavoravel tanto a economia domés-
tica quanto ao mercado internacional. Foi o mais comum enfrentado
pela maioria dos paises na recente crise econdmica. A estratégia das
empresas em um cendrio como esse, de condi¢gdes desfavoraveis
tanto internamente quanto externamente, deve considerar todas as
possibilidades para recompor uma demanda minimamente satisfatd-
ria para sua atividade. Qualquer oportunidade que exista, ainda que
pequena, pode ser importante na composicao final da demanda por
seus produtos. A estratégia correspondera a colher, de “grdo em grao”,
a demanda que estiver disponivel, tanto no mercado interno quanto
no externo. O crédito a exportacdo torna possivel a empresa disputar
as possibilidades ainda restantes no mercado externo.

Ademais, um mercado em crise pode significar a reorganiza¢do no
sentido da escolha de fornecedores com menores custos ou mesmo
a substituicdo do tipo de produto demandado. Ou seja, a existéncia
de condi¢des deprimidas de renda pode gerar a demanda por bens
mais baratos, ¢ nem sempre sdo as mesmas empresas as capazes de
atendé-la. A nova conformac¢do de mercado, decorrente da crise,
correspondera a uma oportunidade para algumas empresas.

O cenario 2 ¢ o mais imediato para a percepcdo do papel das
exportagdes para as empresas. A economia doméstica estar ruim en-
quanto a internacional esta em expansao representa o melhor cenario
para o crescimento via mercado externo. Nessa situag@o, a economia
mundial se recupera de forma mais rapida do que a do pais em questao
e, portanto, a demanda externa se torna mais importante. Esse cenario
apresenta as maiores chances de dar origem a novos exportadores:
muitas empresas de menor porte que vislumbram nas exportagdes um
canal para rentabilidade de seus negocios, tendo em vista as dificuldades
do mercado nacional.
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O apoio as exportagdes sera importante porque a existéncia de
demanda no mercado externo ndo ¢ condi¢do suficiente para que a
empresa seja bem-sucedida em sua estratégia de expansao nesse mer-
cado; deve haver a disponibilidade de crédito para conseguir tornar
real a possibilidade percebida. Esse € o principal cenario para o papel
anticiclico das ECAs conforme a caracterizacao de seu segundo tipo,
isto €, o de ajudar a reativar a economia do pais via mercado externo.
O crédito oficial as exportacdes suprird com recursos os nichos que
ndo estejam sendo atendidos pelas institui¢des privadas.

O terceiro quadrante da Figura 1 claramente representa o melhor
ambiente para as empresas: mercados interno e externo apresentam
condig¢des favoraveis. O cenario caracteriza periodos de crescimento
do ciclo da economia mundial nos quais o pais em questdo também
participa da expansdo. O crédito a exportacdo desempenhara seu papel
perene no apoio as empresas nacionais nessa boa fase da economia
mundial. A motivagao para disputar o mercado externo nao sera tao
intensa quanto a verificada no cenario anteriormente descrito. Afinal,
a demanda doméstica favoravel poderia ser suficiente para suprir as
necessidades de escoamento da produgdo. Mas, na maioria dos casos,
as empresas operam mixes de producdo para os dois mercados, e,
caso necessario, serdo realizados investimentos que atendam tanto o
mercado doméstico quanto o internacional.

O papel das agéncias de crédito a exportagdo também serd im-
portante nesse cenario, mas talvez, em valor relativo, represente a
menor participagdo. O crédito oficial continuard sendo indispensa-
vel para nichos representados por paises de maior risco, empresas
de menor porte e setores em expansdo e forte competicdo. Mas um
cenario favordvel tanto domesticamente quanto internacionalmente
significara quase certamente boa oferta de instrumentos privados de
crédito para as exportagdes. O papel anticiclico da ECA néo existira,
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por definicdo, € mesmo alguns segmentos antes por ela atendidos
podem ser alcangados pelos instrumentos privados. Esse cenario foi
o percebido, em menor ou maior grau, entre 2004 ¢ 2007, periodo
no qual houve declinio da participacdo de algumas agéncias, que
procuraram reorganizar sua atuagao.

O cenario 4 parece ser o unico em que a promocao de exportacdes
faria menos sentido. Se o mercado doméstico esta bem e o internacio-
nal ndo, a pergunta imediata poderia ser “por que continuar a estimu-
lar exportagdes?” Do ponto de vista macroecondmico, o estimulo a
exportagdes deriva da necessidade de equilibrio das contas externas.
Periodos em que a economia doméstica estd em boas condi¢des sao
associados a aumento de importag¢des, devido ao proprio aumento
da renda disponivel na economia. Possibilitar que as exportagdes
acompanhem a maior necessidade por importac¢des reduz a tendéncia
de aumento do déficit comercial.

A resposta do ponto de vista das empresas para o motivo do apoio
publico a exportacdes em condi¢des adversas no mercado internacio-
nal também ¢é simples e esta na propria caracteristica dos mercados
internacionais. Para isso, novamente, temos que considerar dois
grandes grupos de empresas.

O primeiro caso, o das eminentemente exportadoras, dispensa maio-
res consideracdes: o fato de o mercado doméstico estar em expansao
ndo sera muito significativo para suas atividades, pois de qualquer
forma elas buscam a maior parte de sua demanda no exterior. Para
muitas industrias, a escala de produgao ¢ sempre maior do que apenas
um mercado nacional possa ocupar e/ou a composi¢ao da demanda
de tais industrias intrinsecamente envolve o mercado internacional.
Esse pode ser o caso de commodities, em alguns paises, mas também
de setores intensivos em tecnologia (aeronaves, eletronicos etc.).
O papel do crédito a exportacdo, para esse tipo de empresa, sera
similar ao visto no cenario 1.
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O segundo grupo de empresas ¢ o das que também exportam,
mas a fonte principal de receita ndo se origina necessariamente no
mercado internacional. O que se deve considerar nesse caso ¢ que
a conjuntura ruim do mercado externo também ndo significa o seu
abandono. Estd presente a propria questdo de custos de entrada e
saida, muito relevante para a atividade exportadora. Se abandonado
o mercado externo, voltar a ele apos a fase de crise sera muito mais
custoso para a empresa do que a manuten¢do de sua presenga em
fases de menor atratividade. O crédito a exportacdo sera relevante
na manutencao da atividade “minima” da empresa no exterior, o que
ndo implica manter artificialmente,'’ via apoio oficial, a atividade
exportadora, mas tdo somente assegurar que o exportador nacional
consiga ainda competir com os seus concorrentes dos demais paises
durante a fase de retracdo do mercado internacional. A empresa ja
desejaria continuar no mercado externo, embora ele ndo esteja nas
melhores condi¢des, para poder aproveitar rapidamente, evitando os
custos de saida e novos custos de entrada, quando a fase melhorar.
O papel da ECA sera simplesmente apoiar a estratégia.

As empresas adotam essa estratégia porque a decisdo de expor-
tar, via de regra, envolve sunk costs: uma vez alcangado um novo
mercado estrangeiro, os gastos de entrada para a empresa ja foram
efetuados, e, portanto, ela ndo abandonara esse novo mercado fa-
cilmente. A literatura sobre organizacdo industrial € clara na cons-
tatacdo de que barreiras a entrada sdo também barreiras a saida [ver
Caves e Porter (1977); Shapiro e Khemani (1987); Siegfried e Evans
(1994); e Caves (1998)]. Os investimentos realizados para entrar em
mercados externos ndo serdo facilmente recuperaveis. Se a firma
abandonar um mercado externo para atender a demanda interna, tera
de incorrer novamente nos custos de entrada nesse mercado externo

10" Por artificial entenda-se o custo (baixo) do financiamento compensando outras perdas sofridas
no mercado externo.
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quando a demanda interna voltar a declinar. A expertise de exportar
ndo ¢ conseguida facilmente e, do mesmo modo, ndo ¢ descartada a
qualquer revés encontrado nos mercados internacionais.

Atuacao das ECAs na crise internacional

Reconhecendo a gravidade da conjuntura, os paises que formam o
G-20 anunciaram, em sua reunido de abril de 2009, um pacote de
US$ 250 bilhoes destinado ao apoio do trade finance. A efetividade da
colocacdo em pratica das iniciativas, entretanto, ¢ controversa. Singh
(2010) enfatiza a auséncia de detalhamento com relag@o ao direciona-
mento dos recursos ¢ o fato de ainda nao ser possivel verificar a efe-
tiva alocacgdo de recursos e, consequentemente, seus efeitos. Auboin
(2009), ao contrario, menciona que na reunidao do G-20 em Pittsburgh,
em setembro do ano passado, a implementacdo do pacote foi avaliada
como razoavelmente bem-sucedida. O grupo de monitoramento
do G-20 estima que um montante superior ao inicialmente prometido
foi mobilizado e que 70% dos recursos ja tinham sido utilizados nos
primeiros seis meses apos a divulgagao da iniciativa. As estatisticas
apresentadas por Auboin sdo baseadas no quanto as ECAs de Estados
Unidos, Canada, Japao, Coreia, China e Unido Europeia mobilizaram
de recursos para suas operagoes.

A atuacdo das ECAs ganhou forte destaque durante a crise interna-
cional, tendo sido um dos principais canais de atuacdo dos governos
nacionais para amenizar os efeitos da crise internacional sobre suas
empresas exportadoras. As agéncias, com poucas excec¢des, nao re-
presentam parcelas preponderantes das exportagdes totais dos seus
paises, mas quase sempre sao importantes quando considerados deter-
minados nichos. Exemplos de setores em que a atuag¢do das agéncias
costuma ser mais destacada sdo os de fabrica¢do de aeronaves, bens
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€ servigos para obras civis € projetos para exploracdo de recursos
naturais em outros paises.

As subsecdes seguintes detalham a¢des empreendidas por algumas
das principais agéncias de crédito a exportagdo no mundo, segundo
regides, instituicdes multilaterais e, por fim, a anélise mais detida
do caso brasileiro através do principal provedor de crédito de longo
prazo do pais, o BNDES.

América do Norte

No que se refere as ECAs norte-americanas, o eximbank dos
Estados Unidos registrou um pico histérico no tamanho de sua
carteira de operagdes, que alcangcou US$ 70 bilhdes. Em dezembro
de 2008, foi anunciado um pacote de apoio especifico ao trade
finance de US$ 12 bilhdes, com um aumento no limite de cobertura
de cartas de crédito (L/Cs)'" a US$ 1,5 milhao (o triplo do anterior-
mente vigente). A soma das cartas de crédito cobertas pelo US Ex-Im
chegou a USS$ 3 bilhdes no ano passado. A institui¢ao lembra que, por
ainda ser publica, ao contrario de algumas agéncias privatizadas em
outros paises, pode contar com recursos do Tesouro para fazer frente
as necessidades de seus exportadores [US Ex-Im (2009)].!?

" Uma carta de crédito ¢ um instrumento financeiro que representa o compromisso de um
banco de que o pagamento devido pelo importador sera realizado ao exportador, desde
que condig¢des previamente estabelecidas sejam cumpridas. O banco do pais do importador
(denominado issuing bank) autoriza que um banco no pais do exportador (advising bank)
realize o pagamento ao beneficidrio da carta, isto é, ao exportador, mediante a apresentagio
de todos os documentos requeridos. Esse produto oferecido pelos bancos € particularmente
util quando o exportador ndo conhece suficientemente bem o importador, mas se sente
confortavel com a garantia do pagamento oferecida por seu banco. O instrumento protege
também o proprio importador, pois a obrigacdo de pagamento s6 ocorre apos ser verificado
que os bens comercializados foram entregues de acordo com as condigdes combinadas
[U.S. Department of Commerce (2007)].

O conjunto de medidas implementadas reflete a grande preocupagio da institui¢do norte-americana
em manter sua competitividade frente aos pares estrangeiros. Anualmente, o US Ex-Im edita
o Competitiviness Report, atribuindo notas aos diferentes aspectos de sua atua¢do quando
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Considerando o ano fiscal de 2009, encerrado em setembro, a ins-
tituicdo realizou operagdes no valor de US$ 21 bilhdes, outro recorde
desde a sua criacdo, ha 75 anos. No inicio daquele ano, as estimativas
eram de que o apoio poderia chegar a US§ 28 bilhdes. As pequenas
e médias empresas foram responsaveis por 88% do total do nimero
de operagdes realizadas, equivalentes a US$ 4,4 bilhdes em valor, ¢
500 novos clientes utilizaram as linhas. No primeiro trimestre do ano
fiscal de 2010, os financiamentos do US Ex-Im continuaram a bater seus
recordes: foram realizadas operag¢des no valor de US$ 9,9 bilhdes, o que
representou um resultado mais de trés vezes superior ao do mesmo
periodo do ano anterior.

Particularmente, ¢ notavel a ampliacdo de escopo na atuagdo do
US Ex-Im por meio da maior participagdo de financiamentos diretos.
A forma de atuacdo mais usual da agéncia € a concessdo de seguros
e garantias, mas a modalidade de financiamento direto a taxas fixas
existe desde 1934. Seu menor uso ¢ justificado pelo fato de que, em
tempos de conjuntura mais estavel, a op¢ao dos exportadores recai
preponderantemente sobre os instrumentos da agéncia que ofertam
apenas a assuncao de riscos para funding de terceiros (“cobertura
pura”), pois o custo dos financiamentos privados associados a
garantias da ECA pode ser menor do que o proprio custo de seu fi-
nanciamento direto (funding combinado a assung¢ao de risco). Dessa
forma, apenas uma operacao direta foi aprovada no biénio 2006-2007.

comparados as acdes vigentes em outras ECAs do G-7 (EDC, Coface, Hermes/KfW, Sace/
Simest, JBIC/Nexi, ECGD; juntas, elas respondem por cerca de 80% do crédito oficial
de médio e longo prazos no mundo). Em sua tltima edi¢do ([US Ex-Im (2010)], o texto
deixa clara uma preocupagdo com ECAs asiaticas, que atuam fora do acordo da OCDE,
oferecendo apoio em condigdes potencialmente predatorias, como ajuda condicionada a
compra de bens e servigos nacionais. Também sdo enfatizadas as dificuldades que derivam
da exigéncia de que as exportacdes apoiadas, quando transportadas por via maritima, sejam
embarcadas em navios com a bandeira dos Estados Unidos. A restri¢do ¢ justificada pela
necessidade de suporte especial a frota naval, considerada um ativo estratégico. Excegdes
sdo permitidas, caso a caso, apenas com autoriza¢do da autoridade administrativa da
Marinha. Entre outros paises desenvolvidos, Italia e Franga adotam a mesma politica em
suas ECAs [US Ex-Im (2010)].

O crédito oficial a exportacao no contexto de crise 31



Em 2008, o nimero saltou para cinco e posteriormente, em 2009,
para 21. Nesse ultimo ano, os empréstimos diretos totalizaram
USS$ 5,5 bilhoes [US Ex-Im (2009 e 2010)].

A Export Development Canada (EDC) ¢ uma das maiores agén-
cias de crédito as exportagdes do mundo e responsavel pelo apoio
a exportacdo de 21% da pauta total do pais, porte expressivamente
maior do que a principal agéncia do seu pais vizinho, como visto nos
paragrafos anteriores. No Plano de A¢do Econdmica de 2009, o go-
verno canadense também ampliou o escopo da EDC, aumentando
seu capital em US$ 2,86 bilhdes e promovendo forte crescimento
da rubrica denominada Canada Account,” que utiliza recursos de
governo para operagdes consideradas estratégicas [EDC (2010)]. O
volume de negdcios da instituigdo foi de US$ 83,3 bilhdes em 2009,
contra US$ 75,3 bilhdes no ano anterior, tendo sido o grande des-
taque a parte referente a Canada Account, que alcangou USS$ 13,1
bilhdes no ano passado; em 2008, ndo houve utilizagdo da conta.
Nos trés anos anteriores, essa utilizagao foi de apenas US$ 3,8 bilhdes
[EDC (2010)].

A agéncia canadense oferece a seus exportadores um vasto conjun-
to de produtos financeiros, incluindo seguro, garantias, participagcdo
acionaria, financiamentos a exportagao e investimento direto externo.
A maior exposi¢do da agéncia esta situada nos produtos relaciona-
dos a financiamentos (US$ 23,9 bilhdes), seguidos das exposigdes

3 Em suas demonstragdes financeiras, a EDC segrega suas opera¢des em dois grupos.
As operagdes mais proximas as realizadas pelo mercado privado s@o consideradas na chamada
corporate account. As mais arriscadas sio classificadas na Canada Account e dizem respeito
a interesses estratégicos estabelecidos pelo Ministério do Comércio Internacional, contando,
para sua realiza¢8o, com os fundos necessarios provenientes do Ministério das Finangas.
Os recursos provenientes dessas operagdes, quando amortizados, s3o devolvidos ao governo
canadense, deduzido o necessario para cobrir suas respectivas despesas administrativas.

As informagdes oficiais fornecidas pela EDC em seus relatdrios anuais apresentam valores
sempre em dolares canadenses. Para facilitar a comparacdo com outros paises, os dados
foram convertidos para dolares americanos pela cotagdo média do cambio em 2009 ou outro
periodo relevante quando for o caso.
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relativas a seguros (US$ 19,4 bilhdes) e garantias (US$ 13,2 bilhdes).
Da exposicao total da carteira da instituicdo, 67% estdo na prdpria
América do Norte.

Em consideragdo as restrigoes de crédito do sistema financeiro
privado, foram acrescentados temporariamente as suas atribuicdes o
financiamento e a garantia de operacdes no mercado doméstico em
setores preferenciais, especialmente construgao, infraestrutura, indas-
trias madeireira e automotiva e firmas de menor porte, atendidas pela
cooperagdo com institui¢cdes financeiras privadas. O apoio durante o
ano de 2009 alcangou US$ 2,2 bilhdes, destinados a 208 empresas
canadenses por meio de financiamentos e seguros. No tocante a fi-
nanciamentos, foi criado o Business Credit Availability Program, em
conjunto com o Business Development Bank of Canada (BDC), para
identificar e gerenciar crédito a empresas canadenses com negdcios
considerados vidveis, mas com acesso restrito ao mercado privado.
O total do programa foi estimado em US$ 4,4 bilhdes.

Relativamente menor que as outras duas ECAs da regido, mas igual-
mente relevante no apoio ao comércio exterior de seu pais, o México,
o Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) direcionou
recursos totais de US$ 3 bilhdes em 2009, dos quais US$ 2,8 bilhdes
em financiamentos € o restante em garantias e avais. Em agdes es-
pecificamente ligadas a conjuntura adversa, foram implementados
programas emergenciais de sustento ao setor de turismo, linhas
aéreas e exportagdes dos setores automobilistico e de autopecas
[Bancomext (2010)].

No apoio ao turismo foram autorizados e contratados US$ 82 mi-
Ihdes, com outros US$ 86 milhdes referentes a operagdes de crédito
vigentes que passaram por reescalonamento. Assim como para as
empresas acreas, as quais se disponibilizaram US$ 147,7 milhdes,
além de tratar de problemas estruturais, a acdo tentou compensar o
impacto da epidemia de gripe HINT1 sobre as receitas. O comércio
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exterior de produtos automobilisticos e de suas partes contou com
empréstimos diretos de US$ 45 milhdes, além de uma linha de crédito
especifica de US$ 15 milhdes. Para 2010, haviam sido identificadas
operagdes potenciais equivalentes a mais US$ 280 milhdes (ibid.).

Europa

De acordo com as informacdes publicas disponiveis, os paises da
Unido Europeia estiveram entre os que desenvolveram medidas mais
expressivas de suporte ao frade finance. O bloco revisou suas regras
com relagdo a financiamentos e garantias para que fosse possivel o
resgate de empresas em dificuldade devido ao encolhimento do crédito
privado e, individualmente, cada governo tomou atitudes variadas

para atender as suas necessidades especificas.

O banco alemdo Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) passou a
operar conjuntamente com a seguradora Hermes estabelecendo uma
linha de financiamento com juros reduzidos para empresas de menor
faturamento. Nela, firmas com faturamento inferior a US$ 703 milhdes
tiveram acesso a empréstimos de até¢ US$ 70,3 milhdes por um prazo
maximo de oito anos, em um total de operacdes que poderiam somar
um maximo de US$ 21,2 bilhdes. Apos 2012, os juros cobrados em
tais créditos devem retornar ao patamar de mercado, acompanhando
uma retomada do apetite ao risco do setor privado. No IPEX Bank, a
entidade orientada especificamente ao crédito ao comércio exterior,
foram comprometidos € 8,9 bilhdes em 2009 [KfW (2010)].

Ao mesmo tempo, no ano passado as esferas federal, provinciais
€ municipais tiveram a seu dispor recursos de até € 500 mil para
ajudar empreendimentos anteriormente saudaveis cuja capacidade de
investimento e acesso a capital de giro tenha sido prejudicada pela
crise [US Ex-Im (2009)].
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Mediante autorizacdo da Comissdo Europeia (CE), a Franca
implementou o programa CAP Export, no qual sdo oferecidos a
empresas nacionais, por meio da Compagnie Frangaise d’ Assurance
pour le Commerce Extériur (Coface), seguros de crédito de curto
prazo a exportagdes. E ressaltado pelo comité avaliador que a
medida ¢ desenhada de forma a apenas compensar a atual falta de
cobertura verificada no setor privado, definindo taxas compativeis
e mecanismos para impedir que exportadores que normalmente
ndo teriam acesso a tal instrumento se beneficiem indevidamente

[EC (2009)].

Adicionalmente, foram suspensas as limitagdes quantitativas nas
politicas de crédito e seguro para grandes mercados emergentes € se
seguiu a tendéncia de outros paises no apoio especial a pequenas e mé-
dias empresas (PMEs) com garantias e capital de giro, simplificando os
procedimentos operacionais em operagdes com clientes ou paises tradi-
cionais. Foi criada a Société de Financement de I’Economie Francgaise
(SFEF) como companhia privada apoiada diretamente pelo governo
destinada a fornecer funding aos bancos privados para financiamentos
de trés a cinco anos para propositos especificos [US Ex-Im (2009)].

Instrumentos similares foram o foco dos esfor¢os da inglesa
Export Credit Guarantee Departament (ECGD) no suporte as firmas
nacionais de menor porte. A cobertura de L/Cs foi implementada,
mas as autoridades optaram por ndo recorrer a CE, mantendo a
medida apenas para operacdes com paises fora da Europa. Ao todo,
o mecanismo inclui, at¢ o momento, 300 bancos em 36 mercados
diferentes [ECGD (2010)].

A associacdo inglesa de exportadores aproveitou a situacao
excepcional de crise para pedir o abandono dos critérios ambientais
na aprovacdo de operagdes e foi parcialmente atendida, com créditos
abaixo de US$ 15,6 milhdes ndo sendo mais submetidos a monito-
ramento [Singh (2010)].
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Dentro do biénio 2009-2010, a ECGD apoiou negdcios no valor
de £ 2,21 bilhdes. Contudo, excluido o apoio ao setor aeroespacial,
os £ 229 milhdes segurados representam uma queda de 43% com
relacdo ao ano anterior [ECGD (2010)].

O governo italiano ndo se limitou a orientar a Servizi Assicurati-
vi del Commercio Estero (Sace) no sentido de seguir a tendéncia
de cobrir L/Cs e garantir operagdes de capital de giro e buscou o
estabelecimento de uma parceria com a firma de gerenciamento de
risco politico e crédito Zurich, para que esta ressegure ou cossegure
operagdes nas quais a exposi¢do da ECA a um pais especifico tivesse
alcancado seu limite de seguranga [Norton Rose (2009a)].

No grupo dos paises nordicos, a Suécia autorizou uma nova linha de
crédito a Svensk ExportKredit (SEK) no equivalente a € 9,2 bilhdes,
ao mesmo tempo em que o teto de garantias a exportacio fornecidas
pelo Exportkreditndmnden (EKN) foi elevado a € 32,3 bilhdes.
Nas novas condicdes, a primeira das instituicdes fornece agora funding
direto, sendo garantida pela segunda (ibid.).

O movimento em direcdo a um apoio direto foi acompanhado pela
Dinamarca, onde o Congresso autorizou a Eksport Kredit Fonden
(EKF) a emprestar, nessa modalidade, um total de € 2,7 bilhdes até
2011. Os prazos totais superam 24 meses e, em alguns setores, podem
chegar a até 18 anos. Os juros praticados seguem predominantemente
os prevalentes no mercado, mas existe a disposi¢do para analisar
cada caso individualmente a fim de determinar a necessidade de
adequagdo das taxas, que permanecerao fixas por todo o periodo do
financiamento. Como muitas outras, antes da crise o foco da ECA
dinamarquesa era a realiza¢do tdo somente de seguros € garantias a
exportagao (ibid.).

A agéncia finlandesa Finnvera, além de ter seus limites de em-
préstimo aumentados, estendeu suas atividades para a realizag¢do de
operagdes diretas. Com a autorizacdo da CE, sua iniciativa de cobrir
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cartas de crédito (L/Cs) incluiu paises europeus, diferentemente da
realizada na Inglaterra (ver anteriormente). Médias e pequenas em-
presas receberam apoio especial na forma de crédito e garantias “con-
traciclicas” direcionadas a firmas em dificuldade temporaria devido a
conjuntura recessiva [Pumphrey (2010)]. A medida foi implementada
em mar¢o de 2009, e até maio deste ano haviam sido disponibilizados
€ 215 milhdes, de um total de € 900 milhdes disponiveis até 2011.
Cerca de 600 companhias foram beneficiadas [Finnvera (2010a)].

Outro mecanismo implementado foi o refinanciamento, pelo qual
bancos nacionais ou estrangeiros com crédito a compradores de
exportacdes finlandesas puderam transferir os empréstimos para a
Finnvera, caso ndo houvesse crédito disponivel ao projeto em termos
razoaveis. A validade da medida deve expirar ao fim de 2010 e cobre
até € 3,7 bilhdes [Finnvera (2010b)].

Asia

Entre os paises asidticos, em dezembro de 2008 o Japao estendeu
temporariamente os financiamentos e garantias do Japan Bank for
International Cooperation (JBIC), antes restritos a mercados em
desenvolvimento, a exportacdes destinadas a mercados industriali-
zados, buscando manter a competitividade da industria nacional no
ambiente adverso da crise. Os esfor¢os incluiram a Nippon Export
and Investiment Insurance (Nexi), que anunciou apoio a capital de
giro para subsididrias japonesas em operacao no exterior. Foi estabe-
lecida cooperacao com a International Finance Corporation (IFC) e o
Asian Development Bank (AsDB) para um pacote de US$ 1 bilhdo
de ajuda a instituigdes financeiras em paises emergentes [Norton
Rose (2009a ¢ b)].

Durante a crise, o0 Korea Eximbank chegou a anunciar que do-
braria seu suporte ao frade finance em fun¢do das novas condi¢des
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do mercado financeiro internacional [Norton Rose (2009b)].
Na realidade, os dados parecem indicar uma variagdo mais modesta,
mas ainda relevante. O desembolso realizado em 2009 totalizou
USS$ 47,8 bilhdes, aproximadamente US$ 3,1 bilhdes acima do va-
lor do ano anterior. O nimero resultou de uma reducdo nas garantias
de USS$ 5 bilhoes, redugdo esta compensada por uma expansao de
USS$ 8 bilhdes nos empréstimos. Em especial, o crédito na fase
pré-embarque foi triplicado, alcancando US$ 4,4 bilhdes em
funding aos exportadores do setor manufatureiro. Entre PMEs, os
empréstimos foram duplicados, totalizando US$ 11,7 bilhdes. Para
reforcar as bases de sua atuagdo, o banco emitiu no ano passado
USS$ 8,1 bilhdes em titulos globais [Korea Exim (2010)].

Exportadores chineses tiveram um pacote de apoio ao trade finance
no valor de US$ 8 bilhdes através do China Exim Bank [Norton
Rose (2009a)]. Além desse pacote, foi dedicada atengdo especial a
cobertura de L/Cs e ao setor de navegacao e estaleiros, preferencial
na politica de governo, para o qual se espera um aumento importante
da carteira de buyer credit [Norton Rose (2009b)]. No total, em 2009,
foram aprovadas operacdes de aproximadamente US$ 117,1 bilhdes
para exportacgdes de alta tecnologia, outros eletronicos e agricultura.
As importa¢des de recursos e equipamento somaram outros US$ 67,1
bilhdes. Destacadamente, o programa de internacionaliza¢do de em-
presas Going Global apoiou no ano passado projetos de investimento
e contratos no exterior de US$ 174,2 bilhdes [China Exim (2010)].

Por sua vez, a China Export and Import Insurance Corporation
(Sinosure) apoiou contratos no valor total de US$ 28,6 bilhdes no
primeiro semestre de 2010, o que representa crescimento superior a
200% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A expectativa €
de que a institui¢do apoie neste ano US$ 120 bilhdes em exportagdes
associadas a operagdes de curto prazo ¢ outros US$ 50 bilhdes para
equipamentos vinculados a grandes projetos.
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Para garantir a sustentabilidade das a¢des, em novembro de 2009
a empresa estatal Central Huijin Investment Co., controladora das
duas institui¢des, anunciou a venda de titulos no valor de US$ 11,7
bilhdes com o objetivo de capitaliza-las. O Exim receberia o equivalente
a US$ 12 bilhdes e a Sinosure, US$ 4 bilhdes [Bloomberg (2009)].

Por ultimo, deve-se destacar a abrangéncia das medidas tomadas
pela India. Em termos nominais, os desembolsos ligados a financia-
mentos de seu eximbank alcancaram 332,5 bilhdes de rupias no ano
fiscal de 2009-2010, contra 289 bilhdes no ano anterior. Convertido
em ddlares, o valor mais recente representa um crescimento de 11,9%, em
um total de US$ 7 bilhdes [India Exim (2010)].

Historicamente, uma das principais iniciativas do banco indiano
esta em suas linhas de crédito a bancos no exterior. Com a crise, seu
numero foi expandido mediante a assinatura de 22 novos contratos no
ano 2009-2010, acrescentando US$ 753,3 milhdes a disponibilidade
total. Segundo o ultimo relatdrio do banco, atualmente h4 136 linhas
em operacdo em 94 paises na Asia, Africa, Europa, América Latina
¢ Caribe, que representam uma carteira de US$ 4,5 bilhoes (ibid.).

Além de financiamentos, sdo oferecidos seguros e, em menor
escala, garantias. No ano de 2008-2009, foram segurados contratos
de exportagcdo no valor de 335 bilhdes de rupias (US$ 7,2 bilhdes
em valor de hoje) para 152 exportadores em 105 paises. As garantias
concedidas diminuiram a metade em relagdo ao ano anterior: 10 bilhdes
contra 20 bilhdes de rupias em 2007-2008.

Entre as medidas em relag@o a excepcional conjuntura externa, a
institui¢do ofereceu equalizagdo de taxa de juros de 2% em operagdes
de pré e pds-embarque para os setores de téxteis, couro, artesanato,
pedras preciosas, joias, frutos do mar e, especialmente, micro, peque-
nas e médias empresas. Adicionalmente, foram alteradas as taxas de
juros (com aumento do teto) e ampliados os prazos de operagdes de
pré e pos-embarque a taxas concessionais.
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O governo indiano também adotou medidas de manutencdo da
liquidez do eximbank em meio a crise. O Banco Central do pais dis-
ponibilizou refinanciamento de 50 bilhdes de rupias para o eximbank,
e a agéncia recebeu do governo uma capitalizagdo de trés bilhdes
de rupias.

Instituicoes multilaterais

Os bancos de desenvolvimento regional e a [FC, subsidiaria do Banco
Mundial, dobraram sua capacidade de atendimento a programas de
financiamento ao comércio internacional entre meados de 2008 ¢ a
reunido do G-20. Além da sua atuag¢do tradicional de seguro a expor-
tacdo, tais instituigdes atenderam demandas de bancos comerciais para
a realizacdo de cofinanciamentos com assun¢do de risco. O nimero
de operagdes realizadas no IFC, BID, Banco de Desenvolvimento da
Asia e Banco Europeu para Reconstrugio e Desenvolvimento cresceu
43% no periodo (40% em valor, ja corrigido pelas variagdes cambiais).
O namero de paises cobertos nos programas das institui¢des cresceu
70% desde 2007.

No caso do Banco Europeu para Reconstrucao e Desenvolvimento,
o limite de seu Trade Facilitation Programme (TFP) foi elevado
de € 800 milhdes para € 1,5 bilhdo em 2009. A institui¢do oferece
cobertura de 100% do risco em L/Cs emitidas por bancos dentro do
TFP e a liquidez para executar financiamentos pré-exportacao,
poOs-importagdo e distribuicdo dos bens comercializados [ICC (2010)].

Ja o Banco de Desenvolvimento da Asia aumentou as garantias
fornecidas dentro de seu Trade Finance Facilitation Programme
(TFFP) em 300% com relagdo a 2008, alcangando US$ 2 bilhdes no
ano passado. Semelhantemente, o Banco Interamericano de Desen-
volvimento expandiu de US$ 400 milhdes para USS$ 1 bilhdo a mag-
nitude dos empréstimos e garantias em seu proprio TFFP, adicionando
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flexibilidade através da inclusdo de outras moedas e “importacdes
globais” dos paises membros. Desde a eclosdo da crise, 14 bancos
com linhas de crédito de aproximadamente US$ 200 milhdes foram
adicionados ao mecanismo. Também foram disponibilizados, através
de um programa de Liquidez para Sustenta¢do do Crescimento (LGS),
USS 6 bilhdes para o atendimento das necessidades de liquidez para
operagdes de trade finance nos mercados domésticos (ibid.).

Atuacao do BNDES

No Brasil, as restri¢des de liquidez e maior aversdo ao risco no
mercado financeiro internacional se refletiram em uma contragdo na
disponibilidade e encarecimento dos instrumentos de crédito de curto
prazo ao comércio exterior no setor privado. A média dos spreads nos
Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (ACC) alcangou mais de
7% no ultimo trimestre de 2008, ndo tendo sido muito maior que 2%
durante todo o ano de 2007. Em um primeiro momento, tal situacao
foi combatida através da realizacdo, pelo Banco Central, de leildes das
divisas acumuladas nas reservas cambiais, aliviando as deficiéncias
de funding para o setor exportador [Prates ¢ Rossi (2010)].

No BNDES, a forma de atua¢do seguiu o que pdde também ser
visto nas outras agéncias de crédito a exportagdo pelo mundo. Os
financiamentos do Banco a exportagdo apresentaram significativo
crescimento, alcangando o valor recorde histérico de US$ 8,3 bilhdes,
desembolsados no ano de 2009. De forma semelhante ao ocorrido
em outros paises, foram utilizados recursos provenientes do Tesouro
para possibilitar a ampliagcdo do apoio aos exportadores. O princi-
pal setor atendido foi o de bens de capital, responsavel por 72%
do total naquele ano. A expansdo ocorreu tanto para os recursos a
producdo (Linha Pré-Embarque) quanto para a comercializacdo
(Linha Pés-Embarque).
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As linhas de financiamento do BNDES existem ha vinte anos e
sdo sempre complementares as linhas do mercado privado, desem-
penhando seu papel perene de apoio as exportagdes brasileiras e, nos
momentos de crise, estendendo sua atuacao para politicas anticiclicas.
A Linha Pré-Embarque foi, em alguns momentos da crise internacio-
nal, importante para suprir recursos devido a retracdo, principalmente
no ultimo trimestre de 2008. Mas o papel anticiclico da linha esta
fundamentalmente voltado para o segundo tipo, tal como exposto na
segunda secdo, isto €, promover exportagdes para ampliar as vendas
das empresas brasileiras e reativar sua produ¢do; e ndo para o primeiro
tipo, mais breve, de preencher a lacuna de escassez no mercado pri-
vado. Nesse ultimo pode-se creditar como muito mais significativa a
atuacdo do Banco Central do Brasil. A linha do BNDES oferta recursos
em reais € objetiva dar ao exportador brasileiro competitividade no
mercado externo, ndo substituindo as linhas de mercado, realizadas
com recursos externos (em dolares) e, em geral, com prazos mais
curtos para amortizagao.

A linha de financiamento para a fase pré-embarque, operacionali-
zada de modo indireto através de bancos privados no Brasil, somou
USS$ 6,2 bilhdes em 2009, valor 33% acima do verificado no ano
anterior. O setor de bens de capital, especialmente afetado pela rever-
sdo de decisdes de investimento durante a crise, fo1 atendido através
do Programa de Sustentagdo ao Investimento, em seu subprograma
destinado a exportagdo. O objetivo do programa de forma geral foi
reduzir a queda no investimento das empresas brasileiras, através de
financiamentos para a compra de bens de capital. Em seu subprograma
para exportagdes, a racionalidade esta em sustentar as vendas externas
do setor para que seja mantida a escala necessaria para a manutencao
das fabricas no pais. Particularmente no setor de bens de capital, as
industrias ndo produzem somente para os mercados internos onde
estdo instaladas, mas sim atendem a demanda regional (ou mesmo
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global) a partir de suas plantas localizadas em um niimero ndo muito
grande de paises.

A Linha Pos-Embarque reflete em menor medida sua expansdo
devido aos efeitos mais imediatos da crise econdmica. Seus desem-
bolsos sdo originados, via de regra, de uma carteira de financiamen-
tos analisados durante um periodo de tempo maior, relacionados a
operagdes de longo prazo de amortizacdo e associados, na maioria
dos casos, a grandes compras de empresas publicas ou privadas.
A efetiva liberacdo de recursos ocorre apenas apos toda a negociagdo
entre exportadores e importadores, definicdo de questdes contratuais
e muitas vezes licitagdes publicas no exterior. O papel dessa linha,
por sua vez, ¢ muito mais perene do que anticiclico, embora também
possa assumir essa ultima caracteristica em alguns momentos para
determinados setores.

No ano de 2009, foram desembolsados US$ 2,15 bilhdes na Linha
Pés-Embarque, o que representou crescimento de 26% em relagdo ao
ano anterior. Seus trés principais componentes foram aeronaves, bens
de capital e servi¢os de engenharia para obras de infraestrutura na
América Latina e Africa, regides de principal destino das exportacdes
apoiadas na linha no ano passado — ver Grafico 3.

Os financiamentos ao setor aecrondutico foram retomados nos ulti-
mos anos apos a assinatura pelo Brasil do Aircraft Sector Understanding
da OCDE, em 2007. O acordo foi resultado de um longo processo
de negociagdo que contou, pela primeira vez, com a participagdo do
Brasil, pais nio membro daquela organizacdo, mas um dos maiores
produtores de aeronaves comerciais do mundo. Foram estabelecidos
os termos financeiros mais favoraveis que as agéncias de crédito a
exportagdo de cada pais poderdo oferecer, o que € importante para a
reduc¢do de disputas comerciais.

Para a América Latina, existe uma grande carteira de financia-
mentos aos bens e servigos brasileiros exportados para projetos de
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Grafico 3
Distribuicao geografica das exportacoes apoiadas
pela Linha Pés-Embarque em 2009
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" \
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33,9%

Fonte: BNDES.

construcdo de gasodutos, hidrelétricas, metros, saneamento e abasteci-
mento de d4gua. Ganha destaque também a exportagdo de dnibus para
sistemas integrados de transporte urbano no continente. Na Africa, o
principal ponto de atuagdo ¢ proveniente da Linha de Crédito para
Angola, cujo primeiro protocolo de entendimento foi assinado em
2006 e que vem gerando desembolsos ao longo dos ultimos anos.
O perfil de bens e servigos brasileiros exportados ¢ semelhante ao
dos importadores latino-americanos, embora o destaque maior sejam
obras rodoviarias e pavimentacdo urbana.

A iniciativa mais recente estd na expansido do apoio na fase
pos-embarque a operacdes de menor valor unitario e maior nimero,

44 Revista do BNDES 34, dezembro 2010



destinadas a comercializa¢do de bens de forma isolada, ndo associa-
dos a grandes projetos. Foi criado o produto Exim Automatico, para
operacdo através da abertura de linhas de crédito a bancos no exterior,
por meio de um contrato “guarda-chuva”, no qual sdo realizados os
financiamentos as exportagdes de bens brasileiros. Os bancos no ex-
terior fomentam as importagdes com seus clientes locais e assumem
o risco comercial de crédito perante o BNDES. Da mesma forma
que todas as operagdes nas demais linhas, os desembolsos sdo feitos
ao exportador, no Brasil, a vista e em reais. Inicialmente, o principal
foco sdo a comercializacdo de bens de capital e a parceria com bancos
nos paises da América Latina que representam o principal destino de
tais produtos brasileiros.

Conclusoes

A resposta da maior parte dos governos do mundo aos reflexos
da crise no mercado de crédito a exportacdo envolveu expandir o
alcance das operacdes de suas instituicdes publicas. A magnitude
das mudangas foi bastante varidvel, na medida em que os impactos
adversos da crise ndo atingiram todos os paises a0 mesmo tempo e
com igual forca. Na amostra selecionada, detalhando-se as medidas
tomadas pelas ECAs mais importantes da América, Europa e Asia,
verifica-se um movimento quase que generalizado de aumento no
volume de operagdes, ocupacdo de espagos abertos deixados pela
iniciativa privada nos instrumentos de curto prazo e financiamentos
diretos quando o sistema financeiro se mostrou iliquido ou avesso ao
risco. Considerando os primeiros sinais de recuperagdo no mercado
privado ao longo de 2010, tais operagdes podem ser consideradas
bem-sucedidas.

Tradicionalmente, as ECAs desempenham importante papel no
fomento as exportagdes de seus paises, através da viabilizagdo
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de exportagdes impossiveis sem o seu apoio. O crédito oficial a ex-
portagdo pode representar um importante instrumento de politica
industrial, permitindo que setores surjam e se mantenham em um
pais. Mas os ultimos dois anos ajudaram a relembrar o também
importante papel anticiclico que elas podem desempenhar em
momentos de crise. O apoio publico ao comércio exterior, no am-
bito do G-20, foi chamado em um primeiro momento para ajudar a
recuperacio da economia mundial, e efetivamente pode-se constatar
a maior atuacdo das ECAs no mundo. Nos paises que ndo tinham
instituicdes adequadas de financiamento a exportacao, até¢ mesmo o
acesso a planos de ajuda coordenados regionalmente se tornou dificil
devido a falta de canais domésticos para a distribui¢do dos recursos.

O crédito oficial as exportagdes € relevante em todos os cenarios
possiveis para a economia de um pais, mudando apenas a forma de
alcancar seu principal objetivo, o de promover vendas no exterior.
Quando a economia doméstica vai mal, o apoio as exportagdes de-
sempenhara essencialmente seu papel anticiclico; caso contrario, ele
voltard apenas a sua atuagdo perene. Um cenario internacional favo-
ravel demandara crédito para a expansao das empresas via mercado
externo. Em condi¢des ndo tdo boas, o crédito sera relevante para a
manuten¢do da atividade exportadora, importante para a estratégia de
muitas empresas € o equilibrio da balanga comercial do pais.

A analise das experiéncias das agéncias de crédito a exportagdo no
mundo forma um relevante contexto para o entendimento da atuagao
do BNDES no apoio as exportacgdes.

O financiamento as exportagdes existe ha vinte anos no BNDES
e, no periodo recente de crise, também mostrou destaque em sua
atuacdo. Sua presenca foi similar a das principais ECAs do mundo,
representando uma origem de recursos de grande relevancia para as
empresas brasileiras. Foram importantes os financiamentos concedi-
dos a producao (pré-embarque) e a comercializagdo (pos-embarque),
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cada um dos quais auxiliando as empresas em fases distintas de suas
necessidades de crédito. Comparado aos mercados dos paises desen-
volvidos, o crédito oficial a exportagdo € de natureza essencialmente
distinta nos paises em desenvolvimento, e muito mais baseada em
financiamentos do que em seguros e garantias devido a escassez de
funding em condigdes favoraveis. A racionalidade da intervencao
do Estado deve considerar também, nesse caso, o nivelamento
das condi¢des de custo no financiamento para que as empresas
apoiadas possam competir em condi¢des de igualdade com suas
concorrentes internacionais.

A economia brasileira parece viver, desde meados de 2010, o
cenario de uma conjuntura doméstica melhor do que a externa.
O papel anticiclico do crédito publico a exportacdo teria chegado
ao fim, mas sua atua¢do nio seria menos relevante, voltando a sua
face perene. No caso das firmas preponderantemente exportadoras, o
apoio ¢ de percepcdo mais imediata, pois a conjuntura doméstica lhes
serd pouco relevante. Para as demais, que operam em geral mixes de
producdo para os mercados interno e internacional, o crédito conti-
nuara a viabilizar novas vendas externas, antes ndo possiveis. Além
disso, mesmo quando considerado um possivel nivel de producao
via demanda interna ja suficiente para as industrias, a preocupagao
com as exportagdes do pais existe e estd voltada para o equilibrio
da balang¢a comercial e a manuten¢do de estratégias de presenca das
firmas brasileiras no exterior, a espera de melhor fase.

Referéncias

ABRrRAHAM, F.; DEwIT, G. Export promotion via official export insu-
rance. Open Economies Review, n. 11, p. 5-26, 2000.

ALsEM, K J. et alii. Insurability of export credit risks. SOM Research
Report 03F07, 2003.

O crédito oficial a exportacao no contexto de crise 47



Awmiti, Mary; WEINSTEIN, David. Exports and financial shocks, NBER
Working Paper, n. 15556, 2009.

Ascari, R. Is export credit agency a misnomer? The ECA Response
to a Changing World. SACE Working Paper n. 2, 2007.

AuBOIN, Marc. Restoring trade finance during a period of financial
crisis: stock-taking of recent initiatives. WTO Staff Working Paper,
2009-16, 2009.

BaNcoMEXT. Informe anual 2009. Cidade do México, D.F., 2010.

Beck, Thorsten. Financial development and international trade: is there
a link? Journal of International Economics, 57, p. 107-131, 2002.

BLooMBERG. Huijin said to plan up to 80 billion yuan bond sale.
November 11, 2009.

Caves, R. E. Industrial organization and new findings on the mobil-
ity of firms. Journal of Economic Literature, v. 36, n. 4, p. 1.947-
1.982, 1998.

Caves, R. E.; PorTER, M. E. From entry barriers to mobility barriers:
conjectural decisions and contrived deterrence to new competition.
Quarterly Journal of Economics,v. 91, n. 2, p. 241-261,1977.

CHAUFFOUR, Jean-Pierre; FAROLE, Thomas. Trade finance in crisis —
market adjustment or market failure? World Bank Policy Research
Working Paper, n. 5003, 2009.

CHAUFFOUR, Jean-Pierre; SABorowskl, Christian; SOYLEMEZOGLU,
Ahmet 1. Trade finance in crisis: should developing countries
establish export credit agencies? World Bank Policy Research
Working Paper, n. 5166, 2010.

CHuina Exim. 2009 Annual Report. Beijing, 2010.

CHor, Davin; ManNova, Kalina. Off the cliff and back? Credit condi-
tions and international trade during the global financial crisis. NBER
Working Paper, n. 16174, 2010.

48 Revista do BNDES 34, dezembro 2010



Do, Quy-Toan; LEvcHENKO, Andrei A. Comparative advantage,
demand for external finance, and financial development. Journal of
Financial Economics, 86, p. 796-83, 2007.

DuvaL, Yann; Liu, Wei. The global crisis: a wake-up call for trade
finance capacity-building in emerging Asia. In: Trade and Investiment
Divison (TID). Challenges and opportunities for trade and financial
integration in Asia and the Pacific. Unescap, 2009.

Eaton, Jonathan; Kortum, Samuel; NEIMAN, Brent; RomaLis, John.
Trade and the global recession. University of Chicago, 2010 (mimeo).

EC — EuroreaN ComMISSION. State aid: Commission approves French
short-term export-credit insurance scheme, 2009. Disponivel em:
<http://ec.europa.eu>. Ultimo acesso em: 8.11.2010.

ECGD — ExPorT CREDIT GUARANTEE DEPARTAMENT. Annual review and
resources accounts 2009-10. Londres, 2010.

EDC — ExporT DEVELOPMENT CANADA. Annual report 2009. Ottawa, 2010.

FMI — FunNDO MONETARIO INTERNACIONAL. World economic outlook —

restoring confidence without harming recovery. Washington, D.C.,
July, 2010.

FINNVERA. Towards new growth in Finnvera's counter-cyclical financing.
(Press release). Helsinki, 2010a.

— Annual Review 2009. Helsinki, 2010b.

FreunD, Caroline. The trade response to global downturns. World
Bank Policy Research Working Paper, n. 5015, 2009,

Iacovong, Leonardo; Zavacka, Veronika. Banking crises and exports:
lessons from the past. World Bank Policy Research Working Paper,
n. 5016, 2009.

ICC — INTERNATIONAL CHAMBER OF COMMERCE. Rethinking trade
finance 2009. Paris, 2010.

Ju, Jiandong; WEI, Shang-Jin. When is quality of financial system a
source of comparative advantage? NBER Working Paper,n. 13984, 2008.

O crédito oficial a exportacao no contexto de crise 49



KFrW. (2010). Annual Report 2009. Berlim, 2010.

LevcHenko, Andret A.; Lewis, Logan; Tesar, Linda L. The collapse
of international trade during the 2008-2009 crisis: in search of the
smoking gun. NBER Working Paper, n. 16006, 2010.

Levit, J. K. The dynamics of international trade finance regulation:
the arrangement on officially supported export credits. Harvard
International Law Journal, v. 45, p. 65-182, 2004.

Manova, Kalina. Credit constraints, equity market liberalizations

and international trade. Journal of International Economics, 76,
p. 33-47, 2008a.

. Credit constraints — Heterogenous firms and international
trade. NBER Working Paper, n. 14531, 2008b.

Martsuyama, Kiminori. Credit market imperfections and patterns of
international trade and capital flows. Journal of the European Eco-
nomic Association, 3, p. 714-723, 2005.

Mora, Jesse; Powers, William. Did trade credit problems deepen the
great trade collapse?” In: BaLpwin, Richard (ed.). The great trade
collapse: causes, consequences and prospects. Londres: CEPR,
p. 115-126, 2009.

NortoN Rosk. Export credit financing updater. Feb., 2009a. Dispo-
nivel em: <www.nortonrose.com>. Ultimo acesso em: 8.11.2010.

—— . Export credit financing updater. June, 2009b. Disponivel
em: <www.nortonrose.com>. Ultimo acesso em: 8.11.2010.

OCDE — ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO
Economico. Arrangement on officially supported export credits — 2008
Revision. Paris, 2007.

PumpHREY, James. Export credit agencies can lead trade resurgence,
9 fev., 2010. Disponivel em <http://www.gtnews.com/article/7896.
cfm>. Ultimo acesso em: 22.11.2010.

50 Revista do BNDES 34, dezembro 2010



Rasan, Raghuram; ZiNnGaLgs, Luigi. Financial development and
growth. American Economic Review, v. 88, n. 3, p. 559-586, 1998.

. The great reversals: the politics of financial development
in the twentieth century Journal of Financial Economics, 69,
p. 5-50, 2003.

Rossi, Pedro; Prates, Daniela. Financiamento as exportacoes no
Brasil. 111 Encontro Nacional da Associa¢do Keynesiana Brasileira,
2010, Sao Paulo, 11 a 13 de agosto de 2010.

SENNES, R. O tema financiamento, seguro e garantias ao crédito para
exportagdes: comentarios sobre regulamentagcdo no Brasil. Papéis
Legislativos, n. 2, OPSA/ NECON, 2007.

SHaPIRO, D.; KHEMANI, R. S. The determinants of entry and exit recon-

sidered. International Journal of Industrial Organization, v. 5, n. 1,
p. 15-26, 1987.

SIEGFRIED, J. J.; Evans, L. B. Empirical studies of entry and exit: a
survey of the evidence. Review of Industrial Organization, v. 9,
p. 121-155, 1994.

SiNnGH, Kavaljit. The changing landscape of export credit agencies
in the context of the global financial crisis. Bruxelas, FERN, 2010.

Torres FiLno, E. T. Mecanismos de direcionamento do crédito, bancos
de desenvolvimento e a experiéncia recente do BNDES. In: FERREIRA,

F. M. R.; MEIRELLES, B. B. (orgs.). Ensaios sobre economia financeira.
Rio de Janeiro: BNDES, 2009.

U.S. DEPARTMENT OF COMMERCE. 4 basic guide to exporting. New Jersey:
Unz & Co, Inc., 1998.

—— . Trade finance guide. Washington, D.C.: International Trade
Administration, U.S. Department of Commerce, 2008. Disponivel em:
<www.trade.gov>. Ultimo acesso em: 8.11.2010.

O crédito oficial a exportacao no contexto de crise 51



US EX-IM. Report to the Congress on export credit competition
and the Export-Import Bank of the United States. Washington,
D.C., 2010.

. Actions in response to the financial crisis — direct lending.
Washington, D.C., 2009a.

. Report to the Congress on export credit competition and the
Export-Import Bank of the United States. Washington, D.C., 2009b.

. Report to the Congress on export credit competition and the
Export-Import Bank of the United States. Washington, D.C., 2007.

52 Revista do BNDES 34, dezembro 2010



Seguros agricolas: experiéncias
internacionais e reflexées para
o caso brasileiro

Guilherme Baptista da Silva Maia
Fabio Brener Roitman

Flavia Castro e Silva Goncalves
Bruno Martarello De Conti*

Resumo

A atividade agricola enfrenta um nivel de riscos mais significativo do
que outras atividades econdmicas, com 6bvias implicagdes sobre a
dindmica produtiva setorial. Os métodos de gestao do risco agricola
sdo variados, mas um importante instrumento, que atribui maior esta-
bilidade ao setor e, dessa forma, contribui para o maior desenvolvi-
mento das forgas produtivas, sdo os seguros agricolas. A estruturagdo
e a sustentabilidade desses seguros, no entanto, enfrentam uma série
de desafios, muitos dos quais especificos ao setor. O objetivo deste
artigo €, com base em algumas experiéncias internacionais — Unido
Europeia e Estados Unidos —, contribuir para o aprimoramento da
gestdo e da difusdo dos seguros agricolas no Brasil.

* Economistas do BNDES, lotados na Secretaria de Gestao da Carteira Agropecuaria (Seagri).
Os autores agradecem as sugestdes e comentarios de William George Lopes Saab, Eriksom
Teixeira Lima e de dois pareceristas andnimos, isentando-os, porém, de eventuais falhas
remanescentes. Este artigo é de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo,
necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

The agriculture faces a higher degree of risk than other economic
activities, generating obvious implications for the sector productive
dynamics. There is a range of management methods of agricultural
risk, but an important tool, that renders the sector more stable and
contributes to the further development of the productive forces, is crop
insurance. Its framing and sustainability face enormous challenges,
many of them specific to the sector. This paper aims to analyze some
international cases — European Union and United States — in order to
contribute to the improvement of management and dissemination of
crop insurances in Brazil.
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Introducao

No momento de sua concepgao e ao longo das décadas seguintes, o
BNDES nédo oferecia linhas de crédito a atividades agropecuarias.
Passou a fazé-lo nos anos 1980, e desde entdo vem se configurando
como um importante 6rgdo no fomento a esse setor. Atualmente, a
carteira agropecuaria do BNDES ¢ de R$ 25 bilhdes,' distribuidos
em linhas de crédito que atendem desde grandes empresas ligadas a
agroindustria até pequenos agricultores familiares. A producao agro-
pecudria tem, entretanto, riscos peculiares que conferem um grau de
dificuldade consideravelmente grande a concessao de crédito agricola
e a gestdo dessa carteira.

A atividade agricola enfrenta um nivel de incerteza mais signifi-
cativo do que outras atividades econdmicas, com obvias implicagdes
sobre a estruturagdo do processo produtivo. H4 maior risco nos
volumes produzidos e, consequentemente, nos precos decorrentes
da interagdo entre oferta ¢ demanda. No caso do risco associado a
variacao dos prec¢os, duas peculiaridades podem ainda ser observadas
na agricultura: de um lado, a alta volatilidade dos precos — em parte
decorrente da negociag¢do de contratos futuros de commodities em
bolsas — e, de outro, um intervalo de tempo grande (em particular para
algumas culturas) entre a decisdo de producao (plantio) e a venda do
produto (ap0s a colheita).

A agricultura enfrenta, também, riscos de producgdo proprios.
Na maior parte das atividades produtivas, o produtor prevé (com
alto grau de acuracia) o produto que o processo produtivo gerara,
em relacdo a um nivel de produto desejado. Na agricultura, con-
tudo, a producdo estd sujeita a fatores imprevisiveis, tais como
secas, inundagdes, chuvas de granizo, furacdes, pragas, infestacoes
e doencas na lavoura.

' Os dados do artigo referentes a carteira agropecuaria do BNDES séo de 30.6.2010.
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No Brasil, na ocorréncia de tais incidentes naturais, a pratica mais
recorrente nos ultimos anos para apoiar os mutudrios de linhas de
crédito agropecuario tem sido a renegociagdo de dividas, determinada
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Essas renegociagdes tém
um grau de complexidade bastante elevado, ja que sdo adaptadas a
cada circunstancia, agem, em geral, retroativamente e contém infor-
magdes por vezes ambiguas, gerando um problema imenso a gestao
da carteira agropecuaria do BNDES.?

Ademais, a volatilidade do setor agricola, ao ampliar a incerteza
sobre os rendimentos futuros, reduz o incentivo a investir, acarretando
baixa taxa de investimento, com reflexos inequivocos sobre a pro-
dutividade. Esses fatores diminuem a remuneragdo dos agricultores
e, consequentemente, restringem o acesso ao crédito para realizagao
dos investimentos, formando um circulo vicioso.

Para reduzir o risco do crédito agricola, foi autorizada pela
Lei 12.087, de 11 de novembro de 2009, a participacdo da Unido no
chamado Fundo Garantidor para Investimentos Rurais (FGI Rural),
que deve passar a ser operado a partir do ano-safra 2011-2012.
Outra iniciativa que procura contribuir com a redu¢do dos riscos
associados a producdo agricola ¢ o Zoneamento Agricola de Risco
Climatico, que orienta os produtores com relacdo a época, a cultura
e as técnicas agricolas mais apropriadas as distintas regides do pais.
Espera-se com isso reduzir as perdas decorrentes de eventuais feno-
menos naturais adversos.

Um instrumento que possibilita assegurar maior estabilidade ao
setor e, dessa forma, permitir o pleno desenvolvimento das forcas
produtivas na agricultura sdo os seguros agricolas. Em geral, cos-
tuma-se agregéa-los em duas grandes categorias: (i) prote¢dao contra

2 Aproximadamente dois ter¢os da carteira agropecuaria atual do BNDES (seja em volume
de recursos, seja no nimero de operagdes) sofreram impacto de renegociagdes determinadas
pelo CMN.
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perdas decorrentes de desastres naturais, tais como granizo, seca e
alagamento; ou (i1) prote¢do contra perdas de receita causadas pela
queda nos pregos das commodities agricolas.

Para evitar as supracitadas renegociacdes de divida, que, além de
criarem sérios problemas operacionais aos agentes financeiros, sao
ad hoc e retroativas, entende-se que a difusdo dos seguros agricolas
no Brasil seria uma alternativa interessante. Operacionalmente mais
simples, com regras predefinidas e com um carater preventivo, esses
seguros poderiam gerar um grande estimulo a concessdo de crédito
agricola e a produgdo agropecudria.

A estruturacdo e a sustentabilidade dos seguros agricolas, no entanto,
enfrentam uma série de desafios, muitos dos quais especificos ao
setor. O objetivo deste artigo €, com base em algumas experiéncias
internacionais, contribuir para o aprimoramento da gestdo e a am-
pliacdo dos seguros agricolas no Brasil. Para tanto, o trabalho esta
estruturado em cinco se¢des, além desta introdugdo. Primeiramente,
apresentam-se algumas consideracdes tedricas sobre o mercado
de seguros, destacando algumas de suas caracteristicas essenciais.
Nas duas se¢des seguintes, descreve-se, de forma resumida, como
esses mercados estdo estruturados na Unido Europeia e nos Estados
Unidos. A quarta se¢do apresenta o mercado brasileiro; em seguida,
sdo tecidos alguns comentarios finais.

Fundamentos teodricos

H4 diversas formas de tentar lidar com a incerteza. Uma das mais
difundidas ¢, a partir da estimacao do risco envolvido na operagao,
buscar a contratacdo de um seguro contra eventos adversos. Do ponto
de vista da teoria econdmica, a compra ou ndo de um seguro nada
mais ¢ do que uma escolha com base nas probabilidades de ocorréncia
de dois estados da natureza: um estado ruim com probabilidade (p),
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no qual ha sinistros, € um estado bom, com probabilidade (1-p), no
qual ndo ha nenhum evento adverso.

A escolha de comprar um seguro €, desse ponto de vista, uma
tentativa de reduzir o risco, isto €, a diferenca entre os retornos nos
distintos estados da natureza. A compra de retornos no estado ruim
(indenizagdes) € feita com parcela dos retornos do estado bom, pois
o prémio pago a seguradora reduzird a renda monetaria auferida.

Trata-se da escolha de um individuo (agricultor) que tem uma fun-
¢do de utilidade esperada a partir das rendas monetarias no estado da
natureza bom (R,) e ruim (R ). No primeiro caso, sua renda serd reduzida
do valor do prémio, e, no segundo, a renda recebida sera reduzida do
prémio e da perda e acrescida do valor da indenizacgdo. Sua escolha
estara condicionada pelas probabilidades estimadas de ocorréncia
dos estados da natureza, pelo valor da indenizagdo e pelo prémio
cobrado pela seguradora. A funcao de utilidade da renda monetaria
esperada’® pelo agricultor sera:

VIUR)]=(1-p)UR)+pU(R)
A condi¢do de primeira ordem para a maximizag¢ao da funcdo leva

ao conhecido resultado:
(I-p) U'(R) de +p U’(R)dRr = ()

—&ZTMS: (1-p)U (Rb)
de pU,(Rr)

A taxa marginal de substituicdo (TMS) representa o quanto o
individuo estard disposto a abrir mado de sua renda monetaria no
estado bom em troca de renda monetaria no estado ruim. Ela pode ser

3 O modelo de seguros ¢ amplamente conhecido, e versdes podem ser encontradas em diversos
livros-texto. Ver, por exemplo, Varian (1992, p. 180). Vale ainda ressaltar que, em geral, se
assume uma fun¢éo de utilidade Von Neumann-Morgenstern crescente, estritamente convexa
e continuamente diferenciavel. Para detalhes, ver Kreps (1990, p. 72).
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expressa pela razdo entre as utilidades marginais das rendas esperadas
nos distintos estados da natureza, consideradas as probabilidades de
ocorréncia dos eventos.

Por sua vez, a seguradora se compromete a pagar, em caso de
sinistro, uma indeniza¢do g. O valor monetario que a seguradora
ird cobrar por essa indenizagdo sera mg, em que 7 € o0 prémio por
unidade monetaria. A funcdo de lucro da seguradora pode entdo ser
expressa por:

L(q,m; p) = (I-p)ng - p(I-m)q

Ou seja, caso ndo ocorra o evento adverso, a seguradora apenas
recebe o prémio mg, e caso ocorra, ela paga a indenizag¢do q. Supondo o
mercado plenamente competitivo, os lucros sdo normais (L = 0), logo:

(1-p)ng —p(1-m)q =0
T=p

Essa equacdo assegura que, em equilibrio, o prémio exigido pela
seguradora iguala a probabilidade de perdas no estado da natureza
adverso (actuarially fair premium). Vale lembrar que na auséncia
de problemas o segurado receberd sua renda menos o prémio pago
(R, = R — mg), e, caso haja o sinistro, incorrera numa perda (P)
e receberd a indenizagdo g (Rr = R — P — ng+ ¢q). Levando esses
resultados na taxa marginal de substituicdo, tem-se:

P=q

No equilibrio, o montante de perdas ¢ igual ao valor das indeni-
zagoes, significando que individuos racionais estariam plenamente
cobertos pelo seguro.* O ponto a ser destacado ¢ que esse resultado
depende fortemente da perfeita informacao, isto €, de que individuos
e seguradoras compartilhem o conhecimento pleno das distribui¢des
de probabilidade da ocorréncia de eventos adversos.

4 E interessante notar que, nesse caso, o produtor tem exatamente a mesma renda, havendo
sinistro ou ndo (R, = R = R —mgq). O que ele faz € reduzir a zero o risco em questdo.
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Porém, seguros na area agricola enfrentam, como em qualquer outro
setor de atividade, problemas de informagao assimétrica, incluindo
selec@o adversa e risco moral. Originalmente explorados por Akerlof
(1970), esses problemas foram rapidamente aplicados ao mercado
segurador. Rothschild e Stiglitz (1976) destacaram a possibilidade
de ocorréncia de dois tipos de equilibrio na presenca de informacao
assimétrica, caracterizada pela admissdo de que o segurado dispde
de melhores conhecimentos para estimar o risco inerente a sua ati-
vidade, sendo inviavel a seguradora avaliar corretamente o perfil de
risco efetivo de cada segurado. O primeiro € o equilibrio individual,
pois, como pode ndo haver incentivo a que os demandantes de seguro
exponham seu risco efetivo, a seguradora opta por oferecer diferentes
tipos de contrato, na tentativa de que os individuos escolham algo
que represente seu perfil efetivo.

No equilibrio conjunto (pooling equilibrium), as seguradoras tende-
riam a optar por cobrar um prémio padrio equivalente ao “risco médio”
estimado. Isso implica que se estaria cobrando muito de individuos de
baixo risco e pouco dos de maior risco, e, dessa forma, o pre¢o padrao
tenderia a selecionar os individuos de maior risco, caracterizando a se-
lecdo adversa.’ Os problemas de sele¢do adversa e risco moral tendem a
elevar o preco pelo qual as seguradoras estdo dispostas a ofertar seguro.

Além da assimetria de informacgdes, outra grande dificuldade
do seguro agricola esta no proprio desconhecimento da distribui-
cdo de probabilidades dos eventos que influenciam a produgdo.®
A distribui¢do ndo € plenamente conhecida, posto que ¢ permeada

5 Além de a atividade agricola estar sujeita a diversos fatores naturais imprevisiveis, ¢ possivel
supor que as decisdes dos agricultores t€ém algum efeito sobre o risco da produg@o. Assim,
uma vez segurados, poderiam optar por culturas, métodos ou terrenos mais arriscados, o
que caracterizaria o risco moral.

¢ Algumas catastrofes naturais que influenciam a produgéo agricola caracterizam-se por ter
uma frequéncia muito baixa e um impacto muito severo. Nesses casos, nem mesmo uma
série historica de dados de ocorréncia do evento pode gerar uma estimativa confiavel das
perdas, pois estas podem estar sub-representadas no periodo utilizado nos calculos atuariais
[Skees e Barnett (1999)].

60 Revista do BNDES 34, dezembro 2010



por variaveis aleatorias sem distribuicdo definida (white noises).
Diante da dificuldade de conhecer a distribui¢do de probabilidades,
as seguradoras tendem a adotar uma postura cautelosa e elevar o
preco pelo qual estdo dispostas a ofertar o seguro. Os produtores,
por sua vez, tendem a sofrer uma falha cognitiva, isto €, a subestimar
a probabilidade e a perda que podem ter com fendmenos naturais
adversos, o que reduz o prego pelo qual estdo dispostos a adquirir o
seguro [Skees e Barnett (1999)].

A correlacdo entre os sinistros dos segurados € um problema adicio-
nal dos seguros agricolas. Alguns fendmenos naturais, por abarcarem
grandes regides, podem afetar muitos produtores simultaneamente,
obrigando uma seguradora a pagar grande volume de indenizagdes.
O fato de os sinistros ndo serem independentes faz com que as se-
guradoras, para garantir sua solvéncia, tendam a elevar o preco pelo
qual estdo dispostas a ofertar o seguro agricola.

A ocorréncia desses fatores eleva a probabilidade de que os agri-
cultores nao estejam dispostos a pagar pelo seguro agricola o preco
pelo qual as seguradoras estdo dispostas a oferta-lo. Nesse caso,
as especificidades do setor podem levar ao ndo desenvolvimento
do mercado de seguros privado ou ao seu estabelecimento parcial,
cobrindo apenas uma fracao dos riscos a que os produtores agricolas
estdo expostos [World Bank (2005)]. Diante desses Obices, os paises
desenvolveram diversas alternativas, em geral caracterizadas pela
presenca do Estado como elemento de suporte aos mercados de
seguros agricolas. E o que se vera a seguir.

O caso europeu

A questao agricola no ambito da Uniao Europeia

Desde a criagdo da Comunidade Econdmica Europeia (CEE), em 1957,
a questao da integragao entre as politicas agricolas dos paises- membros
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se faz presente no bloco. Cada um dos seis paises que compunham
a CEE (Franca, Alemanha, Bélgica, Italia, Luxemburgo e Holanda)
intervinha fortemente em seu mercado agricola. Entretanto, com a
progressiva reducdo das barreiras tarifarias entre os paises do blo-
co, tais politicas de intervenc¢do tornar-se-iam ineficientes caso nao
houvesse coordenacgdo entre os paises-membros. Assim, em 1962,
foi estabelecida a Politica Agricola Comum (PAC), que, a despeito
de varias reformas, ainda hoje se configura como uma das principais
politicas no ambito comunitério, consumindo cerca de 40% do org¢a-
mento da Unido Europeia (UE).”

A PAC utilizou — e, com alteracgdes, ainda utiliza — subsidios aos
produtores rurais e garantias de pre¢os como incentivos para elevar
a produgdo agricola. Para cada género agricola, os pre¢os na UE sdo
mantidos dentro de uma faixa definida, que se encontra, em geral,
acima do preg¢o internacional. A UE impde, para isso, altas tarifas
alfandegarias e realiza a aquisi¢do de commodities sempre que o

preco cai abaixo do limite inferior da faixa.

Como a PAC consumia um volume crescente de recursos, contri-
buia para o acumulo de produtos agricolas sem demanda ¢ mantinha
os precos elevados, a politica tornou-se crescentemente impopular.
Algumas alteracdes foram introduzidas na PAC ao longo da década
de 1990, quando se intensificaram, também, as pressdes contra o pro-
tecionismo agricola europeu no &mbito das negocia¢des multilaterais

de comércio exterior.

A partir de 2003, como resultado das pressdes internas e externas,
a PAC passou por profundas mudangas. Foi feita a chamada Reforma
Fischler, que buscou aumentar os incentivos de mercado aos produ-

tores ao tornar os pagamentos da PAC desvinculados da produgéao.

7 Ver European Commission (2010).
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Os subsidios, atrelados a quantidade produzida, foram substituidos por
pagamentos Unicos aos produtores, cujas contrapartidas sdo a conserva-
cdo do meio ambiente, a garantia da seguranga alimentar e a atencao a
saude dos animais. Além disso, foi definido que os pagamentos diretos
aos produtores superiores a € 5 mil por ano devem ser reduzidos e
gradualmente substituidos por politicas de desenvolvimento rural.

Um dos objetivos da reforma da PAC foi transferir aos produtores
pelo menos parte dos riscos da atividade agricola, que, antes de 2003,
eram absorvidos pelas politicas de suporte. Porém, por causa da ga-
rantia de renda historicamente dada pela PAC, ndo houve no bloco
europeu um intenso desenvolvimento de mecanismos de gestdo de
riscos na agricultura. As politicas de fomento a gestdo do risco agricola
sdo feitas em ambito nacional. Entre os paises da UE, a maior parte
faz transferéncias emergenciais a produtores cuja produgdo tenha
sido afetada por desastres naturais, € alguns concedem subsidios ao
prémio dos seguros agricolas.

Para reduzir a dependéncia dos produtores europeus em relagdo
aos instrumentos de garantia de renda da PAC, a Comissado Europeia
propds, em 2005, que a politica agricola comunitaria passasse também
a incluir acdes de incentivo a gestdo do risco agricola. Foi proposto
que a PAC passasse a custear, a0 menos parcialmente, os subsidios
ao prémio do seguro agricola, atualmente concedidos pelos Estados
nacionais. Em 2010, ainda ndo ha uma defini¢do em relacdo a proposta
[European Commission (2005)].

Seguro agricola na Uniao Europeia

Os dados relativos aos seguros agricolas na Europa foram extraidos
de Bielza et al. (2008a).® Ndo ha, em geral, estatisticas oficiais sobre

8 Tal publicagdo € o relatdrio final de pesquisa encomendada pelo Parlamento Europeu ao
Joint Research Centre, 6rgdo que faz parte da estrutura da Comissao Europeia. A qualidade
do relatério foi reconhecida por outro 6rgdo da Comissdo Europeia.
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seguros agricolas na UE, pois a maior parte deles é ofertada por
companhias privadas, ndo obrigadas a reportar informagdes sobre
seus seguros. Para contornar esse problema, os autores coletaram
os dados relativos aos seguros agricolas com especialistas no tema,
cada um dos quais forneceu informag¢des de um pais do bloco
europeu.’ Como destacado em Bielza er al. (2008a), tal base de
dados tem diversas fontes, de forma que as diferen¢as nas metodo-
logias empregadas e nos periodos de referéncia adotados dificultam
comparagdes entre paises. Além disso, a quantidade e a qualidade
das informag¢des obtidas variaram bastante entre os paises, sendo
maiores naqueles que concedem subsidios ao seguro agricola, pois,
nesses casos, as seguradoras sdo obrigadas a prestar informagdes
sobre seus contratos de seguro.

Com o objetivo de distinguir as caracteristicas dos seguros agri-
colas existentes nos paises do bloco europeu, ¢ util classifica-los
quanto aos riscos cobertos. Os seguros agricolas podem ser, portanto,
de risco Unico (single risk), de riscos combinados (combined peril), de
produtividade (yield) ou de receita (revenue).

O seguro de risco Unico oferece cobertura contra um evento cli-
matico especifico, em geral de ocorréncia localizada. Exemplo de
seguro de risco unico ¢ aquele contra chuva de granizo, fendmeno
que, ao ocorrer, afeta areas ndo muito amplas. O seguro de riscos
combinados oferece simultaneamente cobertura contra dois ou mais
eventos climaticos adversos (granizo e geada, por exemplo). Um
seguro que oferece cobertura contra os principais eventos naturais
que afetam a producdo agricola em determinada regido ¢ classifi-
cado como seguro de produtividade. Ndo existe um formato unico
desse tipo de seguro agricola, pois o conjunto de eventos adversos

 Os questionarios respondidos pelos especialistas de cada pais estdo disponiveis em <http://
ec.europa.cu/agriculture/analysis/external/insurance/index_en.htm>.
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cobertos varia entre os paises. Diferentemente dos seguros de riscos
combinados, os seguros de produtividade, em geral, cobrem per-
das em casos de estiagens e secas — fendmenos que podem atingir
grandes areas. Por sua vez, o seguro de receita, além de garantir o
produtor contra eventos adversos que afetem a produgdo, também
o protege contra quedas nos precos.

Cabe observar que os tipos de seguro agricola ndo se distinguem
apenas pela quantidade de riscos cobertos, mas também pela natureza
desses riscos. Como mencionado anteriormente, os seguros de risco
unico, em geral, protegem o produtor contra fendmenos naturais de
ocorréncia localizada (chuva de granizo, no exemplo). A correlacao
entre os sinistros dos segurados, portanto, ndo ¢ muito elevada,
diferentemente do que ocorre em uma seca que abranja uma area
extensa. Quanto maior a correlacdo entre os sinistros dos segurados,
maior a probabilidade de que a seguradora tenha de pagar, de uma
sO vez, indenizagdes a grande parte de seus segurados. Os seguros
de produtividade, por cobrirem riscos em que a correlagdo entre os
sinistros ¢ maior, sdo mais complexos para uma seguradora. Isso
ajuda a explicar por que seguros de risco unico existem em todos os
paises do bloco europeu e seguros de produtividade sdo restritos a

um namero pequeno de paises.

Se a complexidade de alguns tipos de seguro agricola tende
a elevar os pregos aos quais as seguradoras aceitam oferta-los, a
influéncia da PAC na Unido Europeia tende a reduzir a disposi¢ao
a pagar dos demandantes. Isso porque a PAC, com sua longa tradi-
cdo de conceder garantias aos produtores rurais, reduz a necessidade
de contratar um seguro agricola. Esse efeito sobre a demanda ¢
particularmente significativo no caso do seguro de receita. Como a
PAC oferece garantia de pregos, por meio de compras de commodities,
¢ baixo o incentivo a que um produtor rural compre um seguro de
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receita para proteger-se de uma eventual queda nos pregos. O apoio
oferecido pela PAC e a complexidade desse tipo de seguro ajudam a
explicar por que o seguro de receita ndo existe na Unido Europeia.'”

Com base nas informagdes contidas nas trés primeiras colunas da
Tabela 1, os paises da UE podem ser divididos em trés grupos em
relagdo aos tipos de seguro agricola existentes. Ha paises em que sé
ha seguro de risco Unico, outros nos quais existe também seguro de
riscos combinados e ainda aqueles em que, além dos dois primeiros

tipos, ha seguro de produtividade.

Na Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Estonia, Holanda, Irlanda,
Letonia, Lituania, Polonia e Reino Unido existe somente seguro de
risco unico. Nesses paises, 0 seguro contra granizo € o principal e, em
alguns casos, tnico produto de seguro disponivel. Outra caracteristica
desses paises € que, a excecdo de Letonia e Litudnia, ndo ha subsidio
ao prémio do seguro. Bielza et al. (2008a) destacam que Alemanha,
Dinamarca, Holanda, Irlanda ¢ Reino Unido tém menor incidéncia
de fenomenos climaticos adversos, o que pode explicar, ao menos

em parte, por que ha somente o tipo mais simples de seguro agricola.

Um segundo grupo de paises ¢ formado por aqueles em que ha
seguro de riscos combinados e ndo ha seguro de produtividade:
Bulgaria, Eslovaquia, Eslovénia, Finlandia, Hungria, Suécia,
Portugal, Republica Tcheca, Roménia, Chipre e Grécia. Nos dois
ultimos, o seguro de riscos combinados € publico; em Portugal,
Republica Tcheca e Roménia, é privado com subsidios; ¢ nos
demais, privado ndo subsidiado.

Austria, Espanha, Franca, Italia e Luxemburgo constituem o grupo
dos paises em que € possivel contratar um seguro de produtividade.

10" A Ginica excegfio ¢ uma experiéncia piloto de seguro de receita na Franga. Na Espanha, outra
experiéncia piloto durou dois anos e foi considerada fracassada [Bielza ef al. (2008a)].
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Nesses cinco paises, o seguro de produtividade tem subsidios, os quais
também se aplicam, em geral, aos demais tipos de seguro. Além disso,
segundo Bielza et al. (2008a), Espanha, Franca e Italia sdo os paises
cuja agricultura esta mais sujeita a riscos climaticos. Ha, portanto,
seguro com cobertura mais abrangente nos paises sujeitos a maiores
riscos climaticos e nos quais ha subsidio ao prémio do seguro.

Na Tabela 1, também sdo apresentadas taxas de participagdo no
mercado de seguro agricola, expressas como a razdo entre a area se-
gurada e a area seguravel (ou a area destinada a agricultura).!' Para
muitos paises, ha dados somente de uma das duas taxas de participa-
¢do; em varios casos, nenhuma delas estd disponivel.

E util analisar a taxa de participacdo junto com o tipo de seguro.
Isso porque um mercado agricola desenvolvido ¢ aquele em que ha
uma grande proporcao da area segurada e, além disso, a prote¢ao cobre
uma variedade de riscos existentes. Para exemplificar, cabe examinar
os casos de Alemanha, Reino Unido, Italia e Austria. Na Alemanha,
uma proporg¢ao significativa (43%) da area destinada a agricultura ¢
segurada, mas os seguros sdo de risco unico. No Reino Unido, além
de os seguros terem cobertura de risco restrita, a taxa de participagdo
é baixa (7%). Austria e Itdlia tém seguros mais abrangentes, incluindo
o seguro de produtividade, mas diferem nas taxas de participacdo. Na
Austria, a parcela da 4rea segurada em relagio a 4rea para agricultura
¢ proéxima a da Alemanha, ao passo que na Italia tal taxa é semelhante
a vigente no Reino Unido.

A Tabela 2 apresenta, para cada pais do bloco europeu, o valor
da produgdo agropecuaria segurada, do prémio total'? e do subsidio.
Os dados apresentados mostram que a relag@o entre prémio total e

' Define-se area segurada como aquela cuja produgdo tem algum seguro, e area seguravel
como aquela cuja produgéo é passivel de seguro por algum produto disponivel no mercado.

12 Entende-se por prémio total o prémio recebido pela seguradora, correspondente ao prémio
pago pelo segurado acrescido do subsidio publico.
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Tabela 1

Tipos de seguro e taxas de participacao — UE 27 (exceto Malta)

Tipos de seguro

Taxas de participacao

Risco unico

Riscos combinados

Produtividade

Area sequrada/
Area seguravel

Area sequrada/
Area destinada a

(%) agricultura (%)

Alemanha Privado - - 43
Austria Privado e subsidiado Privado e subsidiado Privado e subsidiado 78 46
Bélgica Privado - -
Bulgaria Privado Privado - 52
Chipre Publico e Publico e - 100

compulsoério compulsoério
Dinamarca Privado - -
Eslovaquia Privado e subsidiado Privado e subsidiado -
Eslovénia Privado e subsidiado Privado - 17
Espanha Privado e subsidiado Privado e subsidiado Privado e subsidiado 26
Estonia Privado - - <1
Finlandia Privado Privado - <1
Franca Privado Privado Privado e subsidiado
Grécia Privado Publico e -

compulsoério
Holanda Privado - -
Continua



Continuagdo
Tipos de seguro Taxas de participacao
Risco unico Riscos combinados Produtividade ﬁ:‘rea segurada/ Area segurada/
Area seguravel Area destinada a
(%) agricultura (%)
Hungria Privado Privado - 52 30
Irlanda Privado - -
Italia Privado e subsidiado Privado e subsidiado Privado e subsidiado 8
Letonia Privado e subsidiado - - <1 <1
Lituania Privado e subsidiado - - <1 <1
Luxemburgo Privado e subsidiado Privado e subsidiado Privado e subsidiado 45 45
Polonia Privado - - 7
Portugal Privado e subsidiado Privado e subsidiado - 22 22
Reino Unido Privado - - 7
Republica Tcheca Privado e subsidiado Privado e subsidiado - 35 35
Roménia Privado e subsidiado Privado e subsidiado - 12
Suécia Privado Privado - 60

Fonte: Bielza et al. (2008a).
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Notas: (1) Taxa de participagdo é a média dos trés tltimos anos para os quais ha dados disponiveis. O periodo de dados disponiveis varia entre os
paises. (2) Nos campos em que o seguro ¢ caracterizado apenas como privado, ndo ha subsidio. (3) Os campos de taxa de participacdo que estio
em branco representam dados ndo disponiveis. (4) As informagdes sobre tipos de seguro referem-se aos seguros agricolas e pecuarios; os dados
de taxa de participacio referem-se apenas aos seguros agricolas.



producdo segurada nos paises da UE varia entre 0,8%, valor registrado
no Reino Unido, e 8,4%, apresentado em Portugal. A diferenca dessa
taxa entre os paises pode ser em parte atribuida a diferenca entre os
tipos de seguro. Paises em que ha seguros agricolas com cobertura
abrangente tendem a apresentar prémios mais altos do que paises
nos quais os seguros cobrem uma fracdo pequena dos riscos. A razao
entre prémio total e producdo segurada depende também dos riscos
climaticos a que o pais estd exposto, do valor da franquia e das cultu-
ras seguradas. Nos paises em que predominam culturas com maiores
riscos — fruticultura, por exemplo —, os prémios devem ser maiores
relativamente a produ¢do segurada.

A concessao de subsidio ao prémio do seguro agricola ¢ uma politi-
canacional, isto €, fora do ambito da UE. A Tabela 2 mostra 12 paises
do bloco europeu que subsidiam o seguro agricola: Austria, Chipre,
Eslovénia, Espanha, Franca, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo,
Portugal, Republica Tcheca e Roménia.!* O objetivo ¢ fomentar o
mercado de seguro agricola, pois o subsidio tende a reduzir o
valor pago pelo segurado e elevar o valor recebido pela compa-
nhia seguradora, em comparag¢do com o pre¢o que vigoraria na
situa¢do sem subsidio.

Na maioria dos paises europeus que concedem subsidios, estes
sdo relativamente elevados e representam mais de 40% dos prémios
totais. Uma excec¢do € a Franca, onde a concessdo de subsidios ¢
recente. Portugal e Itdlia sdo os paises que subsidiam mais forte-
mente o seguro agricola, com o montante de subsidios alcan¢ando,
respectivamente, 68% e 66% dos prémios totais. No caso da Italia,
chama atencdo o fato de que, apesar dos elevados subsidios, apenas
uma pequena fracdo da area destinada a agricultura € segurada, con-
forme mostrado na Tabela 1.

13- A Eslovaquia também concede subsidio ao seguro agricola, mas néo foi incluida na Tabela 2.
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Tabela 2
Valor segurado, prémio e subsidio — UE 27 (exceto Malta, Dinamarca, Eslovaquia, Irlanda e Suécia)

A B . ¢ = D, . Subsidio/
Producao seqgurada Prémio total Prémio total/Producdo Sub.51d~10 Prémio total (D/B)
(€'milh6es) (€ milhdes) segurada (B/A) (€ milhoes) %)
(%)

Alemanha 11.293 129,2 1,1 o o
Austria 2.006 52,0 2,6 24 46
Bélgica 49,0 o o
Bulgaria 263 6,6 2,5 o o
Chipre 121 8,7 72 4,4 51
Eslovénia 125 9,5 7,6 4,3 45
Espanha 9.033 564,7 6,3 232 |
Estonia 0,1 o o
Finlandia 1,8 o o
Franca 12.149 211,0 1,7

Grécia 307

Holanda 75,0 o o
Hungria 43,5 o o
Italia 3.636 271,2 75 180 66
Letonia 0,1 0,05 50
Lituania 26 1,1 4,3 0,55 50
Luxemburgo 56 1,3 2,3 0,65 50
Polonia 9,9 o o
Portugal 561 46,9 8,4 32 68
Reino Unido 1.328 1,1 0,8 o o
Republica Tcheca 1.770 32,0 1,8 7 22
Roménia 259 14,0 5,4 7 50
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Fonte: Bielza et al. (2008a).

Notas: (1) Valores apresentados sdo a média dos trés tiltimos anos para os quais ha dados disponiveis. O periodo de dados disponiveis varia entre
os paises. (2) Os campos que estdo em branco representam dados ndo disponiveis. (3) Dinamarca, Eslovaquia, Irlanda e Suécia, além de Malta,
ndo foram incluidas por auséncia de dados. (4) Os dados sdo referentes a seguros agricolas e pecuarios.



Varios paises europeus condicionam a taxa de subsidio' a um
conjunto de caracteristicas, como cultura segurada, localizacdo do
estabelecimento e perfil socioecondmico do agricultor. Nos seguros
de produtividade na Franga, por exemplo, a taxa de subsidio ¢ de
40% para jovens agricultores e de 35% para os demais produtores.
Em alguns paises, a taxa de subsidio depende do tipo de seguro. Na
Italia, em seguros de risco unico, ela é proxima de 50%, mas pode
chegar a 80% em seguros de produtividade. Além disso, as condi¢des
dos contratos de seguro também podem afetar o subsidio. Na Francga,
por exemplo, a taxa de subsidio € menor para seguros agricolas que
indenizam o segurado em mais de 75% de suas perdas. Na Italia,
caso a franquia seja superior a 20% da producgdo segurada, a taxa de
subsidio ¢ maior.

A concessdo de subsidio ao prémio do seguro agricola esta sujeita
as normas da Organiza¢cdo Mundial do Comércio (Acordo sobre Agri-
cultura — Anexo 2) ¢ a regulagcdo da Unido Europeia.'®> Esta proibe
a concessdo de subsidio a seguro agricola contratado por grandes
estabelecimentos rurais € por empresas que realizam a transforma-
¢do de produtos agricolas. Além disso, os subsidios a seguros que
oferecem cobertura contra eventos climaticos similares a desastres
naturais estdo limitados a 80% do prémio total. Se o seguro cobrir
outros riscos climaticos ou pragas e infestagdes na lavoura, a taxa de
subsidio ndo pode ser maior que 50%.

Nos paises do bloco europeu, predominam seguradoras privadas
atuando no ramo de seguros agricolas. Empresas publicas existem
apenas no Chipre, onde ha monopolio estatal, e na Grécia, onde ha
também companhias privadas atuando no segmento de seguros de
risco unico. Uma caracteristica comum aos mercados de seguro agri-

4 Entende-se por taxa de subsidio a razdo entre o valor do subsidio e o prémio total, isto ¢,
o valor do subsidio dividido pelo prémio recebido pela seguradora.

15 Ver European Commission (2006).
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cola dos paises da UE ¢ a concentragio. H4 monopélio na Austria,
Luxemburgo, Irlanda, Lituania e Chipre. Na Alemanha, Eslovénia,
Franga, Polonia, Reino Unido, Republica Tcheca e Suécia, a em-
presa lider detém mais de 50% do mercado. Menor concentragdo ¢
observada nos mercados de seguro agricola da Dinamarca, Estonia,
Finlandia, Hungria e Roménia.

As companhias que atuam no ramo de seguro agricola nos paises
da UE possuem contratos de resseguro, em geral com multinacionais
resseguradoras, algumas das quais de origem europeia. Os contratos
de resseguro podem ser de dois tipos: stop-loss e quota-share. No
contrato stop-loss, a companhia seguradora paga um prémio a resse-
guradora para que esta assuma perdas superiores a um nivel especifi-
cado, enquanto no esquema quota-share a resseguradora tem direito
a um percentual sobre o lucro da seguradora e fica responsavel pelo
mesmo percentual de suas perdas.

Espanha, Italia e Portugal diferem dos demais paises da UE por
possuirem esquemas de resseguro publico para o seguro agricola.
Nesses paises, contratos com as resseguradoras privadas exercem um
papel complementar ao resseguro publico. Em Portugal, o resseguro
publico € do tipo stop-loss e de adesdo voluntaria. Na Espanha, uma
empresa estatal faz o resseguro do poo/ de seguradoras (Agroseguro);
as seguradoras individualmente e a propria estatal recorrem ao mer-
cado privado de resseguros. Na Italia, o resseguro publico comecgou a
operar em 2004 e se aplica somente a seguros de riscos combinados
e de produtividade.

Outras politicas publicas de gestao de riscos
agricolas na UE

Na subsecdo anterior, foram mencionadas trés maneiras distintas
pelas quais os governos de paises da UE atuam na gestdo dos riscos

Seguros agricolas: experiéncias internacionais e reflexdes para o caso brasileiro 73



agricolas. A provisdo de seguro publico, a concessdo de subsidio ao
prémio do seguro e o resseguro publico sdo trés formas de intervengdo
no mercado de seguro, que, por sua vez, ¢ uma estratégia ex ante de
gestdo do risco agricola.

A assisténcia financeira apds a ocorréncia de desastres naturais
constitui uma ferramenta ex post de gestdo do risco agricola. A UE
possui dois fundos para a¢des de emergéncia. O Fundo de Solida-
riedade prové recursos em caso de desastre natural de grandes pro-
porgdes (isto €, que acarrete prejuizo superior a € 3 bilhdes ou 0,6%
do PIB do pais); os recursos do Fundo Veterinario sdo usados para
reembolsar os paises-membros em 50% de seus gastos para conter
surtos de doengas animais.

A principal fonte de recursos em caso de desastre natural que acar-
rete prejuizo para a agricultura ndo ¢ a UE, mas o or¢gamento do pais
afetado. E comum que os governos nacionais facam transferéncias
emergenciais'® diretamente aos produtores cuja produgio tenha sido
prejudicada pelo fendmeno natural. Os gastos incorridos com essas
transferéncias sdo de dificil previsibilidade e tendem a se concentrar
temporalmente. Nisso diferem dos gastos com a concessdo de subsi-
dios, mais previsiveis e regulares.

As transferéncias ex post feitas pelos governos dos paises do bloco
europeu estdo sujeitas a normas da UE. Como regra geral, é necessaria
a autorizacdo da Comissdo Europeia, que avalia se a transferéncia ndo
cria distor¢des entre os paises do bloco. Caso o volume de recursos
ndo ultrapasse um limite determinado, fica dispensada a exigéncia de
autorizacgdo prévia.'” Além disso, as transferéncias ndo podem exceder
80% do valor das perdas (90% para areas menos favorecidas) e devem

16 E importante distinguir tais transferéncias, caracterizadas como ex post ou emergenciais,
dos pagamentos regulares aos produtores feitos no &mbito da PAC.

17" A autorizacdo ¢ dispensada caso a transferéncia seja inferior a € 3.000 por produtor, a ser
paga durante trés anos. Além disso, o volume total de recursos durante trés anos deve ser
inferior a 0,3% do valor da produgéo agricola do pais.
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ser reduzidas em 50% caso o agricultor ndo tenha contratado seguro
cobrindo pelo menos 50% de sua produgdo anual.

A Tabela 3 apresenta o volume de transferéncias emergenciais
feitas nos paises do bloco europeu. Foram acrescentadas notas expli-
cativas para os paises em que a ajuda financeira se deveu a doencas
animais. Isso porque eventos como a crise da febre aftosa em 2001
tendem a distorcer a andlise, por terem engendrado elevado montante
de transferéncias destinadas a ressarcir produtores que sacrificaram
animais contaminados.

As transferéncias ex post tendem a reduzir o incentivo aos produto-
res rurais para contratarem seguros, podendo se tornar um obstaculo
ao desenvolvimento do mercado de seguros, em particular de seguros
de produtividade. Para reduzir esse efeito, Austria, Espanha, Portugal,
Grécia e Suécia proibem transferéncias emergenciais motivadas por
fendmenos naturais para os quais héa seguro disponivel. Essa restri-
cdo legal evita a reducdo da demanda pelos seguros existentes, mas
mesmo assim as transferéncias ex post tendem a inibir o surgimento
de novas modalidades de seguro. Itilia e Franca também restringem
a ajuda financeira decorrente de fendmenos naturais, mas de forma
menos abrangente. Na Italia, a proibi¢do as transferéncias ex post
se aplica aos casos em que o seguro € subsidiado, e, na Francga, aos
seguros com um nivel de difusdo significativo.

A comparacdo entre as transferéncias emergenciais apresen-
tadas na Tabela 3 e os subsidios mostrados na Tabela 2 permite
distinguir duas estratégias de a¢do adotadas pelos governos dos
paises do bloco europeu. Alemanha e Franca gastam pouco com
subsidio ao seguro agricola (ou ndo gastam, no caso da Alemanha)
e concentram seus recursos em transferéncias ex post. Estratégia
distinta seguem Espanha, Portugal e, em menor grau, Austria, ao
concederem elevados subsidios ao seguro agricola e destinarem
poucos recursos a transferéncias emergenciais. Nesses paises, as
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Tabela 3

Transferéncias emergenciais — UE 27 (exceto Dinamarca,
Eslovaquia, Malta e Suécia)

Transferéncias emergenciais Observacoes
(e milhoes)

Alemanha 12

Austria 6

Bélgica 2

Bulgaria 0,4

Chipre 7

Eslovénia 10

Espanha

Estonia

Finlandia il

Franca 156

Grécia 70

Holanda o

Hungria 12

Irlanda 67 Transferéncias em funcao
de doencas animais

[talia 13

Letonia 3

Lituania

Luxemburgo o

Poldnia 10 Transferéncias em funcao
de doencas animais

Portugal 3

Reino Unido 380 Transferéncias em funcao
de doencas animais
(febre aftosa)

Republica Tcheca 37

Roménia

n

Fonte: Bielza et al. (2008a).

Notas: (1) Valores apresentados so a média anual de transferéncias no periodo em que ha
dados disponiveis. O periodo de dados disponiveis varia entre os paises. (2) Dinamarca,
Eslovéaquia e Suécia, além de Malta, ndo foram incluidas por auséncia de dados.
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acOes governamentais estdo coordenadas no sentido de fomentar
o mercado de seguros agricolas, sendo importante para esse fim a
proibi¢do de transferéncias ex post motivadas por fendmenos na-
turais para os quais existem seguros disponiveis. Por outro lado, a
Italia ndo se enquadra em nenhuma das duas estratégias menciona-
das, pois subsidia fortemente o seguro e, além disso, possui gastos
significativos com transferéncias emergenciais.

O caso dos Estados Unidos

Um breve historico

Os efeitos conjuntos da Grande Depressao e da dust bowl (intensas
tempestades de areia) levaram, na década de 1930, o Congresso
norte-americano a autorizar diversas medidas para auxiliar a agricul-
tura. Para coordenar um programa de seguros agricolas, foi criada,
em 1938, a Federal Crop Insurance Corporation (FCIC).

Em 1980, foi aprovado o Federal Crop Insurance Act, com o
objetivo de expandir o seguro agricola. A estratégia do governo
norte-americano era tornar o seguro o principal mecanismo de
gestdo do risco agricola no pais e, com isso, reduzir a assisténcia a
produtores rurais apos desastres naturais [ Glauber e Collins (2002)].
Além de ampliar as regides e culturas seguraveis, o decreto instituiu
a concessdo de subsidio ao prémio do seguro agricola e introduziu
um esquema de resseguro publico.

Apesar disso, a adesdo ao seguro agricola ndo foi muito ampla, e o
governo norte-americano continuou a conceder assisténcia a produ-
tores afetados por desastres naturais. Assim foi feito em 1988, apos
uma seca, ¢ também em 1989, 1992 e 1993. A constatacdo de que a
assisténcia apos desastres naturais competia com o seguro agricola
motivou a Reforma do Seguro Agricola Federal, em 1994. Foi criada
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a cobertura de catastrofe (Catastrophic Risk Protection — CAT) para
compensar os produtores rurais por perdas superiores a 50% de sua
producdo média. O prémio da cobertura CAT era integralmente sub-
sidiado, cabendo ao produtor apenas o custo de adesdo (US$ 50). A
participagdo em diversos programas agricolas governamentais, como
linhas de crédito especiais e garantia de pregos minimos, passou a
estar condicionada a contratagdo da CAT.

Em 1996, foi criada a Risk Management Agency (RMA), responsa-
vel pela gestdo dos riscos agricolas por meio de solu¢des de mercado.
A RMA administra os programas da FCIC e regula o mercado de
seguro agricola, cabendo a agéncia aprovar os valores dos prémios
cobrados pelas seguradoras, administrar os subsidios, aprovar e dar
suporte a produtos.

O seguro agricola expandiu-se fortemente a partir de 1994,
como fruto da reforma supracitada. Segundo dados da RMA, entre
1994 e 2000 a area segurada expandiu-se 107%, e os prémios totais
elevaram-se 167%. Por sua vez, o montante de subsidios passou de
US$ 255 milhdes em 1994 para US$ 1.347 milhdes em 2000.

A aprovagdo do Agricultural Risk Protection Act, em 2000, trouxe
maior incentivo a novos produtos de seguro agricola, ja que a taxa
de subsidio, anteriormente inferior para seguros que ndo fossem de
produtividade, foi igualada. Além disso, foi estabelecido que segura-
doras privadas que desenvolvessem novos produtos de seguro agri-
cola poderiam ter seus custos de pesquisa e desenvolvimento (P&D)
reembolsados caso o seguro agricola fosse aprovado pela FCIC.

Para Glauber e Collins (2002), o seguro agricola nos Estados
Unidos, apesar da grande expansdo, ndo alcangou seu objetivo
inicial de substituir a assisténcia a produtores rurais afetados por
desastres naturais. Segundo os autores, entre 1980 e 2000, foi con-
cedida ajuda financeira de cerca de US$ 15 bilhdes a produtores que

78 Revista do BNDES 34, dezembro 2010



tiveram perdas por causa de fendmenos climaticos. Os gastos com
assisténcia, portanto, permaneceram elevados e ndo ficaram muito
abaixo dos US$ 22 bilhdes referentes a indenizagdes dos seguros
agricolas no periodo.

O sistema atual de sequro agricola norte-americano

Hé nos Estados Unidos dois principais tipos de seguro agricola: de
produtividade e de receita. Os seguros de produtividade, conhecidos
como multi-peril crop insurance,'® predominavam na década de 1980;
os seguros de receita desenvolveram-se a partir de 1996 e em 2009
eram mais importantes em termos de area segurada do que os seguros
de produtividade. Como o mercado de seguro agricola norte-ameri-
cano ¢ fortemente regulado, os planos de seguro sdo padronizados.
Em 2009, havia 18 planos de seguros disponiveis.

O Crop Revenue Coverage (CRC) € o plano de seguro mais difun-
dido, abrangendo 39,1% da area segurada no pais em 2009. Trata-se
de um seguro de receita, em que o preco projetado se baseia nos
precos vigentes em contratos futuros. Se a quantidade colhida multi-
plicada pelo prego da safra na colheita for inferior ao valor segurado,
o produtor recebe uma indenizag¢do, calculada utilizando-se o preco
vigente na colheita, caso este seja maior que o pre¢o projetado quan-
do da contratacdo do seguro. O Revenue Assurance (RA) também ¢
um seguro de receita, que se distingue do CRC por nao considerar o
preco vigente na colheita no calculo da indeniza¢do. Em 2009, o RA
abrangeu 15,6% da area segurada nos Estados Unidos.

O principal plano de seguro de produtividade € o Actual Production
History (APH), presente em 26,0% da area segurada no pais em 2009.
Tal plano protege os produtores contra granizo, vento, congelamento,

18 Para compatibilidade com as demais segdes, optou-se por manter a terminologia “seguro
de produtividade” em vez da tradugdo literal (“seguro multirrisco”).
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excesso de umidade, seca, pragas e doencas na lavoura. Caso o
volume de producao colhido seja inferior ao contratado, o segurado
recebe uma indenizagdo, calculada com base no preco vigente quando
o seguro foi comprado.

H4, em cada plano, diferencas de acordo com o nivel de cobertura
adquirido. Cabe ao produtor escolher a fragdo de sua produgdo que ira
segurar, em geral entre 50% e 75%. Tal proporcao ¢ mantida abaixo
de 100% para fazer com que o produtor arque com parte das perdas,
reduzindo o risco moral.

Além do CRC, do RA e do APH, ha dois outros planos — o Group
Risk Plan (GRP) e o Group Risk Income Protection (GRIP) — que,
embora menos difundidos, sdo relevantes por utilizarem um meca-
nismo distinto de seguro. O GRP e o GRIP sdo seguros atrelados a
indices de produgdo e receita da localidade, respectivamente. Trata-se
de seguros em grupo, nos quais o produtor tem direito a indenizacao
caso o indice de producdo (ou receita) da localidade seja inferior a um
valor preestabelecido. No GRP e no GRIP, € possivel que o produtor
receba indeniza¢do mesmo que ndo tenha incorrido em perdas, e tam-
bém pode ser que perdas individuais ndo sejam cobertas pelo seguro.
Por isso, tais planos sdo mais difundidos em localidades homogéneas
em termos de padrdo de producdo. Os seguros em grupo t€m menor
potencial de selecdo adversa e risco moral, além de menores custos
de operacionalizag¢do e administrag¢do [Bielza et al. (2008b)].

A cobertura de catastrofe (CAT), que em 1995 abrangeu cerca de
50% da area segurada no pais, em 2009 esteve restrita a 8,4% da area.
Isso porque muitos produtores que na década de 1990 contrataram
apenas 0 CAT migraram para seguros com maior nivel de cobertura.

Sdo contempladas pelos seguros agricolas mais de 100 culturas,
ainda que nem todas sejam seguraveis em todas as localidades. A taxa
de participacdo ¢ alta. Em 2002, quase 80% da area seguravel era
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segurada [Davidson (2002) apud Guimaraes e Nogueira (2009)]. Para
as areas ndo seguraveis, hd um programa governamental especifico,
denominado Noninsured Assistance Program (NAP).

Na Tabela 4, sdo apresentados dados do seguro agricola norte-ameri-
cano referentes a 2009. O valor segurado superou US$ 79 bilhdes, e os
prémios totais ficaram proximos a US$ 9 bilhdes. Para comparagdes
internacionais, € Util observar a razdo entre prémio total e valor se-
gurado. Tal razdo nos Estados Unidos (11,2%) € significativamente
superior a apresentada nos paises europeus, refletindo o fato de que
os seguros agricolas norte-americanos, em geral, possuem uma co-
bertura mais abrangente dos riscos, incluindo, por exemplo, o risco
de variagdo dos pregos.

Tabela 4

Seguro agricola nos Estados Unidos — 2009

Numero de apdlices com prémio 1.171.858
Area segurada (em mil acres) 264.757
Valor segurado (em US$ milhoes) 79.567
Prémio total (em USS$ milhoes) 8.949
Prémio total/Valor sequrado (em %) 1,2
Subsidio (em USS$ milhoes) 5.426
Subsidio/Prémio total (em %) 60,6

Fonte: Risk Management Agency (RMA).

As companhias que atuam no ramo de seguro agricola nos Estados
Unidos sdo privadas. Além de regular o mercado, por intermédio da
RMA, o governo norte-americano concede subsidios ao prémio do
seguro, prové resseguro ¢ também reembolsa despesas administrativas
e operacionais das seguradoras.
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Os subsidios ao prémio do seguro, introduzidos inicialmente em
1980, elevaram-se desde entdo e, em particular, na ultima década.
Os subsidios aumentaram cerca de 200% entre 2001 ¢ 2009, e, nesse
ultimo ano, corresponderam a 60,6% dos prémios totais. A propor¢ao
entre subsidio e prémio total nos Estados Unidos ¢ superior a obser-
vada nos paises europeus, exceto Portugal e Italia.

Nas comparagdes internacionais, deve-se levar em consideragao,
ainda, que os subsidios constituem apenas parte do custo das politicas
norte-americanas de apoio ao seguro agricola — entre 2001 e 2009,
os subsidios representaram, em média, 70% desse custo. A taxa de
subsidio, por sua vez, ¢ condicionada ao nivel de cobertura do seguro.
Quanto maior a propor¢do da renda esperada coberta pelo seguro,
menor a taxa de subsidio.

A Federal Crop Insurance Corporation (FCIC), responsavel por
prover resseguro dos seguros agricolas, pode assumir apenas parte
do risco das carteiras de seguro agricola, devendo o restante ser
retido pelas seguradoras ou repassado a resseguradoras privadas.
O resseguro pode ser do tipo stop-loss ou quota-share e é feito
por meio de trés fundos, adequados a diferentes graus de risco
das apolices.

Em comparacdo com as demais a¢des de apoio ao seguro agricola
levadas a cabo pelo governo norte-americano, o resseguro publico
¢ o de menor custo. Ainda que em determinados anos tenha havido
a necessidade de recursos elevados, os superavits tém compensado
os déficits, como pode ser observado na Tabela 5. O reembolso das
despesas administrativas e operacionais das seguradoras representou,
em média, 26,2% dos custos anuais do programa de apoio ao seguro
agricola entre 2001 e 2009.
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Tabela g
Custo das acoes de apoio ao seguro agricola — Estados Unidos
(em USS$ milhoes)

Resseguro  Subsidioao Reembolso Outros Custo total
prémiodo de despesas
seguro operacionais

2001 725 1.707 648 82 3.162
2002 1182 1.513 656 115 3.466
2003 822 1.874 743 149 3.588
2004 (305) 2.387 900 143 3.125
2005 (293) 2.070 783 139 2.699
2006 (31) 2.517 960 125 3.571
2007 (1.068) 3.544 1.341 123 3.940
2008 (1.717) 5.301 2.016 137 5.737
2009 340 5.198 1.602 131 7.271
2001a 2009 (345) 26.1M1 9.649 1.144 36.559

Fonte: Federal Crop Insurance Corporation (FCIC).

Notas: (1) Custos negativos com o resseguro referem-se a receita liquida positiva. (2)
A divergéncia no valor do subsidio em 2009 entre as Tabelas 4 ¢ 5 deve-se ao fato de que
na Tabela 5 os gastos sdo contabilizados em regime de competéncia.

O caso do Brasil

Seguro agricola no Brasil

A primeira tentativa do governo brasileiro de fomentar o seguro
agricola ocorreu em 1954, com a criacdo da Companhia Nacional
de Seguro Agricola (CNSA) e a instituigdo do Fundo de Estabili-
dade do Seguro Agrario. Em 1966, a CNSA foi dissolvida, tendo
sido criado o Fundo de Estabilidade do Seguro Rural (FESR). Tal
fundo, ainda em vigor, ¢ gerido pelo IRB-Brasil Re e tem o objetivo
de oferecer cobertura suplementar as seguradoras na eventualidade de
uma catastrofe. Em 1973, foi instituido o Programa de Garantia
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da Atividade Agropecuaria (Proagro) — a ser discutido na subsecao
seguinte —, o qual apresentou déficits sistematicos ao longo das
décadas de 1970 e 1980. O Proagro ainda hoje existe, mas sofreu
diversas alteragoes.

Apesar das agdes governamentais, o seguro agricola no pais pouco
se desenvolveu no século XX, mantendo-se restrito a uma parcela
muito pequena da produgdo. Nesse mercado reduzido, a participagao
das seguradoras privadas era baixa. Entre as décadas de 1970 ¢ 1990, a
maior parte do seguro agricola foi contratada junto a seguradoras que
pertenciam aos governos estaduais, como a Companhia de Seguros do
Estado de Sao Paulo (Cosesp), o Banco do Estado de Minas Gerais
(Bemge) e a Companhia Unido de Seguros, até¢ 1997 propriedade do
estado do Rio Grande do Sul.

No 1nicio da década de 2000, algumas seguradoras privadas, além
do Banco do Brasil, entraram no mercado de seguro agricola. Como
a época ndo havia ocorrido alterag@o no aparato institucional, Cunha
(2002) conclui que o aquecimento do mercado se deveu a uma pressao
de demanda. A mudanca no aparato institucional ocorreu no segundo
semestre de 2005, quando entrou em operagdo o Programa de Sub-
vencdo ao Prémio do Seguro Rural (PSR), gerido pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (Mapa). Por meio do PSR,
recebem atualmente subven¢do os seguros de praticamente todas
as culturas agricolas, com taxas de subsidio que variam entre 40%
(casos do seguro para batata e hortaligas, por exemplo) e 70% (valida
para o ferjdo e o trigo). Além dos seguros da modalidade agricola,
o PSR abrange seguros pecuario, de florestas e aquicola, embora
nessas trés outras modalidades a taxa de subsidio seja menor (30%).
O valor total da subveng¢ao por beneficidrio (nas quatro modalidades
de seguro incluidas no PSR) ndo pode exceder R$ 192 mil em um
ano e na modalidade agricola ndo pode ultrapassar R$ 96 mil. Nao ha
restricdo a que a subvencdo no ambito do PSR seja acumulada com
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aquela concedida por programas estaduais — atualmente existentes
em Sao Paulo e Minas Gerais.

No Grafico 1, sdo apresentados dados de prémios totais de seguros
agricolas."” A série Prémio Geral, com inicio em 2001, tem como fonte
a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e se refere a todos os
seguros agricolas. A série Prémio PSR contempla apenas os contratos
que receberam subvencao do programa; os dados sdao divulgados pelo
Mapa desde 2005, ano de inicio do PSR.

Os dados contidos no Grafico 1 revelam que a importancia do
seguro agricola no Brasil cresceu fortemente a partir de 2005. Con-
siderando todos os contratos de seguro agricola, os prémios totais
passaram de um patamar inferior a R$ 50 milhdes anuais na primeira
metade da década para algo proximo a R$ 500 milhdes em 2009. Neste
artigo, foi adotada a hipotese de que o PSR, ao reduzir o valor pago
pelo segurado, contribuiu de forma significativa para a expansao do
seguro agricola observada nos ultimos anos.?® Desde 2007, quase a
totalidade do seguro agricola contratado no pais recebe subvengao,
conforme se nota no Grafico 1.

Por essa razdo, € possivel tracar um quadro do seguro agricola no
Brasil com base nos dados do PSR divulgados pelo Mapa. Em 2009,
receberam subvenc¢do no ambito do programa 72.261 apolices de
seguro agricola. Tais contratos seguraram uma area de 6,6 milhdes
de hectares, o que representa 6,0% da area total dos estabelecimentos
agricolas estimada pelo Censo Agropecuario de 2006. Os prémios
totais dos seguros incluidos no programa (R$ 473 milhdes) equi-
valeram a 5,1% do valor segurado (R$ 9,2 bilhdes). O valor da
subvengdo concedida foi R$ 259 milhdes, o que representa 54,7%
dos prémios totais.

9 Nio foram considerados os seguros pecudrio, aquicola e de florestas, também incluidos no
PSR. Como definido anteriormente, o prémio total € o prémio recebido pela seguradora.

2 Um teste quantitativo dessa hipdtese foge ao escopo deste artigo.
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Grafico1
Prémio do seguro agricola — Brasil
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Os dados do Mapa permitem também tracar um perfil dos produto-
res que contrataram seguro agricola em 2009. No universo dos seguros
agricolas incluidos no PSR, 42,0% dos prémios totais referiram-se
a seguros de lavouras de soja, 18,0% a culturas de milho, 10,2% a
lavouras de trigo e 9,3% a culturas de mag¢a. O predominio da
soja ¢ do milho, culturas tipicas do agronegdcio, permite inferir que
o seguro agricola no pais tem se destinado mais a agricultura capita-
lizada e em larga escala.

Para informacgdes sobre a distribui¢do regional do seguro agricola,
¢ possivel utilizar os dados da Susep, que abrangem a totalidade dos
contratos. Observa-se uma concentragdo do seguro agricola na re-
gido Sul. Em 2009, 50,2% dos prémios totais referiram-se a seguros
de produtores dos trés estados dessa regido, dos quais 24,6 p.p. do
Paran4, 16,1 p.p. do Rio Grande do Sul e 9,5 p.p. de Santa Catarina.
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Outra evidéncia de concentracdo € o fato de que em 2009 ndo foi
registrado qualquer contrato de seguro agricola em sete unidades da
Federagdo, quais sejam, Amazonas, Amapa, Para, Paraiba, Roraima,
Sergipe e Acre.

Existem no Brasil seguros de risco unico, de riscos combinados
e de produtividade. Nao h4, porém, seguro de receita. A maior parte
das companhias do ramo de seguro agricola no Brasil oferece se-
guros de produtividade,?! embora ndo para todas as culturas. Nos
contratos de seguro de produtividade, em geral € incluida cobertura
contra incéndio, queda de raio, tromba-d’agua, vento forte e frio,
geada, granizo, variaciio excessiva de temperatura e seca. E comum
nao haver cobertura contra doengas e pragas na lavoura.

Os dados divulgados pela Susep e pelo Mapa ndo apresentam a
distribui¢@o dos seguros agricolas de acordo com a cobertura de riscos
que oferecem. E possivel, porém, obter alguma nogao a esse respeito
considerando as fatias de mercado detidas pelas seguradoras. Em
2009, a Alianca do Brasil —de propriedade do Banco do Brasil —teve,
segundo dados da Susep, uma participacdo de 58,2% nos prémios
totais de seguro agricola. Como tal seguradora oferta apenas seguro
de produtividade, é possivel inferir que, pelo menos em relagdo aos
prémios totais, ha um predominio do seguro de produtividade em
relacdo aos demais tipos.

Além da Alianc¢a do Brasil, que € a lider do mercado, seis segura-
doras privadas atuaram no ramo de seguro agricola em 2009. Essas
companhias entraram nesse mercado nos anos 2000 e atuam em di-
versos ramos de seguro, exceto uma, especializada em seguro rural.
A seguradora privada com maior participacdo no seguro agricola
recolheu, em 2009, 19,4% dos prémios totais.

2O nome dado aos seguros de produtividade no Brasil varia de acordo com a seguradora.
Uma companhia utiliza a expressdo “seguro colheita garantida”. Também se encontra a
expressdo “seguro multirrisco agricola”.
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O fomento ao seguro agricola devera ser ampliado, pois foi apro-
vada a Lei Complementar 137, de 26 de agosto de 2010, que autoriza
a participag@o da Unido no chamado Fundo Catastrofe (FC). O fun-
do, quando for instituido, funcionard como um resseguro stop-loss,
fornecendo as seguradoras e resseguradoras cobertura suplementar
em caso de catastrofes que atinjam grande numero de segurados.
Espera-se, assim, permitir que as seguradoras diversifiquem seus
riscos, dispondo-se a ofertar seus produtos a precos menores, de
forma que se eleve o numero de produtores rurais cobertos por tais
produtos. A 16gica subjacente ¢ a de que o mercado sé pode ofertar
seguros agricolas a precos muito elevados, j4 que os sinistros sio
correlacionados. Poderdo ser cotistas do FC seguradoras, ressegura-
doras, agroindustrias, cooperativas, além do governo federal. A Lei
Complementar 137 autoriza a Unido a integralizar cotas no fundo,
por meio de titulos publicos, no valor maximo de até R$ 4 bilhdes,
limitados a R$ 2 bilhdes quando da adesdo. Seguradoras e ressegura-
doras ndo serdo obrigadas a aderir ao FC, mas aquelas que o fizerem
deverdo contratar cobertura suplementar ofertada pelo fundo para a
totalidade de suas carteiras de seguro agricola. O governo pretende
fazer com que o FC substitua o Fundo de Estabilidade dos Seguros
Rurais (FESR), que apresenta limitagcdes importantes. Um dos princi-
pais pilares a serem alterados diz respeito a gestdo: o FESR ¢ gerido
exclusivamente pelo IRB-Brasil Re, enquanto o FC terd uma gestado
privada. As vantagens anunciadas sdo a eliminag¢do das restricdes
existentes para sociedades de economia mista e o incentivo a parti-
cipacdo de outras resseguradoras.

Como perspectiva futura, vale mencionar a inten¢do de constituir
um Fundo de Seguro Agricola para o Mercosul. Em fun¢do da ja aven-
tada correlagdo dos sinistros, quanto mais amplo? for um fundo de

22 Amplo no sentido da fonte dos recursos, do numero de segurados e da dimensdo territorial
abarcada, que interfere no grau de correlagdo dos sinistros.
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seguro (ou resseguro), mais diversificado — e, portanto, menor — sera
seu risco. Essa iniciativa ainda estd em estagio bastante prematuro,
tendo havido discussdes sobre o assunto por parte de autoridades
dos paises concernidos e da FAO, mas sem que exista um projeto
consolidado ou metas estabelecidas.”

Outras politicas publicas de gestao do risco agricola
no Brasil

Com o intuito de reduzir os efeitos do risco inerente a producio
agropecuaria, ¢ usual o setor publico estimular o mercado de seguros
agricolas. Entretanto, o governo também pode utilizar outros instru-
mentos e medidas que atuem nessa mesma dire¢do. Nesta subsecao,
serdo apresentadas algumas politicas publicas que ndo podem ser
caracterizadas exatamente como seguros agricolas, mas que contri-
buem com a gestdo do risco agricola no Brasil.

O Proagro, ja comentado na subse¢@o anterior, tem por objetivo
a manutencdo dos gastos de custeio agricola de produtores que so-
frerem perdas de receita em fun¢do de fendmenos naturais adversos
que atinjam suas lavouras, rebanhos ou bens. Trata-se, portanto, de
um seguro agricola de custeio, mas que na pratica ¢ mais voltado a
produtores que contratam alguma linha de crédito agricola e desejam
evitar a inadimpléncia, caso venham a sofrer com eventos naturais
adversos. Os produtores rurais que contratam o programa pagam um
prémio e t€ém no governo federal uma espécie de seguradora, que
arcara com as despesas em caso de sinistro. Para tanto, o governo
federal utiliza os recursos provenientes da contribui¢do dos beneficia-
rios do programa e, se necessario, pode contar também com recursos
do Or¢amento da Unido.

2 Para mais informagdes sobre o Fundo de Seguro Agricola para o Mercosul, ver apresentagio
do coordenador-geral do SEAF, disponivel em: <http://www.coprofam.org/admin/uploads/
archivos/reaf/z9r5zjbvv__ Fundo de seguro_agricola_para MERCOSUL.ppt#1>.
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No ambito do Proagro, foi criada em 2004 a modalidade Proagro
Mais, especifica para os mutuarios do Programa Nacional de Fortale-
cimento da Agricultura Familiar (Pronaf).?* A semelhanca do Proagro
tradicional, essa modalidade fornece uma garantia aos mutudrios de
que uma eventual reducdo na receita esperada, decorrente de feno-
menos naturais imprevistos, serd compensada pela exoneragdo das
obrigacdes financeiras relativas ao crédito rural e por uma indenizagao
sobre os recursos proprios do beneficidrio utilizados como custeio.

H4 algumas diferencas em relagdo ao Proagro original, das quais
vale destacar trés. Em primeiro lugar, o cardter compulsorio do
programa para todos os mutuarios do Pronaf Custeio; ndo contra-
tando o Proagro Mais ou alguma modalidade de seguro agricola, os
agricultores familiares ndo podem acessar a linha de crédito supra-
citada.”> Em segundo lugar, houve uma alteragdo para o ano-safra
2010-2011 — e que ainda ndo se sabe se vai ser mantida para as
seguintes — que diz respeito a ampliagdo do Proagro Mais também
para o crédito de investimento; nesse caso, porém, a contratacdo do
programa ¢ facultativa. Em terceiro lugar, a restricdo do programa a
produtores que estdo contratando uma linha de crédito agricola (no
caso, o Pronaf). Essa caracteristica torna o Proagro Mais, por um
lado, uma espécie de seguro de crédito. Por outro lado, no entanto,
o programa tem algumas particularidades que o tornam um instru-
mento um pouco mais abrangente: (1) indeniza recursos proprios
utilizados pelo beneficiario em custeio rural, ainda que esses recursos
ndo sejam originarios de financiamento agricola; e (i1) indeniza o
produtor também pela perda de bens, que ndo necessariamente teriam
impacto no fluxo de caixa e no pagamento do crédito em questdo.

24 Para acessar a lista de culturas cobertas pelo Proagro Mais, ver MDA (2010).

25 Ha excegdes que, no entanto, fogem ao escopo deste trabalho. Para mais detalhes sobre o
Proagro Mais, consultar o Manual de Crédito Rural, disponivel em: <www.cosif.com.br/
mostra.asp?arquivo=MCR-indice>.
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No ano de 2008 (ultimos dados disponiveis),*® Proagro e Proagro
Mais responderam pela cobertura de um capital de R$ 7 bilhdes ¢ uma
area de seis milhdes de hectares, valores comparaveis aqueles verifi-
cados no mercado de seguro agricola. Apesar de serem responsaveis
por aproximadamente metade da drea e do capital agricola segurados,
esses programas publicos t€ém um numero de operacdes dez vezes su-
perior aquele verificado entre as seguradoras. Isso indica que o perfil
médio do beneficidrio do Proagro e — sobretudo — do Proagro Mais
¢ distinto daquele verificado entre os agentes que contratam seguro
agricola, caracterizando-se por produtores de menor porte.?’” Ainda
assim, a semelhanca dos demais programas agricolas (e também dos
seguros agricolas, como visto na subse¢@o anterior), Proagro e Pro-
agro Mais estdo extremamente concentrados na regido Sul do pais e
na producdo de soja, milho, trigo e café.

Outro programa que procura reduzir as incertezas da atividade
agropecuaria ¢ o Programa de Garantia de Precos Minimos (PGPM).
Nesse caso, ndo sao diretamente os eventos naturais adversos que estao
cobertos, mas sim as quedas excessivas nos pregos de certos produtos
agropecuarios.” Criado em 1966, o PGPM foi muito importante,
segundo Stefanello (2005), para o processo de expansdo da fronteira
agricola no Brasil. Ao longo do tempo, o programa sofreu uma série
de alteragdes. A mais importante delas se deveu a Lei de Diretrizes
Or¢amentarias e ao Orcamento das Operagdes de Crédito (dentro do
Orcamento Geral da Unido), que tornaram o programa dependente de

26 Dados retirados de Mapa (2009).

27 No Proagro nfo se pode afirmar categoricamente, mas no caso do Proagro Mais é inques-
tionavel que os beneficiarios do programa nio acessariam o mercado privado de seguros,
revelando ai uma complementaridade entre os programas puiblicos e as seguradoras privadas.

28 Tais oscila¢Bes de pregos podem ser causadas por eventos naturais adversos, mas podem
ter também outros motivos, como visto nas se¢des iniciais. Para acessar a lista dos produtos
que contam com essa garantia de pre¢o, consulte o Manual de Crédito Rural.
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dotag¢des fiscais especificas e bastante disputadas.”? O PGPM funciona
basicamente por meio de quatro instrumentos:

(1) Aquisi¢cdo do Governo Federal (AGF): por meio de leildes,
a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) compra
excedentes de produgdo, com o intuito de evitar quedas ex-
cessivas nos pregos;

(11) Empréstimos do Governo Federal (EGF): em vez de fazer
estoques publicos, o governo federal empresta recursos aos
agricultores, permitindo que eles estoquem a producdo, a
espera de uma melhoria nos pregos;

(ii1)) Preco de Escoamento do Produto (PEP) e Valor de Escoa-
mento de Produto (VEP): o governo federal concede uma
subven¢do econdmica (equalizacdo de precos), arcando com
a diferenga entre o preco minimo do produto em questdo € o
preco de mercado no momento; e

(iv) Contrato de Op¢do de Venda: o produtor contrata uma opgao
futura de venda para o governo federal, pagando por isso um
prémio, mas tendo a garantia de que seu produto sera vendi-
do, ja que a AGF depende da disponibilidade or¢amentaria
e, portanto, € incerta.

Contribuindo ainda com esse esfor¢o por reduzir o risco de oscila-
¢do dos precos agricolas, foi criado em 2006 o Programa de Garantia
de Precos da Agricultura Familiar (PGPAF). Esse programa, no
entanto, ¢ exclusivo para a agricultura familiar e, mais do que isso,
exclusivo para os mutuarios do Pronaf. No caso de queda nos pregos
de determinados produtos para um valor abaixo de limites preestabe-
lecidos, o programa garante aos beneficiarios do Pronaf um bonus no
pagamento do financiamento correspondente a diferenga entre esse

2 Para o ano-safra2010-2011, o orgamento do PGPM ¢ de R$ 5,2 bilhdes, dos quais R$ 1 bilhdo
deve ser direcionado a agricultura familiar.
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preco de garantia do produto e o pre¢o de mercado. Aos mutuarios
do Pronaf, o PGPAF acaba servindo como um seguro de pregos que,
no entanto, tem o proposito ultimo de facilitar a adimpléncia dos
devedores. Trata-se, destarte, de um programa restrito no universo de
possiveis beneficiarios, mas capaz de atenuar perdas potencialmente
importantes a um grupo de produtores geralmente sensivel a esse tipo
de perda de receita — os agricultores familiares. Um grande benefi-
cio em relagdo aos seguros tradicionais de preco é que o PGPAF nao
requer adesdo, sendo oferecido gratuitamente a todos os mutuarios
do Pronaf. Os bonus, calculados mensalmente pela Conab, t€m um
limite maximo de R$ 5 mil/ano por beneficiario do crédito rural e sdo
repassados as institui¢cdes financeiras pelo Tesouro Nacional.

O Zoneamento Agricola de Risco Climatico € um instrumento de
gestdo de riscos na agricultura que serve de suporte aos programas
supracitados. Trata-se de portarias, elaboradas pelo Mapa a cada
ano-safra, com o intuito de orientar os agricultores, de acordo com
a regido da producdo, com relagdo a €poca de plantio, a cultura e ao
tipo de solo. Diante da insuficiéncia dos servigos de assisténcia técnica
no pais, o zoneamento assume uma fungdo importante de orientagao
coletiva dos produtores. Mais do que um rol de recomendagdes, o
zoneamento tem carater compulsdrio para a participa¢do do produ-
tor no Proagro, Proagro Mais e Programa de Subvencdo ao Prémio
do Seguro Rural (PSR). No caso do PSR, as proprias seguradoras
passaram a exigir o atendimento as normas do zoneamento, por elas
percebido como fonte de informagdo util € sem custo, que permite
atenuar a assimetria de informacao.

Além desses programas de gestio “permanente” do risco agricola,
ha ainda medidas esporadicas e reparatdrias de eventuais prejuizos a
producdo agropecudria causados por fendOmenos naturais adversos.
Quando esses fendmenos atingem duramente uma determinada regido, o
governo brasileiro costuma adotar as chamadas “ajudas emergenciais”,
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com o intuito de contribuir para o reparo dos danos verificados.
No caso dos produtores agricolas, a ajuda emergencial direta ofere-
cida nos fendmenos recentes foi por meio de crédito, de trés formas:
criagdo de linhas especiais de crédito agricola, ampliagdo do escopo
de determinados programas de crédito e renegociacdo de dividas.

Desde 2000 — sobretudo depois de 2007 — tem sido comum que,
apos desastres naturais, o Conselho Monetario Nacional determine a
renegociagdo das dividas dos produtores rurais que ja eram mutudrios
de alguma linha publica de crédito agricola, concedendo descontos
ou ampliando prazos de pagamento. Essas renegociacdes sdo arcadas
pelo Tesouro Nacional, que fica responsavel por transferir aos agentes
financeiros a diferenca entre os recursos estabelecidos no contrato
original e aqueles que serdo efetivamente pagos pelos mutuarios.
Como anunciado na introdugdo deste artigo, cerca de dois tergos
da carteira agropecuaria atual do BNDES sofreram impacto das
renegociagdes.’® Tendo em vista a complexidade das determinagdes,
a intermediagdo realizada pelos agentes financeiros e os problemas
gerados por interpretagdes distintas das normas e resolucdes que as
anunciam, as renegociacdes criam enormes problemas para a gestao
da carteira e, portanto, para o bom funcionamento das linhas de
crédito agricola. Além disso, sdo medidas ad hoc, focalizadas e que
lidam com o problema a posteriori, em vez de procurar preveni-lo.

Comentarios finais

Em funcdo da importancia econdmica ¢ social do setor agricola,
varios governos europeus € o norte-americano adotam politicas para
minimizar o efeito de crises nesse setor, recorrentes por causa da im-
previsibilidade dos fendmenos naturais e da volatilidade dos precos.

30 Dados de 30.6.2010.
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Nos paises estudados no artigo, notam-se duas formas de atuagdo
governamental: apds a ocorréncia de crises, mediante a assisténcia
direta aos produtores afetados; e agao preventiva, por meio de incen-
tivos ao seguro agricola. Essas duas estratégias de agdo, embora ndo
excludentes, sdo relativamente contraditorias entre si, ja que a ajuda
emergencial apds desastres naturais tende a reduzir o incentivo dos
produtores a contratacdo do seguro agricola.

A politica de incentivo ao seguro agricola se da, nos paises estu-
dados, por meio de subsidios ao prémio do seguro e da participagdo
governamental no resseguro. Observa-se que nos paises em que ha
seguro agricola com cobertura de risco mais abrangente os governos
adotam politicas de apoio ao seguro. A dificuldade para o desen-
volvimento autdonomo do mercado de seguro agricola, sobretudo
o de produtividade, pode ser atribuida a baixa previsibilidade de
alguns eventos climaticos e a correlagcdo positiva entre os sinistros
dos segurados, que se somam aos problemas usuais do mercado de
seguros decorrentes da informagdo assimétrica, tais como seleg¢do
adversa e risco moral.

No Brasil, tal como ocorre em varios paises europeus e nos Estados
Unidos, o governo também atua de duas formas para minimizar o
efeito de crises na agricultura. Apos a ocorréncia de desastres naturais,
¢ comum haver renegociagdo de dividas dos produtores afetados.
Além disso, a partir de 2005, foram adotadas medidas de incentivo
ao seguro agricola, por meio do Programa de Subveng¢ado ao Prémio
do Seguro Rural (PSR).

O estudo das experiéncias dos paises europeus ¢ dos Estados
Unidos mostra que, mesmo com o apoio governamental, a difusao
do seguro agricola ndo € um processo rapido. Evidencia, ainda, que,
dentre os paises que possuem politicas de incentivo ao seguro agri-
cola, nem todos foram capazes de reduzir a assisténcia apos desastres
naturais. Estados Unidos e Itdlia mantiveram elevados gastos com
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ajudas emergenciais, apesar da contradi¢do com a politica de apoio
ao seguro agricola. Experiéncias que podem servir de reflexdo para o
caso brasileiro sdo as de Austria, Espanha, Portugal, Grécia e Suécia,
onde ha restrigdes legais a assisténcia a produtores rurais afetados por
fendmenos naturais para os quais ha seguro disponivel.

Os dados apresentados ao longo deste artigo deixam claro que o
mercado brasileiro de seguros agricolas cresceu fortemente a partir de
2005. Apesar disso, como a difusdo do seguro agricola era até entdo
muito restrita, a parcela da area segurada ¢ ainda baixa. Embora se
atribua a expansdo do seguro agricola, em grande medida, ao PSR,
algumas ressalvas podem ser feitas, com o intuito de contribuir para o
aperfeicoamento do programa. Como hd uma concentragao do seguro
agricola na cultura da soja e nos estados do Sul, o programa deveria,
apesar das dificuldades envolvidas, ter mecanismos para promover
maior difusdo do seguro em outras culturas e regides. Nesse sentido,
a diferenciacdo dos incentivos por regido geografica — elevando-o
para areas com baixa penetra¢do do seguro agricola e reduzindo-o
para areas em que ele ¢ mais disseminado — pode ser uma medida
a ser implantada. Sugere-se, ainda, avaliar a possibilidade de criar
condi¢des especiais do PSR para produtores que atendem aos re-
quisitos do Pronaf, de forma a expandir o seguro agricola entre os
agricultores familiares. Outra questdo esté relacionada ao fato de que
o PSR abrange todos os tipos de seguro e ndo distingue os incentivos
entre eles. Uma alternativa é que o PSR passe a diferenciar incenti-
vos aplicados aos seguros de produtividade daqueles concedidos aos
seguros de risco unico.

Enfim, o que se propde como ldgica balizadora das politicas
publicas de reducdo do risco agricola é a migracdo paulatina de
instrumentos que lidem com a questdo de forma ex post para outros
que atuem de maneira ex ante. Dito de outra forma, deve-se induzir
os agricultores a ado¢ao de medidas preventivas em face dos riscos
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inerentes a seu processo produtivo. Nesse sentido, os seguros agricolas
sd0 um instrumento que pode, com vantagens, ser uma alternativa
as renegociacdes emergenciais de dividas, usualmente medidas dis-
cricionarias, paliativas e pontuais, que podem ser fontes adicionais
de desequilibrios e incertezas. Nos ultimos anos, foram tomadas
medidas que contribuiram para a expansao do seguro agricola, mas
paralelamente ¢ preciso também reduzir as ajudas emergenciais e, em
particular, as renegociagcdes. Poderiam ser impostos, inclusive, certos
tipos de restri¢do as renegociagdes para culturas que se beneficiam
de subvencao aos seguros agricolas, a semelhanca do que ocorre em
alguns paises europeus em relacdo as transferéncias. Comparativa-
mente, os seguros tém como vantagem o compartilhamento dos riscos
com as seguradoras, além de serem vinculados a eventos definidos,
gerando maior transparéncia e previsibilidade dos recursos publicos
e custos fiscais envolvidos no processo.
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Resumo

O presente estudo ¢ uma pesquisa bibliografica e documental com o
objetivo de aprimorar o modelo de avalia¢do de indicadores essen-
ciais da Global Reporting Initiative (GRI) em relagdo ao Grau de
Evidenciacdo Efetiva (GEE) e verificar se a mensura¢ao da qualidade
informativa dos relatdrios de sustentabilidade pode ser impactada caso
seja baseada em nucleos de informacdes. No referencial teorico, sdo
revistos conceitos sobre balango social e as principais criticas quanto a
adocdo do relatorio. A metodologia adotada para o desenvolvimento da
pesquisa baseou-se na decomposicdo do modelo da GRI de 2002, por
critérios semanticos da lingua portuguesa. A analise de dados gerou
trés vertentes: o comportamento das amostras apos a reavaliagdo por
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nucleos de informagao, o aproveitamento de cada empresa em relagao
aos itens reavaliados e a frequéncia dos indicadores recorrentes entre
os reavaliados. Percebeu-se que os relatérios de sustentabilidade tém
alto potencial para instrumento de analise, mas € necessario incentivar
melhorias em aspectos como padronizagdo e transparéncia para que
sejam usados com mais constancia e confiabilidade no processo de
tomada de decisoes.

Abstract

The present paper is bibliographical and documental research
performed aimed at improving the assessment model of the Global
Reporting Initiative (GRI) core indicators in relation to the Effective
Level of Evidence (GEE) and verifying if the measurement of
information quality in sustainability reports can be impacted if based
on information nuclei. The theory analyzes concepts concerning
the social balance and the main criticism regarding the adoption of the
report. The methodology adopted to develop the research was based
on the breakdown of the 2002 GRI model per semantic criteria of the
Portuguese language. Data analysis generated three tendencies:
the behavior of the samples after the reassessment per information
nuclei, leveraging each company vis-a-vis reassessed items and
frequency of recurring indicators among those reassessed. It was
noted that sustainability reports have a high potential as an analysis
tool, but it is necessary to encourage improvements in aspects, such as
standardization and transparency, so that they can be used with more
consistency and reliability in the decision-making process.
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Introducao

Nas ultimas décadas, tem sido crescente a preocupagdo com as ques-
toes relacionadas a preservagdo ambiental, desenvolvimento social
e transparéncia das organizagdes. Temas muitas vezes analisados
separadamente, todos tém, no entanto, a finalidade de refletir o com-
portamento de uma organizacao.

Segundo a Global Reporting Initiative (GRI), institui¢do que tem
por finalidade o desenvolvimento de normas globais de elaboragdo
de relatdrios de sustentabilidade:

...a medida que a globalizacdo da economia avanga, aumentam as
oportunidades e a geracdo de prosperidade e melhora a qualidade de
vida, por meio do compartilhamento do conhecimento e do acesso a
tecnologia. Contudo, muitas vezes o crescimento econdmico, 0 aumen-
to da populacdo mundial e o prolongamento da expectativa de vida
acarretam novos riscos a estabilidade e recuperacdo do meio ambiente
[GRI (2006, p. 2)].

Com o intuito de contribuir para o desenvolvimento de um modelo
que permita comunicar de forma clara e transparente informagdes
relacionadas a sustentabilidade, a GRI elabora, desde 1997, guias
para a confec¢do de relatorios de sustentabilidade. A segunda ver-
sd0, denominada G2 nesta pesquisa, foi publicada em 2002 e sofreu
alteragdes e atualizagdes para o langamento do atual modelo G3,
vigente desde 2006.

Conforme a GRI (2006, p. 2), sua missdo € “satisfazer a necessi-
dade de padronizagdo, oferecendo uma estrutura confidvel para a
elaboracdo de relatorios de sustentabilidade que possa ser usada por
organizagdes de todos os tamanhos, setores e localidades”.

Em 2008, 716 organizacgdes de 51 paises publicaram relatérios de
sustentabilidade conforme o modelo G3 [GRI (2008)].
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GRI (2006, p. 2) alerta que:

A urgéncia e a magnitude dos riscos e dos danos para a sustentabilidade
e a grande disponibilidade de opg¢des e oportunidades tornardo a transpa-
réncia sobre os impactos econdmicos, ambientais e sociais componentes
fundamentais para que haja eficicia nas relagdes com os stakeholders,
nas decisdes sobre investimento e em outras relacdes de mercado.

Ou seja, a necessidade de ser mais transparente podera incentivar
as organizagdes a buscar melhor desempenho socioambiental. E para
alcangé-los, processos vigentes serdo repensados € novos investi-
mentos refletirdo as mesmas preocupagdes internas em relacdo a
fornecedores ¢ a outros parceiros de negocios.

Todavia, a omissao de dados solicitados pelo modelo pode signifi-
car que uma entidade esta usufruindo indevidamente dos beneficios
gerados pela publicagdo de um documento incompleto, porém asso-
ciado a um modelo mundialmente reconhecido de monitoramento de
desempenho socioambiental.

O interesse em avaliar a qualidade dos relatorios de sustentabilidade
publicados de acordo com as diretrizes propostas nos modelos da GRI
motivou autores como Dias (2006) e Carvalho (2007) a desenvolver
pesquisas com o intuito de avaliar o efetivo cumprimento das diretri-
zes propostas pela GRI no tocante a publicacdo de seus indicadores.

Os dois autores desenvolveram indicadores que mensuram o
grau de aderéncia plena dos indicadores essenciais publicados pe-
las entidades relatoras aqueles propostos pela GRI, considerando,
respectivamente, a inclusio e a exclusdo daqueles que foram justi-
ficadamente omitidos.

Nesse contexto, o presente estudo tem por objetivo a reavaliagdo
das empresas analisadas nos estudos de Dias (2006) e Carvalho (2007)
com o intuito de aprimorar o modelo de avaliagdo de indicadores
essenciais da GRI em relag¢do ao Grau de Evidenciagdo Efetiva (GEE)
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e verificar se a mensuragdo da qualidade informativa dos relatorios
de sustentabilidade pode ser impactada pela construcdo de um indi-
ce baseado na decomposi¢do dos indicadores essenciais da GRI em
nucleos de informagdes.

Referencial teodrico

O progresso acelerado vivenciado pelas sociedades ao redor do mundo
exigiu um elevado custo social e ambiental, fato que vem preocupando
cada vez mais cientistas, académicos e politicos.

Hendriksen e Breda (2007, p. 26) explicam que, apesar de a vi-
sd0 microeconOmica da contabilidade ndo absorver todos os efeitos
exercidos pelas empresas na sociedade, outras externalidades nao
devem ser ignoradas.

A contabilidade, que tem papel central como fonte de informagao
[Lopes e Martins (2007, p.76)], ndo se absteve de sua responsabili-
dade na busca das formas mais adequadas de avaliacdo dos reflexos
socioambientais das atividades desempenhadas pelas organizagoes.

O balanco social tem como objetivo demonstrar ao universo de
usuarios, de forma confidvel, uma prestacdo de contas, para que
possam conhecer e avaliar a qualidade dos investimentos, a aplicagdo
de recursos e o cumprimento das destinagdes orcamentarias [Batista
(2000) apud Trevisan (2002)].

O balango social busca demonstrar o grau de responsabilidade so-
cial assumido pela empresa e “assim prestar contas a sociedade pelo
uso do patrimonio publico, constituido dos recursos naturais, humanos
e o direito de conviver e usufruir dos beneficios da sociedade em que
atua” [Fipecafi (2000, p. 31)].

Ja Siqueira e Carvalho (2009, p. 23) descrevem o balanc¢o so-
cial como um demonstrativo contabil que visa a apresentacdo de
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informagdes sobre a interagdo da empresa com o meio em que
esta inserida.

As defini¢des expostas apresentam conceitos bastante proximos,
cuja ideia central é a de que se trata de uma demonstracdo contabil
que deve ser elaborada sem nenhum viés positivo ou negativo, para
fornecer as partes interessadas informagdes completas, confidveis e com-
paraveis sobre seu desempenho socioambiental e também econdmico.

Segundo Barbosa (2005) apud Dias, Gomes e Siqueira (2009
p. 136), o mais sofisticado modelo de balancos sociais € o GRI, pois
abrange desde o topico impacto ambiental até aspectos qualitativos
do desempenho dos investimentos sociais de uma entidade.

A divisdo dos indicadores em trés categorias distintas — econdmica,
ambiental e social — permite a composi¢ao de diversas analises, como
a observagdo do comportamento de apenas um grupo de indicadores
ou o confronto entre o desempenho econémico € o desempenho
ambiental, por exemplo.

A primeira versdo das Diretrizes para Relatorio de Sustentabilida-
de da GRI foi publicada em 1997, substituida depois pela versao de
2002. Atualmente, encontra-se em vigéncia a versdao G3, publicada
em 2006. Nao houve mudangas muito significativas entre as versdes
de 2002 e 2006, principalmente no quesito estrutura. As mudancgas
foram principalmente relacionadas a modificagdo, inclusdo e exclusdo
de indicadores tanto essenciais quanto adicionais.

Para assegurar a qualidade do relatorio com base no modelo pro-
posto pela GRI, foram desenvolvidos alguns principios para nortear
a elaborag¢do do documento. O guia das diretrizes para relatério de
sustentabilidade apresenta a defini¢do de cada principio, uma expli-
cacdo um pouco mais abrangente para cada um deles e, em seguida,
propde testes que permitem ao usuario verificar se o seu relatdrio estéa
condizente com os principios da GRI.
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Quadro1

Principios para assegurar a qualidade do relatoério

Equilibrio

Comparabilidade

Exatidao

Periodicidade

Clareza

Confiabilidade

O relatorio devera refletir aspectos positivos
e negativos do desempenho da organizacao,
de modo a permitir uma avaliacao
equilibrada do desempenho geral.

As questodes e informacoes deverao ser
selecionadas, compiladas e relatadas

de forma consistente. As informacdes
relatadas deverao ser apresentadas de
modo que permita aos stakeholders analisar
mudancas no desempenho da organizacao
ao longo do tempo e subsidiar analises sobre
outras organizacoes.

As informacoes deverao ser suficientemente
precisas e detalhadas para que os
stakeholders avaliem o desempenho

da organizacao relatora.

O relatério € publicado regularmente e as
informacdes sao disponibilizadas a tempo
para que os stakeholders tomem decisoes
fundamentadas.

As informacoes deverao estar disponiveis
de uma forma compreensivel e acessivel aos
stakeholders que fizerem uso do relatério.

As informacdes e processos usados na
preparacao do relatorio deverao ser
coletados, registrados, compilados,
analisados e divulgados de uma forma que
permita sua revisao e estabeleca a qualidade
e a materialidade das informacoes.

Fonte: GRI (2006).

Todavia, os beneficios que podem ser obtidos por meio dos balangos

sociais esbarram em importantes criticas as praticas de elaboragdo

do relatério, apontadas por diversos autores. As principais criticas

referem-se a:

(1) Auséncia de padronizagdo, que dificulta a comparabilidade

entre relatdrios de diferentes empresas ou até mesmo de uma

so entidade ao longo do tempo [Guarneri, (2001); Miranda
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et al. (2001); Silva et al. (2001); Siqueira e Vidal (2003);
Cormier ¢ Magnan (2003)].

(11) Viés favoravel, destacando aspectos positivos em detrimento
dos negativos ou utilizando o relatorio como ferramenta de
marketing [Freire e Silva (2001); Deegan, Rankin e Tobin
(2002); David e Ott (2003); Pinto e Ribeiro (2004); Siqueira
e Vidal (2003); Dias e Siqueira (2009)].

(i11) Escopo limitado, uma vez que nem todas as informagdes
sdo prestadas com a abrangéncia requerida [Siqueira e Vidal
(2003); Pinto e Ribeiro (2004)].

(iv) Falta de transparéncia, observada pela reduzida quanti-
dade de notas explicativas, dificuldade de identificar os
responsaveis pela elaboragdo dos relatérios e adogdo de
procedimentos previamente acordados quando submetidos
a auditoria externa [(David e Ott (2003); Cormier e Magnan
(2003); Cowe (2004); Dias e Siqueira (2009); Ethos (2007);
Ibase (2007)].

Mesmo o uso de um modelo como o GRI néo € garantia de infor-
magcdo de qualidade. E o que mostra o trabalho de Dias (2006), que
confrontou, por meio de um indice denominado Grau de Aderéncia
Plena aos Indicadores Essenciais (GAPIE), o que as diretrizes do
GRI solicitam com os indicadores efetivamente publicados pelas
organizagdes, encontrando grandes disparidades. Enquanto empre-
sas como Natura, CPFL e Petrobras publicam, em alto grau, o que
¢ requisitado, atingindo um consideravel grau de aderéncia plena
aos indicadores essenciais do modelo GRI de, respectivamente,
95,83%, 93,62% ¢ 81,63%, outras, como Copesul e Souza Cruz,
atingem indices de apenas 24,00% e 6,00%, respectivamente. Em
suma, publicam muito pouco do que o modelo solicita em termos
de indicadores socioambientais.
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Carvalho (2007) retoma o trabalho de Dias (2006), que teve como
objeto de estudo as empresas brasileiras, aplicando-o as empresas
latino-americanas. Traz contudo uma inovag¢ao, um indicador deno-
minado Grau de Evidencia¢do Efetiva (GEE), que visa medir quanto
da informacao disponibilizada pelo modelo ¢ efetivamente divulga-
do aos usuarios. Isso ¢ feito por meio da exclusdo dos indicadores
justificadamente omitidos — liberalidade do GRI — do calculo do
indice. Os graus de aderéncia encontrados nos relatorios das empresas
latino-americanas foram inferiores aos encontrados no estudo de Dias
(2006). Se for considerado o GEE, a empresa mais bem situada ¢ a
Endesa Chile, com um indice de 55,10%, ou seja, do total de indica-
dores essenciais sugeridos pelo modelo GRI, a empresa em questao
disponibilizou aos seus usuarios um pouco mais da metade.

Contudo, esse cenario talvez ndo seja tdo drastico, uma vez que
muitos dos indicadores do GRI requerem um conjunto amplo de
informacgdes, e basta a ndo publicacdo de uma delas para que o in-
dicador seja considerado incompleto e deixe de compor o calculo
tanto do GAPIE quanto do GEE. Para uma apuragdo de quanto da
informacgdo potencial do modelo GRI ¢ efetivamente disponibiliza-
do aos usuarios, faz-se necessario o calculo do GEE em termos de
unidade de informacao.

Metodologia

Trata-se de uma pesquisa bibliografica, pois se encontra fundamentada
em dissertacdes de mestrado concluidas ¢ defendidas, além de fazer
uso de outras fontes bibliograficas, como livros, manuais e artigos
cientificos. Conforme Gil (1996, p. 48), a pesquisa bibliografica ¢
desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido princi-
palmente de livros e artigos cientificos.
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Também ¢ pesquisa documental, pois examina documentos publi-
cados por empresas.

O processo de decomposi¢do dos indicadores essenciais seguiu
um padrdo de andlise semantica cujo critério de divisdo basico foi a
utilizacdo dos sinais pausais da lingua portuguesa: o ponto, a virgula
e o ponto e virgula [Cunha e Cintra (2001)].

Adotou-se também a ldgica de adicio e exclusido por meio das con-
[P

juncdes coordenativas “e” € “ou”. As conjung¢des ligam duas oragdes
ou dois termos semelhantes da mesma ora¢ao [Cunha e Cintra (2001)].

A conjungdo coordenativa aditiva “€” tem a fun¢do de ligar dois
termos ou duas oracdes de idéntica fun¢do [Cunha e Cintra (2001)].
Quando esta entre duas palavras que representam objetos de mesmo
valor num indicador, esses nucleos sdo separados em unidades de
informacgao distintas.

O mesmo raciocinio foi aplicado para grupos maiores de palavras,
separadas por virgulas antes da separacdo por “e” entre a ultima e a
penultima palavra.

Ja nos casos de ocorréncia da conjuncdo coordenativa alternativa
“ou”, cuja finalidade € ligar dois termos ou oracgdes de sentidos dis-
tintos, indicando que ao se cumprir um fato o outro ndo se cumpre
[Cunha e Cintra (2001)], adotou-se um nticleo unico, ja que bastaria
a empresa atender a um dos quesitos exemplificados.

Cada unidade de informacao obtém o valor proporcional ao total
de unidades de informacao contidas no indicador.

Como exemplo, sera demonstrado o processo de decomposi¢ao do
indicador EN11, que trata de desempenho ambiental:

EN11 — Quantidade total de residuos por tipo e destino. “Destino”
refere-se ao método pelo qual o residuo € tratado, incluindo compo-
si¢do, reutilizagdo, reciclagem, recuperagdo, incineracdo ou aterro.
Explicar o método de dissociagdo e de estimativa [GRI (2002)].
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Esse indicador gerou quatro unidades de informacao, conforme
0 Quadro 2.

Quadro 2
Exemplo de decomposicao de indicador em unidades
de informacao

Cédigo Descricao da unidade de informacao Valor
EN11.1 Quantidade total de residuos por tipo 0,25
ENm.2 Quantidade total de residuos por destino 0,25
EN11.3 Explicar o método de dissociacao 0,25
EN11.4 Explicar o método de estimativa 0,25

Fonte: Autores.

Os indicadores essenciais da GRI foram classificados por Dias (2006)
em oito categorias de analise, que também foram usadas por Carvalho
(2007), o que reduz o risco de assimetria metodoldgica (Quadro 3).

Quadro 3

Categorias de classificacao da informacao

Codigo Categoria Definicao

APL Aderéncia Plena Todos os dados solicitados pelo indicador
foram devidamente fornecidos

AP Aderéncia Parcial Parte dos dados solicitados pelo indicador
foi devidamente fornecida

D Dubio Os dados fornecidos nao sao suficientes
para o usuario classificar como APL ou AP

I Inconsistente Os dados fornecidos sao divergentes em
relacao aos requeridos pelo indicador

ND Nao Disponivel Os dados nao podem ser fornecidos por
alguma limitacao interna para obté-los

NA Nao Aplicavel O indicador nao é pertinente as atividades
da organizacao, segundo a propria

OlJ Omitido com Justificativa Justificativa para a decisao de nao divulgar
os dados requeridos pelo indicador

o Omitido O indicador nao é respondido ou
comentado

Fontes: Dias (2006) e Carvalho (2007).
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O objetivo do presente estudo € reavaliar os indicadores que nos
trabalhos anteriores, de Dias (2006) e Carvalho (2007), haviam sido
classificados nas categorias Aderéncia Parcial e Dubio, por meio de
sua decomposi¢do em unidades de informacdo. Uma vez decompos-
to o indicador, serdo verificadas que unidades de informacdo foram
atendidas pelas informagdes publicadas pelas empresas analisadas
e atribuida a pontuacdo proporcional correspondente. Os indicado-
res classificados nas pesquisas anteriores nas categorias Aderéncia
Parcial e Dubio foram selecionados por estarem definidos como um
meio-termo, em que € possivel perceber a existéncia de informagdes
atendidas pelas organizagdes relatoras relacionadas ao indicador
correspondente, mas ndo € possivel considera-lo totalmente atendido.

A partir desse ponto da pesquisa, os indicadores previamente clas-
sificados por Dias (2006) e Carvalho (2007) nas categorias Aderéncia
Parcial e Dubio serdo tratados também por indicadores elegiveis.

Como o estudo pretende avaliar as diferencas entre o0 modelo de
analise anteriormente adotado e a analise por Unidades de Informacgao
(UI) obtidas pela decomposi¢@o dos indicadores essenciais da GRI,
serdo adotadas, integralmente, as amostras ja estudadas por Dias
(2006) e Carvalho (2007), conforme listadas no Quadro 4.

As empresas listadas de 1 a 8 representam a amostra analisada

por Dias (2006); as de 9 a 16 sdo as companhias estudadas por
Carvalho (2007).

Os relatdrios de sustentabilidade de cada empresa no ano base
correspondente foram obtidos na internet, nos sites das proprias em-
presas ou da Corporate Register, entidade que fornece acesso gratuito
a relatorios de companhias de diversos paises nela arquivados.

Uma vez que as Ul decompdem os indicadores em elementos de
informacdo nao fragmentdveis, a classificagdo Aderéncia Parcial
(AP) ndo serd adotada para nenhuma UI. As UI que forem validadas
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Quadro 4

Relacao de empresas analisadas

Pais Empresa Setor Ano-base
1 Brasil ABN Amro Real Financeiro 2004
2 Brasil Copesul Quimico 2004
3 Brasil CPFL Energia Energia 2004
4 Brasil Natura Cosméticos 2004
Cosméticos
5 Brasil Petrobras Energia 2004
6 Brasil Samarco Mineracao 2004
7 Brasil Souza Cruz Fumo 2003
(British
American
Tobacco)
8 Brasil Usiminas Metalurgia 2004
9 Bolivia Transredes S.A. Energia 2005
10 Chile Corporacion Mineracao 2005
Nacional del
Cobre de Chile
(Codelco)
n Chile Empresa Energia 2005
Nacional de
Electricidad
(Endesa Chile)
12 Chile Empresa Quimico 2005
Nacional del
Petroleo (Enap)
13 Chile Minera Mineracao 2005
Escondida
Limitada
14 Equador Banco Solidario Financeiro 2005
15 México Pemex Energia 2005
16 Nicaragua Findesa Financeiro 2005

Fonte: Adaptado de Dias (2006) e Carvalho (2007).
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migrardo para a categoria Aderéncia Plena (APL) com a respectiva
pontuacdo proporcional, e as UI que ndo puderem ser validadas serdo
classificadas na categoria correspondente a limita¢do observada, con-
forme defini¢cdes mostradas no Quadro 3. Cabe ressaltar que qualquer
classificacdo diferente de APL permanece sem valor para calculo do

Grau de Evidenciac¢ao Efetiva por Unidades de Informagao (GEE-UI).

Total dos Indicadores com Aderéncia Plena + Total de

Unidades de Informacio com Aderéncia Plena
GEE-UI =

Total de Indicadores Essenciais — Total de Indicadores
Nao Aplicaveis

Essa nova formula € derivada do indice criado por Carvalho (2007),
cuja funcgdo € calcular a efetiva evidenciagdo, desconsiderando até as

omissoes justificadas.

Limitacoes do método

* Os relatorios analisados foram extraidos exclusivamente

da internet;

» Nao foram consideradas diferencas de relevancia e peso entre os

trés grupos de indicadores: econdmico, social e ambiental;

* A andlise qualitativa ndo é capaz de eliminar totalmente a sub-

jetividade da interpretacdo de cada pesquisador;

» Aavaliagdo por unidades de informacao tem o intuito de reduzir
a parcialidade e a dubiedade das informagdes apresentadas, mas

ndo ¢ capaz de elimina-las por completo; e

* As conclusdes auferidas ndo podem ser generalizadas por causa

do tamanho da amostra ¢ do método de amostragem adotado.
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Analise de dados

A reavaliacdo das amostras estudadas por Dias (2006) e Carvalho
(2007) permitiu a realizagdo de trés tipos distintos de analises:

a) comparacdo da pontuacdo adicional absoluta e percentual em
relagdo as demais empresas da amostra;

b) aproveitamento percentual por empresa em relacdo aos seus
indicadores elegiveis; e

c) analise critica dos indicadores que apresentam problemas com
maior frequéncia.

Comportamento das amostras

Apos a reavaliag@o por unidades de informagdo, a amostra estudada
por Dias (2006) apresentou comportamento bastante similar ao cons-
tatado na analise por indicadores.

Entre as oito empresas avaliadas, duas ndo sofreram qualquer alte-
racdo: ABN Amro Real e Petrobras. As demais obtiveram acréscimos
e cinco ndo chegaram ao adicional de um ponto. A maior variagdo
absoluta foi de 1,45 ponto, obtida pela Copesul, que saiu de 24% para
27,67% de aderéncia e de evidenciagdo efetiva, o que representa uma
variacdo percentual de 12,1%.

Nao houve mudanga de posi¢des entre as empresas que compu-
seram a amostra estudada por Dias (2006), mesmo apos reavaliagdo
por Unidades de Informacao.

Na amostra estudada por Carvalho (2007), em que o melhor de-
sempenho se encontrava abaixo de 60%, as mudancas foram bastante
significativas. A Endesa Chile manteve sua colocagdo e ainda teve
reconhecidas Unidades de Informacdo que ndo poderiam ser consi-
deradas pela metodologia anterior.
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Grafico1

Comportamento da amostra de empresas brasileiras
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Fonte: Elaboragdo propria.

Quadro s
Ranking das empresas brasileiras por GEE-UI

Empresa GEE (%) GEE-Ul (%) Posicao por GEE-UI

Natura 93,75 94,79 *
CPFL Energia 93,62 94,15 2°

Petrobras 81,63 81,63 30
Samarco 75,00 76,91 4°
Usiminas 64,00 64,50 5o
ABN Amro Real 53,49 53,49 6°
Copesul 24,00 27,67 7°
Souza Cruz 6,00 6,50 8

Fonte: Elaboragio propria, com base em Dias (2006).
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Grafico 2
Comportamento da amostra de empresas latino-americanas
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Fonte: Elaboragéo propria.
Quadro 6
Ranking de empresas latino-americanas por GEE-UI
. Posicao por
() _ () >
Pais Empresa GEE (%) GEE-Ul (%) GEE-UI
Chile Endesa Chile 55,10 68,26 12
Chile Codelco 52,00 62,05 2°
Bolivia Transredes S.A. 50,00 56,77 3°
Chile Minera 42,86 54,01 4°
Escondida
Limitada
Nicaragua Findesa 30,30 32,03 5o
Chile Enap 16,33 22,09 6°
México Pemex 18,00 21,00 7°
Equador Banco Solidario 8,00 11,38 80

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Carvalho (2007).
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A Pemex e a Enap, que ocupavam, respectivamente, a 62 ¢ a 72

colocacdes por GEE, inverteram suas posi¢des, pois a Enap evolui

mais que a Pemex na analise por UI.

Analise de aproveitamento

A segunda anélise refere-se ao aproveitamento individual de cada

empresa em relacdo aos seus indicadores elegiveis.

Na amostra de Dias (2006), o destaque foi para a Natura, que, ape-

sar de ter tido apenas um indicador elegivel, foi aproveitado em 50%

apos reavaliacdo. A Samarco também obteve alto aproveitamento.

Ja a Copesul, que alcangou a maior pontuagdo adicional absoluta,

assim como foi a que mais apresentou elegiveis, teve aproveitamento

de 16% (o terceiro maior da amostra).

Graficos

Percentual de aproveitamento das empresas brasileiras
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O grupo de empresas latino-americanas estudadas por Carvalho
(2007) ja demonstrou alteragdes mais significativas, e todas tiveram
algum aproveitamento na reavalia¢do por unidades de informacao,
conforme demonstrado no Grafico 4.

Grafico 4
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Fonte: Elaboragio propria.

Fato importante observado foi a obtengdo de 50% de pontuacdo
entre os indicadores elegiveis da Endesa Chile e de 46% da Codelco,
companhias que ja ocupavam, respectivamente, a primeira ¢ a segunda
posi¢des do ranking.

Frequéncia dos indicadores elegiveis

A terceira analise refere-se a observacdo da frequéncia do apareci-
mento de indicadores como elegiveis.
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Na amostra de Dias (2006), dois indicadores se destacaram, ja
que EN11 foi eleito em cinco das oito empresas estudadas e LA7 em
quatro. A relagcdo encontra-se no Quadro 7.

A descricdo completa dos indicadores elegiveis apresentados no
Quadro 7 encontra-se no Anexo.

O indicador EN11 requer quatro unidades de informacéo: quantida-
de total de residuos por tipo, quantidade total de residuos por destino,
explicacdo quanto ao método de dissociacdo e explicagdo quanto ao
método de estimativa.

Ja o indicador LA7 pede outras quatro unidades de informacao:
taxas de lesOes tipicas relacionadas ao trabalho, quantidade de dias

Quadro 7
Relacao de indicadores elegiveis entre empresas brasileiras
Indicador Empresa Ocorréncias %
ECs Copesul 1 3,8
EC6 Copesul e Samarco 2 77
EN3 ABN e Souza Cruz 2 77
EN6 Usiminas e Petrobras 2 77
EN7 Copesul e CPFL 2 77
EN8 Copesul e Souza 2 77
Cruz
EN10 Copesul 1 3,8
ENT1 ABN, Copesul, 5 19,2
Petrobras, Samarco e
Souza Cruz
EN14 ABN e CPFL 2 77
LA2 Copesul e Usiminas 2 77
LA7 ABN, CPFL, Natura e 4 15,4
Usiminas
HR3 ABN 1 3,8
Total 26 100,00

Fonte: Elaborago propria.
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perdidos, indice de absenteismo e nimero de Obitos relacionados
ao trabalho.

Em ambos os casos, as Ul geradas apresentaram-se de forma
bastante clara e objetiva, o que remete a relevancia socioambiental
dos assuntos em confronto com possiveis informagdes negativas ou
assungdo de falta de controle para medir tais dados.

Na amostra de Carvalho (2007), houve maior variedade de elegi-
veis. Foram destacados os cinco indicadores mais frequentes: EN11,
LA7, HR1, HR6 e SO2.

Assim como na amostra de Dias (2006), os indicadores EN11 e
LA7 sao dos mais frequentes entre os elegiveis.

Os indicadores HR1, HR6 ¢ SO2 requeriam uma vasta gama de
informagdes que puderam ser mais bem identificadas apds a abertura
em Unidades de Informagdo. A descricdo completa desses indicadores
pode ser encontrada no Anexo.

As observagdes sobre essa amostra podem ser observadas no
Grafico 5.

Graficos
Relacao de indicadores elegiveis entre empresas brasileiras
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Fonte: Elaboragao propria.
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Consideracoes finais

Um grande obstaculo para a realizagdo desta pesquisa foi a falta
de padronizagdo entre os relatorios, pois nem sempre a informagao
encontrava-se disponivel nos relatorios de sustentabilidade da forma
requerida ou apresentava de forma completa o conteudo esperado.

Distor¢des como essas podem dificultar o trabalho de analise com-
parativa entre relatorios, mesmo que ambos declarem a utilizagao de
um mesmo modelo.

O processo de decomposi¢do dos indicadores essenciais em
Unidades de Informacdo permitiu aferir a importancia de investir
esforcos em dire¢do a padronizagdo, pois um unico indicador pode
solicitar diversas informacdes, € sem a exigéncia de um padrdo a
verificacdo da abrangéncia e da completude do que foi efetivamente
solicitado torna-se mais complexa, permitindo que omissdes passem
despercebidas.

Nesse sentido, este trabalho conseguiu refor¢ar a importancia de
ferramentas como as diretrizes da Global Reporting Initiative para
avaliacdo de indicadores de sustentabilidade, mas também alertou
quanto a necessidade de mais objetividade na definicdo dos indi-
cadores, apos a verificagdo da elevada quantidade de Unidades de
Informagdo requeridas em um unico indicador.

Esforgos adicionais sdo necessarios para que se encontre um padrao
de apresentagdo que permita ao usuario localizar e interpretar com
objetividade o atendimento ou ndo ao modelo GRI.

Com indicadores mais objetivos, o processo de avaliagdo da
aderéncia ao modelo pode ser verificado com mais facilidade por
usuarios de relatorios de sustentabilidade. Por sua vez, as possiveis
davidas oriundas de comparagdes contribuiriam para um movimento
de convergéncia para relatorios mais padronizados.
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O incentivo pode surgir da maior preocupacao de grandes agentes
econdmicos com questdes socioambientais. Ibase (2007) ressalta que,
quando governos, legisladores e bancos publicos se interessarem mais
sobre aspectos socioambientais e perceberem o potencial informativo
que tém os relatdrios de sustentabilidade, as exigéncias relacionadas
a transparéncia, clareza, confiabilidade, abrangéncia, exatidao e
comparabilidade aumentardo significativamente.

Sugere-se como pesquisas futuras a decomposi¢cdo do modelo
G3 e sua aplicagdo integral a um grupo de empresas, observando as
Unidades de Informacdo que apresentam maior dificuldade de obter
a classificagdo de Aderéncia Plena, e a elaboracdo de um estudo de
caso que confronte o desempenho de empresas de mesmo porte e
setor econdmico ¢ mesmo nivel de aplicacdo e grau de verificagdo
na GRI, investigando os motivos das divergéncias.
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Anexo

Descricao dos indicadores elegiveis entre empresas brasileiras

Indicador

Descricao — GRI (2002)

ECs

EC6

EN3

EN6

EN7

Total da folha de pagamento e beneficios (incluindo salarios, pensdes, outros beneficios e pagamentos de
indenizacdo por demissao), agrupados por pais ou regido. Esse total deve corresponder a pagamentos atuais, nao
incluindo compromissos futuros.

Observacao: O indicador LAg, sobre treinamento, também fornece informacdes acerca de um aspecto do
investimento da organizacao em capital humano.

Distribuicoes para investidores, discriminadas por juros sobre dividas e empréstimos, e dividendos em todos os
tipos de acoes, apontando-se qualquer atraso no pagamento de dividendos preferenciais. Inclui todas as formas
de divida e empréstimo, nao apenas débitos de longo prazo.

Consumo direto de energia, segmentado por fonte primaria. Relatar todas as fontes de energia utilizadas
pela organizacao relatora para suas proprias operacoes, assim como para producao e distribuicao de energia
(eletricidade ou calor) a outras organizacoes. Relatar em joules.

Localizacao e tamanho das terras pertencentes a organizacao, arrendadas ou administradas por ela em habitat rico
em biodiversidade. Mais orientacdes a respeito de habitat rico em biodiversidade em www.globalreporting.org.

Descricao dos principais impactos sobre a biodiversidade associados a atividades e/ou produtos e servicos em
ambientes terrestres, de agua doce ou maritimos.

Continua
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Continuagdo

Indicador Descricao — GRI (2002)

EN8 Emissdes de gases causadores do efeito estufa (CO2, CH4, N20, HFCs, PFCs, SF6). Relatar os subtotais separados
para cada gas em toneladas e em toneladas de CO2 equivalentes para o sequinte:

« emissoes diretas de fontes pertencentes ou controladas pela entidade relatora; « emissoes indiretas (calor ou
vapor) importadas. Ver o Greenhouse Gas Protocol (protocolo de gases causadores do efeito estufa), do World
Resources Institute (WRI) e do World Business Council for Sustainable Development (WBCSD).

EN10 NOx, SOx e outras emissoes atmosféricas significativas, pelo tipo. Incluir emissoes de substancias requladas por:

« controle e leis locais;

« convencao de Estocolmo sobre poluentes organicos persistentes (Anexos A, B e C);

« convencao de Roterda sobre Procedimento de Conhecimento Prévio Informado; e

« protocolos de Helsinque, S6fia e Genebra para a Convencao sobre Poluicao Atmosférica Transfronteirica
a Longa Distancia.

ENT Quantidade total de residuos por tipo e destino. “Destino” refere-se ao método pelo qual o residuo é tratado,
incluindo composicao, reutilizacao, reciclagem, recuperacao, incineracao ou aterro. Explicar o método de
dissociacao e de estimativa.

EN14 Impactos ambientais significativos dos principais produtos e servicos. Descrever e quantificar quando relevante.

LA2 Criacao de empregos e rotatividade, por regidao/pais.

Continua
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Continuagdo

Indicador

Descricao — GRI (2002)

LA7

HR1

HR3

HR6

SO2

Lesoes tipicas, dias perdidos, indice de absenteismo e nimero de 6bitos relacionados ao trabalho (incluindo
trabalhadores subcontratados).

Descricao de politicas, diretrizes, estrutura corporativa e procedimentos para lidar com todos os aspectos
dos direitos humanos relevantes nas operacées da organizacao, incluindo mecanismos de monitoramento
e resultados. Especificar como as politicas se relacionam com padrdes internacionais existentes, tais como a
Declaracao Universal e as Convencoes da OIT sobre os direitos humanos fundamentais.

Descricao de politicas e procedimentos para avaliar e abordar o desempenho em direitos humanos dentro
da cadeia de fornecedores e contratados, incluindo sistemas e resultados de monitoramento. “Desempenho
em direitos humanos” refere-se a aspectos dos direitos humanos a serem relatados nos indicadores de
desempenho da GRI.

Descricao de politicas que excluam o trabalho infantil, conforme definido pela Convencao 138 da OIT,e a
determinacao e a aplicacao visivel dessa politica, bem como a descricao de procedimentos ou programas para
tratar do assunto, incluindo sistemas de monitoramento e resultados desse monitoramento.

Descricao de politicas, procedimentos, sistemas gerenciais e mecanismos de conformidade para organizacoes
e empregados com relacao a suborno e corrupcao. Incluir uma descricao de como a organizacao satisfaz os
requisitos da Convencao sobre o Combate a Corrupcao, da OCDE.

Fonte: Adaptado de GRI (2002) apud Dias (2006) e Carvalho (2007).
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Uma analise do uso de redes
neurais para a avaliacao do risco
de crédito de empresas

Joao Bosco Amaral Junior
José Lamartine Tavora Junior*

Resumo

Este trabalho busca analisar a capacidade da técnica conhecida como
redes neurais para descrever o risco de crédito de quatro modalidades
de crédito oferecidas a pessoas juridicas, utilizando como determi-
nantes variaveis macroecondmicas. A medi¢do do risco baseia-se
na Resolu¢do do Banco Central do Brasil 2.682/99. Para servir de
referéncia na tarefa de avaliar o desempenho das redes neurais,
empregou-se um modelo de regressdo linear multipla. Com isso, foi
realizado um estudo das principais informacdes e fontes de dados a
respeito do método de redes neurais e do mercado de crédito. Com
base na comparacdo dos resultados obtidos para as duas técnicas
empregadas, verificou-se a superioridade das redes neurais frente ao
modelo de regressdo para descrever a trajetéria da inadimpléncia no
intervalo de tempo em questao.

* Respectivamente, mestrando em Economia pela Pimes/UFPE e engenheiro do BNDES
e professor do Pimes/UFPE. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores,
ndo refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

This study intended to analise the ability of the technique known
as neural networks to describe the credit risk of four forms of
credit offered to companies using macroeconomic variables as
determinants. The measurement is based on Resolution 2.682/99
of the Banco Central do Brasil — Brazilian Central Bank. To serve
as a reference in the task of evaluating the performance of neural
networks, a multiple linear regression model is applied. Therefore, a
study of the main sources of information and data was conducted on
the neural networks method and credit market. The conclusion was
that this market presents peculiar characteristics and deserves special
attention by the way has been developed in Brazil and worldwide.
Therefore, from the comparison of results for the two techniques
employed, it was verified the superiority of the neural networks face
the regression model to describe the trajectory of the defaults in the
period of time in question.
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Introducao

Uma das fun¢des de um sistema financeiro € a canalizacdo dos re-
cursos dos agentes poupadores para quem tem caréncia dos mesmos.
Se ndo houvesse um sistema organizado e bem estruturado para tal fim,
¢ provavel que essa tarefa tdo importante fosse apenas minimamente
realizada. Com isso, essa transferéncia de recursos possibilita que
oportunidades de negocio e empreendimentos vantajosos se tornem
realidade e facam a economia crescer.

Dentro desse panorama, o bom funcionamento do crédito € a chave
para o crescimento e, com mais outras coisas, para o desenvolvimento
da economia. Dessa forma, a amplia¢do do crédito e a transfor-
macdo dessa atividade em algo interessante tanto para o financiador
quanto para o tomador dependem de avaliagdo e de minimizagao
dos riscos envolvidos.

A atitude de considerar os riscos numa operagdo ¢ conhecida como
politica de gestdo do risco de crédito. O objetivo primordial de uma
politica desse tipo € zelar pelo capital, investindo-o em oportunidades
ao mesmo tempo lucrativas e que ndo extrapolem o nivel de risco
da institui¢do detentora dos recursos. Para auxiliar em tal politica,
existem os modelos de risco de crédito, como o que sera apresentado
neste trabalho.

A importancia desse estudo reside em trés fatores. Primeiro, na
metodologia tradicional de previsdo de risco de crédito; trabalhos
que buscam explicar a inadimpléncia por intermédio de varidveis
macroecondmicas foram pouco utilizados. Foi empregado um método
de vanguarda, muito bem conceituado na literatura — redes neurais —,
para a previsdo de inadimpléncia. Analisou-se a adequabilidade da
utilizagdo dessa classe especial de sistemas adaptativos na modelagem
dos saldos de inadimpléncia de créditos concedidos a empresas, em
face de diferentes varidveis macroecondmicas.
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Uma rede neural artificial (RNA) tem como principal inspiragao
o cérebro humano. Compde-se de unidades de processamento inter-
ligadas, do mesmo modo que um neurénio, com vistas a identificar
padrdes, relacdes e trajetorias. Sua principal vantagem esta no fato de
poder fazer ajustes e aprender com os erros e falhas. Dai se origina sua
semelhanga com o funcionamento do cérebro humano —a capacidade
de memorizag¢do e aprendizado.

Risco e mercado de crédito: uma introducao

O que é crédito?

Para Schirickel (1997), “crédito ¢ todo ato de vontade ou disposi¢do
de alguém de destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu pa-
trimonio a um terceiro, com a expectativa de que esta parcela volte a
sua posse integralmente apos decorrido o tempo estipulado”.

Numa institui¢do financeira, crédito € sinonimo de confiancga.
A atividade bancaria depende vitalmente desse sentimento, cuja ma-
nutencio envolve a contribuicdo de varios atores, como a instituicao,
seu conjunto de clientes, empregados e o publico em geral.

Um banco, ao praticar aquela que seria sua fun¢do caracteristica—a
de intercambiar recursos de terceiros, gerir a captagdo de riquezas e
poupancgas —, ampara-se nos valores fundamentais da seguranca ¢ da
confianga para a construcdo de um relacionamento forte e proficuo.

A avaliagdo de risco € uma tarefa extremamente importante para a
analise e o julgamento do crédito. O risco esta presente na atividade
crediticia no momento em que a reputacdo de pelo menos um dos
agentes envolvidos € objeto de desconfianga. Quando esse cendrio se
prolonga, o setor bancario e financeiro ¢ comprometido e a economia
pode sofrer sérios problemas de liquidez. Com isso, o risco de crédito
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¢ extremamente relevante para o bom funcionamento das finangas de
uma economia.

De acordo com Bessis (1998), o risco de crédito pode ser explicado
pelas perdas ocasionadas por default (calote da divida ou qualquer
tipo de descumprimento das partes de um contrato) do tomador ou
pelo desgaste da sua capacidade de honrar o crédito conquistado.
Existem diversas hipoteses que podem caracterizar um evento de
default de um tomador, como: atraso no pagamento de uma obrigacao;
descumprimento de uma cldusula contratual restritiva; inicio de um
procedimento legal, como a concordata e a faléncia; e inadimpléncia
de natureza econdmica, que ocorre quando o valor econdmico dos
ativos da empresa reduz-se a um nivel inferior ao das suas dividas.

Mercado de crédito no Brasil

Ao comparar alguns poucos dados, pode-se dizer que a oferta de
crédito no Brasil ¢ ainda muito escassa. E de conhecimento geral
que a relagdo crédito/PIB mal ultrapassa os 40%. Em muitos paises,
essa razao ultrapassa a marca dos 100%. No caso brasileiro, mesmo
o publico leigo pode notar que os servigos financeiros sao restritos e
custosos demais. Para ilustrar essas consideragdes, a Figura 1 mos-
tra a trajetdria da relacdo entre crédito total e PIB para a economia
brasileira nos ultimos anos.

Virias sdo as causas apontadas para essa situagdo. Segundo Costa
(2004), podem-se citar, por exemplo: incertezas vinculadas a conjun-
tura macroecondmica; presen¢a de problemas institucionais e falhas
de mercado (assimetria de informagao e sele¢do adversa); altos indices
de inadimpléncia; setor bancario exageradamente oligopolizado e com
numero reduzido de institui¢des de crédito; e preferéncias dos bancos
por alocar seus recursos em titulos do governo — mais liquidos, de
baixo risco e alta rentabilidade.
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Figura1
Relacao crédito/PIB
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Fontes: Bacen e Ipeadata.

As dificuldades de acesso ao crédito fortalecem as desigualdades e
estimulam um circulo vicioso. Como grande parcela da populacdo nao
se utiliza dos servigos financeiros, que poderiam ajudar bastante na
competitividade dos seus negocios, muitas oportunidades de ascensdo
social e reducdo da desigualdade sdo suprimidas. E essa exclusdo
do mundo financeiro é, intrinsecamente, um fator de perpetuacao da
marginalizagdo. Logo, o resultado ¢ uma armadilha da qual a saida
esta na ampliacdo dos servigos financeiros. Essas conclusdes estao
presentes em um estudo do Banco Mundial sobre a América Latina

[World Bank (2003)].

Dos motivos citados para a baixa oferta de crédito, aquele que
merece uma atengdo especial € a falta de concorréncia no segmento

bancario. Embora os outros responsaveis também tenham sua parcela
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de culpa, € inegavel a grande contribui¢do que a falta de competicao
nesse mercado traz para o agravamento da situa¢do. De acordo com
informacao publicada em Ipea (2009), os 20 maiores bancos do Brasil
concentram em torno de 86% do total de ativos negociados. Ainda
no mesmo estudo, em 2007 o pais possuia somente 156 institui¢cdes
bancdrias, enquanto os Estados Unidos contavam com 7.282. Portanto,
torna-se uma tarefa bem complicada aspirar a uma oferta maior de
empréstimos nessas circunstancias.

Outro fator que merece comentarios € a taxa de juros da economia,
muito elevada na comparagdo com outros paises. Porém, ¢ forte a
tendéncia de queda dos juros, conforme se observa na Figura 2,
que ilustra a tendéncia de reducdo dos juros no passado recente
(tltimos 10 anos).

Vale mencionar ainda a declaragdo do Banco Central do Brasil
(Bacen) em relagdo aos seus objetivos principais: “O Banco Cen-
tral esta consciente de que tem um papel ativo a exercer na busca

Figura 2
Taxa de juros mensais da economia brasileira
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incessante de dois objetivos fundamentais: a reducdo dos spreads
bancarios e a expansao da oferta de crédito” [Bacen (2003)].

Como em qualquer economia aberta, o mercado financeiro brasi-
leiro desenvolveu-se velozmente nas ultimas décadas, impulsionado
pela entrada cada vez maior de capital e investidores, principalmente
estrangeiros. Na esteira desses acontecimentos, um deles ¢ marcante
para a discussao travada aqui.

Acordos da Basileia

Os acontecimentos dos ultimos dois decénios do século XX suscitaram
um debate sobre a questdo dos riscos financeiros. De certa forma,
1sso ndo foi surpreendente. Na esteira do rapido avancgo das tecno-
logias de informacdo e de processamento de dados, sabendo-se dos
processos de integracao e desregulamentagdo de importantes centros
financeiros, assistiu-se ao surgimento de uma ampla gama de novos
produtos negocidveis em bolsa, a um enorme salto no volume de
capital negociado e ao deslocamento dos bancos para atividades nao
tradicionais, multiplicando tanto as oportunidades de ganho quanto
as possibilidades de perdas para agentes econdmicos operando sobre
uma base verdadeiramente global.

O aumento da instabilidade financeira durante as décadas de 1980
e 1990 nos paises desenvolvidos, principalmente depois do crash
ocorrido na Bolsa de Nova York em outubro de 1987, trouxe a agenda
dos governos um movimento por austeridade dos marcos regulatdrios
vigentes. Em 15 de julho de 1988, os bancos centrais do chamado G-10,
mais Luxemburgo e Suiga, assinaram o documento conhecido como
Acordo da Basileia, o qual se prestava a estabelecer padrdoes minimos
de capital aplicaveis ao setor bancario de cada um dos paises membros.
A principal diretriz desse acordo estabelecia que as exigéncias de
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capital proprio dos bancos deveriam corresponder a pelo menos 8%
do total dos ativos do banco ponderados por seus respectivos riscos.

O Brasil aderiu ao Acordo da Basileia somente em agosto de 1994,
com a Resolugdo 2.099 do Bacen. Esse fato estabeleceu a nova siste-
matica de calculo do patriménio liquido exigivel (PLE) dos bancos
em fungdo do risco dos ativos, conforme recomendado pelo Acordo
da Basileia.

No ano de 2004, foi celebrado o novo acordo de capital da Basileia
(Basileia IT) em substitui¢do ao seu antecessor. Os signatarios foram
0S mesmos, assim como sua orientacao. Esse novo acordo baseou-se
em trés pilares. O primeiro deles foi o alargamento da margem de
capital retida pelos bancos, ao introduzir um arcabougo avangado e
mais sensivel ao calculo do risco, com destaque para a introdugdo do
conceito de risco operacional — risco proveniente de possiveis falhas
humanas no processo de realizacdo das operagdes ou ameagas exter-
nas, como invasoes do sistema operacional por hackers. O segundo
pilar diz respeito ao processo de supervisao do capital dos bancos e,
por fim, o terceiro visa impor normas mais contundentes para que
as instituicdes disponibilizem mais informagdes acerca dos seus
procedimentos € metodologias (maior transparéncia dos processos
de gestdo e decisdes de investimento).

Com a eclosdo da crise economica no fim de 2008 e inicio de
2009 em todo o mundo, muitos estudiosos, banqueiros ¢ autorida-
des reguladoras se questionaram acerca das normas estabelecidas
nos Acordos de Basileia — os maiores niveis de capital proprio das
institui¢cdes frente aos ativos, transparéncia e controle interno mais
agudo das operagdes etc. Isso se deve ao fato de que as causas que
levaram a retrag¢do da atividade econdmica deveriam ter sido contidas
pelas propostas do acordo, uma vez que a razdo de sua existéncia era
justamente reduzir os perigos de uma crise sist€émica oriunda do setor
bancario [Tett (2009)].
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Resolucao Bacen/CMN 2.682

O Bacen estabeleceu, por meio da Resolugdo 2.682 de 21 de dezembro
de 1999, que as instituigdes financeiras passassem a discriminar as
operagdes de crédito conforme o risco incorrido. Anteriormente,
além da caréncia de classificagc@o das operagdes por nivel de risco, as
reservas mantidas obedeciam somente a critérios relativos ao tempo
de atraso de pagamento e ao tipo de garantia vinculada a operagdo.
Com a nova medida, as concessdes de crédito devem ser ranqueadas
e provisionadas a devedores duvidosos, dependendo do nivel de risco
em relacdo ao devedor, a seus garantidores e em relagdo ao tipo de
operagdo. Dessa feita, a qualidade do crédito passa a ser analisada
de maneira pro-ativa e ndo mais reativa. Na Tabela 1, sdo apresentados
os niveis de risco que servirdo para classificar as operagcdes de crédito.

Tabela 1
Niveis de risco

Niveis Risco
I AA
Il A
1] B
1% C
\ D
Vil E
Vil F
VIl G
IX H

Fonte: Resolug¢do Bacen 2.682.

A classificacdo do empréstimo quanto ao nivel de risco corres-
pondente ¢é uma tarefa da institui¢do detentora do crédito e deve ser
efetuada de acordo com critérios consistentes e verificaveis, amparada
por informacdes internas e externas.
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A provisdo para créditos de solvéncia duvidosa, efetuados a cada
més, apos reclassificagdo, prevendo os niveis de riscos mencionados,
deve seguir os parametros descritos na Tabela 2.

Tabela 2
Provisao para créditos de liquidacao duvidosa

Nivel de risco Percentual da operacao
a ser provisionado (%)

A 0,50
B 1,00
C 3,00
D 10
E 30
F 50
G 70
H 100

Fonte: Resolug¢do Bacen 2.682.

Realizada a exposi¢do da Resolucdo 2.682, a conclusdo imediata
a que se chega ¢ que as avaliagdes de riscos nas carteiras dos bancos
sdo de enorme importancia, pois os riscos assumidos deverao nortear
a avaliacdo das institui¢des financeiras no Brasil.

Referencial teorico

Como o objetivo do estudo compreende a verifica¢do da utilizagao das
redes neurais como modelo de risco de crédito, nesta se¢do discute-se
o que vem a ser o referido modelo e como ele tem sido apresentado,
além de se fazer uma sintese dos principais pontos com relacdo as
redes neurais.
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Modelos de risco de crédito

Segundo Neto e Brito (2005), os modelos de risco de crédito sdo
classificados em trés grupos: modelos de classificagcdo de risco, mo-
delos estocasticos de risco de crédito e modelos de risco de portfolio.

Os modelos de classificacdo de risco sdo aqueles que procuram
quantificar o risco de um tomador ou em uma operagdo e atribuem
nota ao devedor ou ao empréstimo efetuado. Essa nota, ou grade, ¢
geralmente veiculada na forma de uma classificac¢do de risco (rating)
ou pontuagdo (escore).

Os modelos estocasticos de risco de crédito sdo utilizados para
determinar o comportamento estocastico do risco de crédito ou das
variaveis inseridas no seu calculo. Sdo mais empregados pelas insti-
tuigcdes financeiras principalmente para precificar titulos e derivativos
de crédito.

Os modelos de risco de portfolio t€ém a fun¢do de estimar a dis-
tribuicdo de probabilidades das perdas ou do valor de uma carteira
de crédito e, assim, produzir estimativas do risco presente. Esses
modelos sdo muito visados em virtude da sua capacidade de fazer
uma analise global do risco de crédito em um portfélio, permitindo,
por exemplo, escolher op¢des de diversificagdo de ativos que levem
ao menor nivel de risco.

Na literatura sobre risco de crédito, € bastante comum encontrar
modelos cuja abordagem estd focada no aspecto microeconémico.
Isto €, para ter uma boa chance de prever um evento de default, ¢
necessario levantar dados e pesquisar sobre a saide financeira do
postulante ao empréstimo. Isso € observavel pela grande utilizagdo de
variaveis do tipo indices econdmico-financeiros, obtidos com base nas
demonstracdes contabeis. Indices sdo relagdes entre contas ou grupos
de contas das demonstracdes contabeis, cuja finalidade ¢ evidenciar
determinados aspectos da situacdo econdmica e financeira da empresa.
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Essa tendéncia ndo ¢ infundada. Pelo contrario, tem uma logica.
Como o tomador ird pagar o empréstimo por meio das suas receitas e
fontes geradoras de recursos, um olhar mais atento e cientifico sobre
a evolugdo da sua situagdo financeira pode indicar quais serdo as pos-
sibilidades futuras de ocorrer ou ndo um calote. Assim, € plenamente
justificavel essa forma de abordagem, e na literatura destacam-se
trabalhos com esse escopo, como Kanitz (1976) e Matias (1978).

Entretanto, essa tendéncia vem sendo revertida pelo aparecimento
de cada vez mais estudos destinados a explicar o risco de crédito pela
dtica macroecondmica, dando énfase ao que Chu (2001) chamou de
fatores macroecondmicos (em contraposi¢do aos fatores microeco-
ndmicos ou idiossincraticos das analises anteriores). Sdo exemplos
desses estudos o proprio Chu, Souza e Feijo (2007) e Linardi (2008).

O que é uma rede neural artificial?

A area de financas tem evoluido bastante no que tange aos métodos
de analise empregados. Muitos centros de pesquisa, muitas institui-
coes financeiras e grandes investidores estdo investindo pesadamente
na elaboracdo de modelos mais sofisticados e com maior poder de
previsdo. Esse ferramental auxilia os especialistas, dando suporte a
decisdes, e gozam de relativo prestigio ha algum tempo.

Dada a sua flexibilidade e simplicidade e por terem demonstrado
sucesso em grande variedade de aplicacdes empiricas [White (1992)
e Kuan e White (1994)], as redes neurais artificiais tém se tornado
um foco de consideravel atencdo como ferramenta para o estudo de
varidveis econdmicas e, em particular, varidveis financeiras.

As redes neurais artificiais (RNAs) caracterizam uma das mais
avancadas técnicas de apoio a decis@o. Fundamentam-se em simu-
lagdes matematicas semelhantes a 16gica do raciocinio humano.
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Dessa forma, as RNAs sdo obtidas pela modelagem das variaveis
relevantes em uma determinada analise.

Uma rede neural artificial nada mais € que um modelo matematico
cuja grande inspira¢do € o cérebro humano.

O cérebro humano tem uma quantidade imensa de unidades de
processamento altamente ligadas umas as outras: os neurdnios.
O neurdnio € uma célula um tanto diferente das outras existentes no
corpo humano, que, entre outras coisas, tem a capacidade de trans-
missdo de impulsos nervosos a outros neurdnios e células musculares.

Para Osorio (1999), as RNAs prestam-se a uma série de finalida-
des, tais como reconhecimento de padrdes (reconhecimento de faces
humanas), classificacdo (reconhecimento de caracteres — OCR),
transformacdo de dados (compressdo de informagdes), previsao (pre-
visdo de séries temporais, como as cotacdes da bolsa de valores ou
uso para o diagnostico médico), controle de processos e aproximagao
de fungdes (aplicagdes na area da robotica e estimagdes de funcdes).

Neuronios artificiais

As unidades bésicas de processamento do modelo de RNA séo co-
nhecidas por neurdnios artificiais. Cada neurdnio artificial apresenta
um estado interno chamado de estado de ativagdo. Ao receber um
estimulo de entrada, o neurénio pode propaga-lo através de conexdes
sindpticas ou pesos sindpticos, dependendo do resultado da funcao de
ativagdo. Esta significa a regra utilizada para ativa¢do do neurdnio e
passagem do estimulo.

Os neurdnios artificiais podem ser classificados em varios modelos.
Diferenciam-se, especialmente, no tocante ao tipo de entrada (binaria
ou continua), ao tipo de saida e a funcdo de ativagdo.

Portanto, em um neur6nio artificial, visualizam-se trés partes de
mais importancia, como pode ser visto na Figura 3:
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1. um conjunto de sinapses representado pelos pesos W, .. O pri-
meliro subscrito indica o neurdnio (k) e o segundo, a sinapse (j);

2. uma fung¢do soma ou somador que realiza a operacdo que lhe
empresta o nome para todos os sinais de entrada ponderados
pelos We

3. uma fung¢édo de ativagdo ou transferéncia para decidir acerca
da transmissdo do sinal (impulso ou mensagem).

Figura 3
Modelo nao linear de um neuronio artificial

Funcao de
ativacao

Sinais Saida
de X, O—> o) v
entrada k

Funcao

Q_> soma

Pesos Oy
sinapticos Threshold

Fonte: Haykin (1994).

O elemento threshold — ou bias, ou, ainda, valor limite de ex-
citacdo — tem uma funcdo importante de servir como parametro de
ajuste das saidas da funcdo soma (algumas vezes, esse elemento €
desprezado). Pode ser comparado com o termo independente (inter-
cepto) do modelo de regressdo linear.

Com isso, pode-se representar algebricamente um neurdnio artifi-
cial da seguinte forma:

Em (1), a saida da funcdo de soma. Refere-se ao resultado do so-
matorio indicado acima ajustado ao valor do elemento bias.

U, = Z‘H']g- X r—l (1)

J=1
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Em seguida, o valor da funcdo soma torna-se argumento da fungao
de ativacao:

Vi = @(Z Wy X, —6,) (2)
J=1

Assim, dependendo do resultado oriundo da funcdo de ativagdo (2),
podera ou ndo ocorrer a ativagdo do neurdnio artificial. Vale destacar
que a escolha da funcdo de ativagcdo ¢ um passo fundamental na
preparacdo da RNA, em virtude dos varios tipos existentes que
podem trazer desempenhos distintos, em fun¢do da necessidade do
usuario. Alguns tipos de funcio de ativagdo mais comuns sao /inear
e threshold unipolar.

A RNA, entdo, de forma geral, dispde-se assim: os neurdnios
artificiais captam as informacgdes provenientes das outras bases de
processamento € emitem uma resposta por meio das sinapses (co-
nexodes) ponderadas (esses pesos condensam o conhecimento do
modelo). Como se trata de uma rede, varias unidades interligadas
fazem isso ao mesmo tempo. O resultado ¢ um conjunto de pontos
de processamento organizados que produzem um resultado de forma
complexa, ndo linear e paralela.

Arquitetura de uma RNA
A arquitetura, ou topologia, de uma RNA consiste na organizacao da
rede em numero de camadas e arranjos das conexdes.

A topologia ira afetar o desempenho da rede, assim como as apli-
cagdes para as quais ela € desejada.

Geralmente, as RNAs tém uma camada de entrada, zero ou mais
camadas intermediarias ou escondidas e uma camada de saida.
A camada de entrada ¢ utilizada para captar estimulos externos e
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repassa-los para a camada intermedidria. A camada de saida apenas
retrata o resultado produzido pela RNA em resposta a uma dada
entrada. Entre as camadas de entrada ¢ saida, pode haver uma ou
mais camadas intermediarias, cujas saidas dos neurdnios ndo sdo
acessadas por procedimentos externos a RNA. A Figura 4 traz
a representa¢do de uma rede neural com duas camadas interme-
diarias (ocultas).

Figura 4
Exemplo de arquitetura de uma rede neural artificial

Camadas intermediarias

Conexoes

Camada de
saida

24
ﬁb“i@

P
I‘:"#'

Camada de
entrada

7

N~

Rede perceptron

As RNAs com apenas duas camadas (uma de saida e outra de entrada)
que se apresentam com uma fung¢ao de ativagdo do tipo limiar sdo cha-
madas apenas perceptron. Esse tipo de rede tem uma séria desvantagem,
pois sO consegue classificar padrdes linearmente separaveis (problemas
lineares). Isso reduz substancialmente o universo de possibilidades
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de utilizacdo de uma RNA. Entretanto, com a introdu¢do de camadas
ocultas, a rede evolui para uma ferramenta mais poderosa. A essa
nova arquitetura da-se o nome de multilayer perceptron (perceptron
multicamadas), o modelo mais utilizado na literatura de redes neurais.

Treinamento

Uma das vantagens mais interessantes das redes neurais artificiais ¢
a capacidade de aprendizado, pois se assemelha ao sistema nervoso
animal que o inspirou. Haykin (1994) define aprendizado, dentro
do contexto das RNAs, como um processo pelo qual os pardmetros
livres (pesos das conexdes) de uma rede neural sdo adaptados por
meio de um processo continuo de estimulacdo do ambiente no qual
a rede estd inserida.

Certas vezes, esse processo de escolha dos pesos segue um co-
nhecimento ndo especificado. Outras vezes, obedece a um algoritmo

de aprendizado.

Algoritmos e paradigmas de aprendizados

Segundo Carvalho et al. (1998), denomina-se algoritmo de apren-
dizado um conjunto de regras bem definidas para a solu¢cdo de um
problema de aprendizado. Existem varios tipos de algoritmos de apren-
dizado, que sdo especificos para determinados modelos de RNA e que
diferem, principalmente, pela forma como os pesos sdo atualizados.
O algoritmo mais utilizado na literatura estudada é o que acompanha
as redes do tipo multilayer perceptron: backpropagation (retropro-
pagacdo). A razdo desse nome estda no modo como ele trabalha.
Ao fornecer uma entrada para a rede, esta produz um resultado (um
output) relacionado aquela informagdo. A diferenca entre esta saida e
a saida desejada constitui o erro. O backpropagation baseia-se numa
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func¢do desse erro para ajustar os pesos sinapticos. A func¢do de erro,
indicada pelo nome mean squared error (MSE), ¢ a média dos erros
quadraticos (a variancia do erro). A modificacdo dos pesos por esse
método € realizada varias vezes (na regra backpropagation, 0s pesos
da camada de saida sdo os primeiros a serem regulados e, posterior-
mente, os pesos das demais camadas, de tras para frente, dai 0o nome
da regra) até que um critério de convergéncia seja estabelecido pelo
programador como um minimo de erro global ou um R? (coeficiente
de ajuste).

Os paradigmas de aprendizado, por sua vez, definem a maneira
como a rede se relaciona com o ambiente (por “relacionar-se com o
ambiente” entende-se, essencialmente, a auséncia ou a presenca de
“professor” para ensinar a rede) e dividem-se em dois grupos princi-
pais: supervisionado e ndo supervisionado.

No primeiro, o supervisionado, apresenta-se a rede, na fase de trei-
namento, um conjunto de entrada acompanhado de suas respectivas
saidas. Por esse método, sdo apresentados exemplos de comporta-
mento a rede, isto €, para um estimulo Xi deve haver uma saida Yi*,
onde o indice * simboliza a saida desejada. Os exemplos devem ser
repassados a rede até que a rede aprenda o comportamento correto,
ou seja, até que as diferencas Yi — Yi* para todo 1 = 1,2,....n sejam
minimas [Kovacs (1999)].

No aprendizado ndo supervisionado, a rede aprende sozinha, sem
uma mensagem de erro externa, ou seja, nao ha intervengdo externa.
E necessario que entradas parecidas sejam apresentadas a rede para
que esta possa identificar caracteristicas estatisticamente relevantes
e criar classes de maneira automatica.

O aprendizado supervisionado tem sido mais utilizado pelos pes-
quisadores e estudiosos que buscam aplicagdes das redes neurais.
Um motivo para isso pode ser o fato de esse tipo de aprendizado se
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assemelhar a um problema de otimizacao linear e usar ferramentas
de programacdo linear e nao linear [Barreto (2002)].

Metodologia

Nesta se¢do, serdo explicados todos os procedimentos empregados
para atingir o objetivo principal deste trabalho, qual seja, verificar a
adequabilidade da técnica de redes neurais artificiais a previsdo de
risco de crédito.

O risco de crédito traduz-se na possibilidade de perdas ocasionadas
por um default ou atraso em uma divida. Tendo em vista essa defini¢ao,
o0 risco aqui serd tratado também como inadimpléncia ou saldos de
inadimpléncia, que sdo as expressdes mais conhecidas popularmente.
A natureza da variavel que representa a inadimpléncia neste trabalho
baseia-se em estudos anteriores, como Souza e Feijd (2007) e Linardi
(2008), e pode-se afirmar que ha um consenso quanto a isso. A variavel
constitui a razdo entre o valor destinado a cobrir o risco de crédito
incorrido pelos bancos relativo a perda esperada, ou seja, a provisao
minima estabelecida pela Resolu¢do do Bacen 2.682/99, e o volume
total de créditos concedidos no sistema bancario para cada uma das
modalidades de empréstimo estudadas.

Os trabalhos mais comuns na area de risco de crédito costumam
abordar a questao utilizando um enfoque mais voltado para a microe-
conomia, isto €, como se os determinantes da insolvéncia estivessem
presentes unicamente no comportamento das instituicdes financeiras
e dos tomadores de recursos. Algumas pesquisas tornaram-se refe-
réncia nos meios académicos, como os trabalhos de Kanitz (1976) e
Matias (1978) no Brasil.

Mais recentemente, a perspectiva dos trabalhos de risco de cré-
dito tem dado mais atenc¢do a andlise de fatores macroeconémicos.
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Souza e Feijo (2007) e Linardi (2008) estimaram modelos de previsao
cujos resultados foram bastante satisfatorios, demonstrando toda a
relevancia do tema. No Brasil, infelizmente, ainda ndo se produzem
tantos trabalhos visando a esse tipo de andlise. Mesmo assim, Chu
(2001) fez um estudo interessante, sugerindo um modelo econo-
métrico para simular o risco de crédito frente a diferentes cenarios
macroecondmicos. Esse modelo mostrou-se bastante preciso e, por
isso, sera empregado neste projeto como ponto de referéncia para
avaliar o desempenho das redes neurais.

Modelo de regressao linear

No seu modelo, Chu ndo entra em detalhes sobre a escolha das varia-
veis macroeconomicas. Ele, ao que parece, arbitrou as cinco grandezas
macroecondmicas que tém maior relevancia nos ciclos econdmicos.
Elas sdo: desemprego, medido pela taxa mensal de desemprego aberto
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); produto,
representado pelo indice de produgdo industrial mensal; taxa Selic
mensal; taxa de compulsorio, obtida pela razio entre os recolhimentos
compulsoérios do Bacen e os depdsitos a vista do sistema bancério; e,
por fim, spread bancério.

O conceito de inadimpléncia é o mesmo ja citado anteriormente
nesta se¢ao.

Com essas varidveis, Chu montou um modelo da seguinte forma:
Alinad, = Z.__"]ﬁﬁmnﬂ_, b Zaiﬂﬂs}urn:di_r + Zﬁ,aﬁnd,_, +
i=1 r=d) i

4 Z“{i““'l'-"f“'”,.. i ZH'_:MSL'HQ ; + Z/{].’_\J’L‘UJI]‘PI_I + 8ICE,
i=0

=0 i=0

te  (3)

A regressdo desenhada classifica-se como uma regressdo multipla
VEC (do inglés vector error correction, vetor de correg¢do de erros)
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por causa da presenca de um elemento (ou vetor) de correcdo de
erros, explicado adiante.

Os termos &1, a1, Bi, o1, 01, A, € 01 sdo os coeficientes da equagdo
a serem estimados.

O termo /inad significa que a série de saldos de inadimpléncia foi
linearizada por meio do célculo de logaritmos. O mesmo se aplica
as outras variaveis (explicativas): Ispread € o spread (diferenga
entre a taxa de captagdo e aplicacdo em pontos percentuais); /ind
¢ o indice de producido industrial (proxy para o nivel de atividade
econdmica); /desemp ¢é a taxa de desemprego aberto do IBGE;
Iselic ¢ a taxa Selic acumulada no més e anualizada; e lcomp € o
percentual dos recolhimentos compulsérios exigidos relativamente
aos depositos realizados.

As variaveis estudadas foram diferenciadas uma Uinica vez (opera-
dor de diferengas A). O motivo esta no fato de elas serem processos
integrados de ordem 1, conforme resultados de teste de raiz unitaria
revelaram. A consequéncia disso € a perda de observagdes, que pode
comprometer a qualidade do resultado da regressdo. Assim, buscou-se
corrigir essa falha introduzindo a variavel TCE (termo de correcao
de erros), cuja expressdo € a seguinte:

TCE, = isaldo, + y Ispread, - y,lind, — y Idesem, — y Iselic, -
- 4)
- yJdcomp, + y.Tend, + cons tan te

O elemento Tend ¢ uma variavel de tendéncia linear ou determi-
nistica. E os elementos vy sdo os coeficientes que serdo estimados.

O termo de corre¢do de erros (TCE) busca ajustar a distdncia exis-
tente entre a inadimpléncia bancaria no periodo corrente (Equagéo 3)
e seu valor de equilibrio de longo prazo, descrito pela combinacao
linear das variaveis explicativas do modelo.
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Observando-se a presenca de estacionariedade na série do TCE,
pode-se inferir, entdo, que as variaveis que o compdem sdo cointe-
gradas e a Equagdo 3 estd balanceada. Com a introducao desse termo
na regressdo, torna-se possivel o estudo das mudancgas da varidvel
inadimpléncia no curto prazo, pois sua relagdo com a tendéncia de
longo prazo estard mantida.

O modelo desenvolvido por Chu apresentava até cinco defasagens
das variaveis explicativas.

Em tempo, Chu propds que as séries originais da variavel de-
pendente e das varidveis explicativas produto (ind) e desemprego
(desem) fossem dessazonalizadas por meio do método Census X-11
multiplicativo. E neste trabalho, os resultados refletem a dindmica
econdmica durante o periodo de julho de 1994 a agosto de 2000.

No presente estudo, o horizonte temporal dos dados tera inicio
em outubro de 2001 e término em janeiro de 2009. A escolha desse
intervalo deve-se ao problema encontrado com os dados de desem-
prego. A série mais atualizada tem inicio apenas em outubro de 2001.
Antes disso, a metodologia empregada na formatagdo dos dados ¢
outra. Portanto, para evitar maiores problemas com a fusdo de dados
provenientes de pesquisas diferentes, decidiu-se usar como ponto de
inicio de todas as séries a data de outubro de 2001.

Os dados foram encontrados exclusivamente nos portais da
internet do Bacen, do IBGE e do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea).

A variavel taxa de compulsorio ndo pode ser encontrada na forma
desejada (em termos percentuais). Entdo, partiu-se para a sua cons-
trucdo a partir da razao entre a soma dos montantes de recolhimento
compulsorio remunerado e ndo remunerado e a soma dos estoques de
moeda M1 (depdsitos a vista) e M2 (depdsitos a prazo).

. Compulsorio remunerado + compulsorio ndo remunerado
Taxa de compulsorio = (5 )
M1+M2
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As informag¢des usadas na construcdo da taxa de compulsdrio
também podem ser encontradas nos mesmos portais citados acima.

A razdo entre as despesas com empréstimos em atraso hd mais de
90 dias e o total de empréstimos realizados — considerada a variavel
(dependente) inadimpléncia — serd analisada em relagdo a quatro clas-
ses de crédito a pessoas juridicas, a saber: conta garantida (variavel:
CONTAG), desconto de duplicatas (variavel: DESDUP), capital de
giro (variavel: CAPGIRO) e aquisi¢do de bens (variavel: AQBENS).

As varidveis explicativas s@o as mesmas do estudo apresentado
no comeco desta se¢do. Elas sdo: indice de produgdo industrial do
IBGE como proxy para o nivel de atividade econdmica (variavel:
IPI); taxa de desemprego mensal do IBGE (variavel: DESEMP); taxa
de compulsorio (variavel: COMP); taxa Selic mensal em porcentagem
(variavel: SELIC); e spread bancéario médio das operacdes de crédito
com recursos livres para taxas de juros prefixadas (variavel: SPREAD).

A dessazonalizacdo dos dados ndo foi efetuada como no estudo
de Chu, pois, além de as séries utilizadas ndo serem extensas, 1Ss0
levaria a uma perda de observagdes, podendo afetar o grau de precisao
dos modelos.

Todas as séries temporais utilizadas foram tratadas no formato de
logaritmos naturais (um “I” antes do nome da variavel significa essa
transformacao).

As séries empregadas aqui passaram pelo teste de verificagcdo
de estacionariedade. Esse teste destina-se a descobrir se as séries
temporais preservam as condi¢des de varidncia e média estaveis ao
longo do tempo. Os testes realizados foram a analise do correlograma
e o Dickey-Fuller Aumentado (Augmented Dickey-Fuller test — teste
ADF), associado as distribui¢des T-student e Z (Normal tabelada).
A escolha do nimero de /ags (defasagens) do teste ADF foi realizada
por meio da técnica dos multiplicadores de Lagrange (acrescentam-se
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lags até que o teste do multiplicador de Lagrange nao possa rejeitar
a hipotese de inexisténcia de correlacdo serial a um nivel de 5%).

Por meio dos resultados do teste ADF, as séries da taxa Selic, do
spread, da taxa de compulsério e de todas as modalidades de crédito
revelaram-se I(1), precisando ser diferenciadas e utilizadas na forma
de primeira diferenga (simbolo para representar a varidvel em primeira
diferenca: A).

As séries do indice de producdo industrial e do desemprego apre-
sentaram resultados controversos nos testes efetuados. Optou-se,
entdo, pela natureza I(1) das séries, em conformidade com o que ¢
enunciado na vasta literatura sobre séries econdmicas € nos principais

manuais de econometria.

Para determinar a quantidade de /ags ideal a fim de estimar a
equagao de inadimpléncia (especificagdo do modelo) de cada uma das
modalidades de crédito, foram utilizados os critérios da analise dos
residuos (teste de Ljung-Box para verificar a presen¢a de autocorre-
lagdo) e da observacdo do R? (coeficiente de determinacdo) e do R?
ajustado. O TCE foi estimado da mesma forma que no trabalho de Chu.

Para todas as classes de crédito, ao estimar a equagdo de longo
prazo buscando o TCE, foi observada a presenca de autocorrelacdo
serial (o teste de Durbin-Watson e a constru¢ao do grafico da série de
residuos permitiram chegar a essa conclusdo). Com isso, realizou-se
regressao pelo método de minimos quadrados generalizados, assumin-
do que os residuos fossem autocorrelacionados de ordem 1, de acordo
com o método interativo Cochrane—Orcutt. O resultado demonstrou
auséncia de correlagdo serial para o TCE.

A verificagdo da hipotese de homocedasticidade (necessaria para o
método MQO produzir estimadores consistentes) foi feita pelo teste
geral de White ao nivel de 5%.
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A suposicdo de normalidade dos residuos foi verificada pelo teste
de Jarque-Bera ao nivel de 5%.

A equacdo que traduz o movimento risco de crédito no curto prazo
utilizada no trabalho ficou assim:

Alinad(t) =Y a(i)Alinad(t-i) + . b(i)AlIPI(t-i) + ) c(i)AIDESEMP(t-i) +
+ > d(i))AISPREAD(t-i) + Y e(i)AISELIC(t-i) + . f(i)AICOMP(t-i) + (6)
+g()TCE(t-1) + e,

Onde: a(i), b(i), c(i), d(i), e(i), (i) e g(i) sdo os estimadores;
inad = saldo considerado inadimplente da modalidade especifica;

> emicomeca em | para /inad e em 0 para as demais variaveis.

Modelo da rede neural

O tipo de rede (RNA) escolhido para a realiza¢do do trabalho foi o
multilayer perceptron. Esse tipo de rede €, sem divida, o mais adotado
na grande maioria dos trabalhos observados. A sua expressiva popu-
laridade baseia-se no fato de ser a generalizag¢do de formas, tracados
e padrdes a sua principal aplicagdo.

Com o proposito de montar a melhor topologia de rede (treinar a
rede para ajustar os pesos e escolher o numero de camadas ocultas e
neurdnios), deu-se inicio a uma série de testes com base em informa-
coes colhidas em outros trabalhos e em sifes especializados na internet.

A arquitetura da rede neural no tocante ao numero de camadas de
neurdnios e ao total de neurdnios por camada depende da natureza
¢ do tamanho da amostra de dados que se tem a disposi¢do para a
rede executar.

A rede neural empregada nesta pesquisa apresenta apenas uma
camada intermedidria de neurdnios. Segundo autores da literatura
estudada — Teorema de Kolmogorov, em Hecht-Nielsen (1989) —,
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essa topologia da rede (com uma ou duas camadas intermedidrias)
demonstra bons resultados quando a tarefa ¢ a aproximagdo ou a
generalizagdo de fungdes continuas.

A camada de entrada foi constituida de quantidade de neurdénios
igual a0 numero de variaveis explicativas do problema (os dados de
input darede). Logicamente, a camada de saida apresenta apenas um
elemento, a variavel inadimpléncia a ser modelada.

A fungdo de ativacdo ou transferéncia que apresentou melhores
resultados fo1 a sigmoide logistica.

O algoritmo de aprendizado serd o backpropagation, basicamente
porque esse exemplar € o mais utilizado e o mais discutido na literatura
e suas funcionalidades sdo de facil interpretagao.

Conforme exposto anteriormente, esse algoritmo utiliza um critério
de ajuste dos pesos sinapticos conhecido por MSE (mean squared
error) ou, simplesmente, variancia do erro.

O paradigma de aprendizado aplicado neste trabalho foi a aprendi-
zagem supervisionada, em que um professor auxilia a rede a atingir
determinado nivel ideal de ajuste aos dados.

Durante a fase de treinamento, ¢ comum ocorrer o problema do
overfitting, que consiste no aprendizado exagerado das informacdes
contidas nos dados oferecidos a rede. Esta se torna tdo bem treinada
sobre aquela plataforma de dados (do treinamento), que acaba copian-
do ndo apenas a relacdo estrutural entre as variaveis, mas, também,
o ruido (erro da relagdo). A consequéncia disso € que esta rede com
overfitting nao pode ser usada na amostra de dados por inteiro, pois
sua capacidade de generalizag¢do foi comprometida e, certamente, ndo
produzird bons resultados.

O problema do overfitting tende a acontecer quando o professor da
rede impde critérios rigorosos demais a ela na consecug¢do do ajuste
ideal. Caso se perceba que a rede ndo apresenta mais evolucao no
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seu aprendizado em relacdo aos dados apresentados, recomenda-se
ndo insistir e tentar alguma alternativa, como reinicio do aprendi-

zado, abordando critérios menos severos, ou treinar sobre outra
base de dados.

Os pesos estimados que conduzem ao menor erro quadratico
médio no conjunto de treinamento serdo considerados a resposta
otima para uma arquitetura especifica ¢ para um conjunto especifi-
co de entrada de dados. Vale destacar que os pesos ndo podem ser
comparados aos estimadores encontrados no resultado da regressao.
Eles ndo representam o efeito da variavel explicativa sobre a variavel
explicada, uma vez que sdo apenas estimulos € ndo um conceito de
derivada parcial.

Muito embora nao fosse uma obrigatoriedade, optou-se por usar
a variavel explicada na forma de diferenca, da mesma maneira que
fo1 empregada na regressao linear. As redes neurais prescindem dos
mesmos pressupostos classicos dos modelos de regressao tradicional,
como auséncia de autocorrelacdo ¢ heterocedasticidade dos residuos,
e, por isso, ndo seria necessario diferenciar a varidvel. Porém, como
o objetivo € comparar a acurdcia dos modelos, decidiu-se manter a
mesma especificacao.

O software que auxiliou na execugao das regressoes € na formulagao
do modelo de rede neural foi o RATS 7.

Apresentacao e analise dos resultados
Nesta secdo, serdo apresentados e analisados os resultados obtidos

para cada modalidade de crédito com o propdsito de alcancar o ob-
jetivo do trabalho.
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Operacao financeira: capital de giro
Modelo de regressao

O modelo de regressdo estimado teve como utilidade servir de para-
metro para a avaliacdo da eficacia da rede neural como método de pre-
visdo do nivel de inadimpléncia. Conforme descrito na secio anterior,
a forma da equagdo que descreve o risco de crédito no curto prazo foi
totalmente inspirada no trabalho de Chu (2001). Para a modalidade
capital de giro, a forma funcional ficou como ilustrado a seguir:

AICAPGIRO(t) = Y a(i)AICAPGIRO(t-i) + Y b(i)AlIPI(t-i) +
+ Y. c(i)AIDESEMP(t-i) +
+ Y d(i))AISPREAD(t-i) + Y e(i)AISELIC(t-i) +
+ Y H())AICOMP(t-i) + g(i))TCE(t-1) + e,

(7)

Onde: o somatoério em cada variavel resultou em um nimero de
defasagens (/ags) ideal igual a 5.

O valor do R? ajustado ficou em 0,224898 e o do R?, 0,559819.
Embora possam parecer baixos demais, esses valores foram a melhor
especificagdo obtida nos testes executados com as diversas possibili-
dades de formas funcionais (ndo houve testes com respeito a retirada
ou a inclusdo de varidveis do modelo).

A utilizagdo do coeficiente de determinagdo, R? ajustado ou R?,
apenas ¢ permitida para comparar modelos com a mesma variavel
explicada. Tal tarefa terd lugar mais adiante apds a apresentagdo do
modelo de rede neural.

Ahipotese de homocedasticidade ndo foi rejeitada. Essa conclusao
foi retirada do método geral de White ao nivel de 5%. A estatistica
do teste, que tem uma distribui¢do qui-quadrado com 81 graus de
liberdade nesse caso, fo1 82.
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A autocorrelacao serial ndo foi identificada de acordo com o teste
de Ljung-Box com 24 lags.

Para testar a hipotese de normalidade dos residuos, procedeu-se
ao teste de Jarque-Bera, que revelou a provavel ndo normalidade
dos residuos. Entretanto, a refutagdo da hipdtese de normalidade
ndo inviabiliza o modelo, uma vez que os estimadores ainda sdo
eficientes dentro da classe de estimadores lineares. As variaveis que
se mostraram significativas sdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3

Capital de giro: variaveis significativas do modelo

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica t Valor-P
AICOMP{t-3} 0.579801750 0.293124458 1.97801 0.05393613
AICOMP{t-5} -0.550210196 0.272057148 -2.02241 0.04897112
AlIPI{t-2} -0.524072288 0.309889282 -1.69116 0.09757183
AlIPI{t-4} 0.660431166 0.312846607 2.11104 0.04023404
AIDESEMP{t-2}  0.788228671  0.366739471 2.14929 0.03690625
AISELIC{t-2} 1.707902721 0.933198195 1.83016 0.07370981
AISELIC{t-3} -2.064236591  0.995643087 -2.07327 0.04377497
AISELIC{t-4} 1.943995302  1.063948308 1.82715 0.07416877
TCE{t-1} -0.889327681 0.472113975 -1.8837 0.06593386

O termo de correcdo de erros revelou-se significativo ao nivel de
10%. Isso, segundo a literatura estudada, ¢ mais uma evidéncia a favor
da suposi¢io de cointegracio das variaveis envolvidas. E interessante
notar que o coeficiente do TCE, segundo Gujarati (2002), pode ser
interpretado da seguinte maneira: 88,93% do desvio, no periodo an-
terior, do equilibrio de longo prazo € corrigido no presente periodo
por meio da alteragdo no risco.

Quanto ao sinal das variaveis, € possivel notar alguma controvérsia
em relagdo ao que a teoria € o senso comum estabelecem, como no
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caso do sinal do coeficiente da variavel A/IPI{t-4}, que deveria ser
negativo. Porém, como o objetivo do trabalho é apenas comparar
modelos por meio de estatisticas de ajustes, ndo se deu atencdo a
esse problema.

Modelo de rede neural

O modelo de rede neural criado teve o mesmo objetivo do modelo
de regressdo: simular a série de dados de inadimpléncia. Com esse
fim, procedeu-se ao treinamento da rede visando ao melhoramento
do seu ajuste.

E valido relembrar que a variavel dependente utilizada tem a
mesma especificagdo nos dois modelos empregados (AICAPGIRO).
Isso se justifica pelo fato de possibilitar a comparagdo da eficacia
dos modelos. Contudo, ndo foram usadas variaveis explicativas
defasadas (com /ags), pois, conforme explicitado na metodologia,
as redes neurais ndo exigem o atendimento as hipdteses do modelo
de regressdo. Uma vantagem adicional da ndo incorporagdo de de-
fasagens ¢ o ganho de observagdes.

Antes de iniciar o treinamento, foi feita uma divisdo da amostra de
dados em duas. A primeira, equivalente a 90% dos dados, serviu de
amostra de treinamento; e a segunda, com os 10% restantes, teve a
funcado de amostra de testes. Assim, a rede neural com o melhor desem-
penho na modelagem das informagdes contidas nas duas subamostras
fo1 a escolhida. Esse procedimento foi espelhado em outros trabalhos
observados, como Kaastra e Boyd (1996) e Gongalves (2002).

Conforme ja exposto na se¢do de metodologia, o treinamento
obedeceu a um paradigma de aprendizado do tipo supervisionado.
Nessa forma de aperfeicoar a rede, € necessario que o pesquisador
esteja presente em todos os momentos para observar o progresso
do aprendizado e verificar se a rede estd caminhando no sentido
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desejado. Caso ndo esteja havendo avangos (o que pode ser um sin-
toma do problema do overfitting), recomenda-se, entdo, a reavaliagdo
dos critérios de aprendizado.

O processo inicia-se com a introducdo de apenas um ou dois neu-
ronios na camada intermediaria e um baixo critério de convergéncia.
Esse critério de convergéncia corresponde ao nivel de MSE (mean
squared error) e/ou coeficiente de determinagdo (R?) desejados pelo
programador da rede. Conforme explicado na se¢do dedicada a meto-
dologia, o algoritmo de aprendizado backpropagation utiliza o MSE
na correcdo dos pesos e no melhoramento do modelo. E fundamental
que o treinamento comece adotando exigéncias brandas, pois, com
1sso, evitam-se problemas de overfitting e, também, a eficacia é com-
provadamente maior no ajuste aos dados.

Posteriormente, faz-se o acréscimo de mais neurdnios a camada
intermedidria juntamente com a imposic¢ao de critérios mais austeros,
a medida que sdo realizados os testes de desempenho. Pode parecer
tentadora a possibilidade de incluir muitos neurénios ou camadas es-
condidas, isto é, agigantar a rede o maximo possivel, pois, afinal, isso
traria vantagens ao mecanismo de ajuste. No entanto, quanto maior
a estrutura, maior o custo computacional, o que torna o treinamento
muito demorado e apresenta o risco de despertar o problema de
overfitting. Portanto, observa-se um frade-off nesse caso entre nimero
de neurdnios e tempo de execugdo do treinamento.

A arquitetura encontrada como 6tima para explicar a inadimpléncia
de crédito da modalidade capital de giro foi caracterizada com oito
neurdnios na camada intermediaria.

Comparacao dos resultados: regressao x rede neural

Nesta secdo, sdo feitos uma comparacao e alguns comentarios sobre o
desempenho dos dois métodos empregados. Para comegar, a Tabela 4
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Tabela 4
MSE e coeficientes de determinacao

Rede neural Regressao
MSE 1,67x1073 6,98x1073
R2 0,81 0,559
R? ajustado 0,798 0,224

apresenta uma pequena exposi¢cao dos parametros de ajuste de ambos
os métodos.

Pela observacao das estatisticas de ajuste dos dois modelos, € irre-
futavel a conclusdo de que o modelo de rede neural mostra-se mais
capacitado na tarefa de ajuste dos dados para a modalidade capital de
giro no periodo em consideracdo. Todos os parametros de mensuragao
do ajuste sdo favoraveis ao modelo de redes neurais.

O patamar alcancado para o R? durante a fase de treinamento da
rede € bastante superior ao do seu rival. Uma observacdo que nao pode
ficar de fora nessa comparagdo € o fato de que o modelo de regressdo
¢ dotado de muitas variaveis em funcdo das defasagens efetuadas.
E, como se sabe, o R* ¢ uma medida que sé cresce com o aumento
de variaveis do modelo (embora existam pontos negativos também
ao fazer isso). Portanto, a comparacgdo direta de R* ndo ¢ muito reco-
mendada. Mesmo assim, essa nuance ndo compromete a conclusao
em direcdo a superioridade da rede neural neste caso.

Ainda com o mesmo propdsito, buscou-se a comparagao dos
graficos dos dois modelos estimados contra os dados verdadeiros.
A Figura 5 mostra a curva de regressdo contra os dados exatos,
enquanto a Figura 6 mostra a rede neural estimada contra os mes-
mos dados exatos.

Mais uma vez, por meio da analise dos graficos, ndo se pode dis-
cutir a superioridade do ajuste da técnica de redes neurais sobre a
regressao linear, neste caso.
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Operacao financeira: aquisicao de bens
Modelo de regressao

O modelo de regressao estimado, do mesmo modo que na se¢ao ante-
rior, teve o objetivo de servir de parametro para a avaliagdo da eficacia
da rede neural como método de previsdo do nivel de inadimpléncia.
A tnica diferenga ficou mesmo na variavel dependente, que agora ¢
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o saldo em atraso ha mais de 90 dias para a modalidade de crédito
aquisi¢do de bens.

Dessa forma, a estrutura funcional empregada definiu-se assim:

AIAQBENS(t) = >.a(i)AIAQBENS(t-i) + > b(i)AlIPI(t-i) +
+ > c(i)AIDESEMP(t-i) +
+ Y d(i))AISPREAD(t-i) + Y e(i)AISELIC(t-i) + (®)
+ Y f))AICOMP(t-i) + g(i) TCE(t-1) + e,

Onde: o somatdrio em cada variavel resultou em um numero de
defasagens (/ags) ideal igual a 5.

O valor do coeficiente de determinagao (R?) resultou em 0,6820 e
o R? ajustado ficou em 0,4401.

A hipotese de homocedasticidade ndo foi rejeitada ao nivel de 5%,
usando o teste geral de White. A estatistica de teste com 83 graus de
liberdade foi1 82,02.

Anormalidade dos residuos foi averiguada pelo teste de Jarque-Bera,
que ndo permitiu rejeitar a hipdtese de normalidade a um nivel de
5% de significancia. A estatistica de teste foi 5,02.

A autocorrelacdo serial também ndo foi encontrada por meio do
teste de Ljung-Box com 24 lags. As variaveis que se mostraram sig-
nificativas sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela g

Aquisicao de bens: variaveis significativas do modelo

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica-t Valor-p
AJAQBENS({t-1} 2.020102204 0.995063307 2.03917 0.04720247
AISPREA{t-3} 0.432779369  0.257866795 1.67831 0.10006958
AIDESEMP{t-1} -0.660164333  0.319736923 -2.06471 0.04461417
AIDESEMP{t-5} 0.273704946  0.153460958 1.78355 0.08109537
TCE{t-1} -2.019611531 1.017478674 -1.98492 0.05313573
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A mesma discussdo formulada para a modalidade capital de giro a
respeito do sinal das variaveis também se aplica nesse caso. A titulo
de ilustracdo, o sinal da varidvel defasada em 1 /ag do desemprego
apresentou-se em desacordo com a teoria. Por outro lado, a variavel
que representa o saldo de inadimpléncia defasado em um periodo
mostrou-se bastante significativa e com o sinal esperado.

Modelo de rede neural

O modelo de rede neural construido fundamentou-se no objetivo de
atingir o maximo de ajuste aos dados de inadimpléncia para a moda-
lidade de crédito aquisi¢do de bens. Com esse pensamento, deu-se
inicio ao treino da rede.

As consideragdes feitas a respeito do treinamento da rede na moda-
lidade capital de giro aplicam-se da mesma forma a rede desenvolvida
para a modalidade aquisi¢do de bens.

Igualmente, a variavel dependente ¢ a mesma nos dois modelos,
visando ao processo de comparagdo da eficacia.

A topologia da rede treinada tem nove neurdnios na camada
intermedidria.

Comparacao dos resultados: regressao x rede neural

A comparagdo dos resultados das duas metodologias deste trabalho
serd realizada da mesma maneira que na se¢do de cunho semelhante
da modalidade de crédito anterior. Com o fim de saber qual delas € a
melhor, partiu-se para uma comparagado das estatisticas de qualidade
de ajuste, que estdo resumidas na Tabela 6.

Com base na analise dos valores encontrados, pode-se observar
mais uma vez a superioridade das redes neurais no tocante ao ajus-
te da série de inadimpléncia para a modalidade aquisicdo de bens.
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Tabela 6
MSE e coeficientes de determinacao

Rede neural Regressao
MSE 0,33x10°3 1,5X1073
R? 0,87 0,682
R? ajustado 0,861 0,4401

Nesse caso, a adequagdo aos dados tornou-se ainda melhor compa-
rativamente a modalidade capital de giro. O valor do coeficiente de
determinacgdo ajustado ficou em um patamar muito bom, sinalizando
a forca dessa técnica.

Os graficos de comparacdo das séries estimadas contra as séries
originais de dados também foram construidos. Evidentemente, apds
apresentar resultados tdo satisfatorios para as estatisticas de ajuste,
a analise visual dos graficos ndo poderia ser outra. Embora esse tipo
de inferéncia seja bastante subjetivo, ndo se pode negar a melhor
adaptabilidade da série estimada por redes neurais frente ao resultado
demonstrado pela regressao.

Figura 7
Aquisicao de bens
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0;15 T
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-0,15
—Rede neural — Dados originais
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Vale destacar que em alguns momentos o grafico da rede estima-
da chega a se confundir com os dados exatos, com destaque para o
periodo final do intervalo temporal aproximando-se de 2009. Isso ¢
mais uma prova da maior acurdcia dessa técnica.

Operacoes financeiras: conta garantida e desconto
de duplicatas

Com vistas a economizar espago € ndo tornar a apresentagao repetitiva,
nesta se¢do serdo feitas as analises das duas ultimas modalidades de
crédito conjuntamente. O procedimento ndo ira apresentar grandes
diferengas em relacdo as categorias anteriores.

Modelo de regressao

O modelo de regressdo confeccionado para descrever os saldos em
atraso ha mais de 90 dias das modalidades de crédito desta se¢do ¢
bastante parecido com os relatados anteriormente, assim como as
observagdes feitas. Aqui estdo eles:

Modelo de regressdo — conta garantida:

AICONTAG(t) = Ya(i)AICONTAG(t-i) + S bh()AIPI(t-i) +
+ (i) AIDESEMP(t-i) +
+ Sd(i)AISPREAD(t-i) + Y e(i)AISELIC(t-i) +
+ Yf))AMCOMP(t-i) + g(i) TCE(t-1) + e,

9

Onde: o somatdrio em cada variavel resultou em um numero de
defasagens (/ags) ideal igual a 7.

Modelo de regressdo — desconto de duplicatas:

AIDESDUP(t) = Y .a(i)AIDESDUP(t-i) + > b(i)AlIPI(t-i) +
+ Y c(i)AIDESEMP(t-i) +
+ Y d(i)AISPREAD(t-i) + Y e(i)AISELIC(t-i) +
+ Y f))AICOMP(t-i) + g(i))TCE(t-1) + e,

(10)
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Onde: o somatdrio em cada variavel resultou em um nimero de

defasagens (/ags) ideal i1gual a 4.

A Tabela 7 resume as informagdes sobre os coeficientes de deter-

minacao e coeficiente de determinagdo ajustado.

Tabela 7

Coeficientes de determinacao

RZ

R ajustado

Modelo de regressao — conta garantida

Modelo de regressao — desconto de duplicatas

0,7304
0,6854

0,3346
0,5133

A hipotese de homocedasticidade ndo pode ser rejeitada para ambas

as modalidades. Para chegar a essa conclusio, realizou-se teste geral
de White ao nivel de 5%.

A normalidade dos residuos ndo foi descartada. Esse foi o resul-

tado do teste de Jarque-Bera com 5% de significancia para ambos

0s modelos.

A autocorrelagdo serial ndo foi detectada na amostra em nenhum

dos dois modelos desenhados, conforme se deduziu de resultado do

teste de Ljung-Box com 24 /ags. As varidveis que se revelaram signi-

ficativas no modelo de conta garantida podem ser vistas na Tabela 8.

Tabela 8

Conta garantida: variaveis significativas do modelo

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica-t Valor-p
AICONTAG{t-1}  0.925200123 0.370453083 2.49748 0.01784293
AISPREAD{t-5} 1.793291556 0.778149288 2.30456 0.02783135
AICOMP{t-3} 1.075612737 0.467265921 2.30193 0.02799714
AICOMP{t-5} -0.860055674 0.471288845 -1.82490 0.07736390
AlIPI{t-1} -0.788963236 0.386006135 -2.04391 0.04926553
AISELIC{t} -3.039451894 1.133479854 -2.68152 0.01149225
AISELIC{t-7} -3.464934567 1157365769 -2.99381 0.00527739
TCE{t-1} -1.276804062 0.387955394 -3.291M 0.00243598
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As variaveis significativas no modelo de desconto de duplicatas
sdo apresentadas na Tabela 9.

Tabela 9

Desconto de duplicatas: variaveis significativas do modelo
Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica-t Valor-p
AIDESDUP{t-2}  0.292939700 0.138573119 2.11397 0.03924048
AIDESDUP{t-3}  0.326481736 0.130586280 2.50012 0.01554429
AICOMP{t} 0.170234575 0.094204725 1.80707 0.07642890
AICOMP{t-2} -0.310476409 0.128156863 -2.42263 0.01885930
AlIPI{t-1} -0.243136493 0.115183964 -2.11085 0.03951969
AIDESEMP{t} 0.276112411 0.145380414 1.89924 0.06298132
AIDESEMP{t-1}  -0.619513598 0.203440241 -3.04519 0.00361747
AIDESEMP{t-3}  0.381169637 0.155247837 2.45523 0.01739386
AISELIC{t-4} 0.604641245 0.347234365 1.74131 0.08743214
TCE{t-1} -0.752424872 0.474167976 -1.58683 0.11849955

Modelo de rede neural

As estruturas de rede neural produzidas tiveram o mesmo propoésito das
anteriores. Como j4 era de esperar, o treinamento realizado também
foi praticado nos mesmos moldes e ndo apresentou nenhuma surpresa.

A topologia da rede relacionada a modalidade conta garantida
que apresentou melhor desempenho teve 10 neurénios na camada
escondida. O mesmo procedimento conduziu a uma topologia com
oito neurdnios na camada escondida para a modalidade desconto
de duplicatas.

Comparacao dos resultados: regressao x redes neurais

As informagdes que dardo subsidio a comparacao e a decisdo entre as
duas técnicas abordadas neste trabalho estio sintetizadas por classe
de crédito na Tabela 10.
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Tabela 10
MSE e coeficientes de determinacao

Conta garantida Desconto de duplicatas
Regressao Rede neural Regressao Rede neural
MSE 10,53X1073 2,69x103 1,62x1073 0,75X1073
R? 0,7304 0,82 0,685 0,80
R? ajustado 0,334 0,809 0,513 0,787

As informacgoes contidas na Tabela 10 s ratificam a ascendéncia
do modelo de redes neurais sobre o seu rival, conforme ja antecipado
nos casos anteriores. Percebe-se que os resultados demonstrados pela
rede nessas duas ultimas modalidades foram bastante satisfatorios,
mantendo o desempenho que se vinha observando anteriormente em
relagdo aos principais indicadores, quais sejam: R* ajustado e MSE.

A visualizagdo dos graficos também parece ser bastante conclu-
siva em relagdo a qual técnica apresenta o melhor desempenho.
A Figura 8 refere-se ao caso desconto de duplicatas e a Figura 9, a
conta garantida. Mais uma vez, a curva que representa a rede desapa-
rece muitas vezes diante da curva dos dados exatos de inadimpléncia,
tal é o grau de qualidade do ajuste feito.

Figura 8

Desconto de duplicatas
0,2
0,15 |

0,1-
0,05 4- A

— Redeneural — Dados originais
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Figura 9
Conta garantida

0,5
0,4
0,3
0,2

o,1
(0]
-0,1

-0,2

-0,3

-0,4

-0,5

-0,6

—Rede neural — Dados originais

E interessante notar que nesse Gltimo grafico, correspondente a
classe de crédito conta garantida, existe um dado na série original
bastante discrepante em relagdo aos demais. Esse dado situa-se no
fim do primeiro semestre de 2004. A rede neural, infelizmente, ndo
conseguiu captar essa modificacdo brusca de forma muito satisfatoria,
o que pode ter ocasionado grande parte do erro quadrado médio (MSE)
computado. Independentemente dessa irregularidade, o desempenho
da rede, como ja comentado, ¢ elogidvel.

Conclusoes e recomendacoes

O objetivo geral que norteou este estudo compreendeu a verificacao
da robustez do método de redes neurais na descricdo ou na aproxi-
macao de séries financeiras, quais sejam: os saldos em atraso ha mais
de 90 dias — também conhecidos por niveis de inadimpléncia — para
quatro modalidades de crédito a pessoa juridica, utilizando-se de
variaveis macroecondmicas.

Para isso, realizou-se um levantamento de informagdes relativas
ao tema, buscando maior entendimento dos conceitos e ferramentas
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a serem empregados. Foi mostrado que o crédito ¢ uma atividade
pautada primordialmente pela confianca e pela credibilidade dos
agentes. E, por causa disso, o0 mercado crediticio padece de alguns
problemas conhecidos na literatura como falhas de mercado: sele¢dao
adversa e risco moral. Insere-se, entdo, a partir disso, a necessidade
de uma politica de gerenciamento de capitais ¢ avaliacdo dos riscos.

Sem embargo, ¢ de importancia inquestiondvel para as compa-
nhias da area o gerenciamento eficaz das politicas de crédito, uma
vez que a saude financeira delas depende disso. Porém, sdo também
extremamente relevantes o controle e a fiscalizacdo das instituigoes
financeiras por parte das autoridades publicas, tendo em vista o nivel
de globalizagdo da economia mundial. Portanto, ruma-se, no momen-
to, para uma situacao de integragao global plena em que os riscos de
crises sistémicas ndo podem ser negligenciados.

O Brasil destaca-se progressivamente no cendrio politico global
como um pais que tem perspectivas bastante favoraveis. No entanto, a
economia brasileira ainda apresenta indicadores que se situam muito
aquém das principais liderancas mundiais. Um deles ¢ o tamanho
do mercado de crédito. Conclui-se que esse mercado ainda € muito
concentrado e, consequentemente, de dificil acesso. Contudo, como
a tendéncia mais recente dos juros € de queda em dire¢do a um nivel
mais aceitavel, presume-se que o crédito tem grandes chances de
crescer mais rapidamente nos anos vindouros.

A Resolugao 2.682 do Bacen de 1999 destaca-se quando se deba-
tem risco de crédito e maior controle da saide do sistema financeiro.
Essa medida bastante salutar estabeleceu niveis minimos de provisdao
de capital de acordo com o risco presente no empréstimo concedido.
Isto é, passou-se a classificar desde entdo as operagdes dependendo
do nivel de risco em relagdo ao devedor, a seus garantidores e em
relacdo ao tipo de operacdo. Com essa mudanga, pretende-se dar mais
seguranga a todos os agentes do mercado.
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Diante do exposto, depreende-se a preocupagdo e a relevancia que
esse assunto tem para as instituicdes de mercado e para as autoridades
supervisoras da economia. Portanto, o escopo do trabalho esté inserido
nesse movimento cujo objetivo € direcionado ao maior aprendizado
e ao gerenciamento dos niveis de risco de crédito.

Com esse pensamento, buscou-se avaliar a viabilidade da técnica
de redes neurais na aproximag¢do das séries de inadimpléncia para,
assim, dispor de uma ferramenta a mais na tentativa de administrar
o risco de crédito.

Para alcancar o objetivo, langou-se mao de um modelo de re-
gressdo linear classico inspirado em trabalho feito por Chu (2001).
Esse modelo serviu de parametro de comparacgdo para avaliar o grau
de ajuste da técnica de redes neurais.

A conclusdo extraida dos testes e resultados obtidos € a superio-
ridade das redes neurais artificiais sobre o modelo de regressdo para
simular as séries de inadimpléncia no espago de tempo considerado.
Para as quatro modalidades de crédito usadas e dentro do intervalo
de tempo disponivel, a rede apresentou resultados mais expressivos
que o seu concorrente. Por meio dos graficos construidos, foi possivel
visualizar o grau de ajuste bastante satisfatdrio do modelo gerado pela
rede, reforcando ainda mais a conclusao.

Assim sendo, salientando mais uma vez, essas consideragdes
indicam uma ratificagdo da adequabilidade das redes neurais na
modelagem do comportamento dos saldos em atraso como fung¢do
de varidveis macroecondmicas. Ademais, aconselha-se empregar as
redes neurais ndo como método unico e substituto de todos os outros,
mas, certamente, como complementar a eles.

E, finalmente, para aprimoramentos futuros desse tipo de utiliza-
¢do de redes neurais, sugere-se: utilizacdo de um indice composto
de PIMPF e PMC em substitui¢do a produgdo industrial; utilizacao
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de testes KPSS e de Phillips Perron para andlise da estabilidade; es-
timacdo out-of-sample para comparacdo dos modelos; e aplicacdes
do modelo a outras bases de dados.
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Comunicacoes






Revista Brazilian Business Review

Edicdo: maio a agosto de 2010.

Tema: Adequagdo de modelo normativo de administragdo do capital
de giro.

Representante do BNDES: André Luiz de Souza Guimaraes, do
Departamento de Risco de Crédito Internacional da Area de Crédito.

Site da publicacdo: <http://www.bbronline.com.br/artigos.
asp?sess=det&id=357>.

André Luiz de Souza Guimardes, gerente do AC/DERINT, publi-
cou artigo — em coautoria com Valcemiro Nossa, da Fucape Business
School — na Brazilian Business Review. O artigo analisa a adequa-
¢do de um modelo normativo de administragdo do capital de giro,
em termos de lucratividade, liquidez e solvéncia. Por meio de uma
pesquisa empirico-analitica, os resultados da analise de variancia
(Anova) de uma amostra contendo informagdes contabeis, referentes
ao ano de 2006, para 621 operadoras de planos de satude, mostram
que diferentes estruturas de capital de giro estdo associadas a dife-
rentes niveis de lucratividade, liquidez e solvéncia, o que sugere uma
ordem de preferéncia alternativa a teorizada por Fleuriet ¢ Braga.
Os resultados indicam que uma determinada estrutura — em que o
ativo circulante financeiro excede o passivo circulante oneroso e
o ativo circulante ciclico excede o passivo circulante ciclico — esta
associada a niveis superiores de lucratividade, liquidez e solvéncia.
Além disso, o estudo reitera a importancia de uma gestao eficiente
do capital de giro para o bom desempenho e a sobrevivéncia das
operadoras de planos de saude.
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Comunicacao de Participacao em Seminario

Data e local: 12 e 13 de agosto de 2010. Cartagena — Colombia.

Evento: Encontro Latino-Americano de Melhores Praticas em Gestao
da Estratégia.

Representante do BNDES: Felipe Salzer e Silva (AP/DEORC/
GEPLAC).

Contextualizacao

O Encontro Latino-Americano de Melhores Praticas em Gestao da
Estratégia ¢ um evento que reune organizagdes que participam de co-
munidades de praticas sobre gestdo da estratégia em seus paises de
origem € que se encontram uma vez ao ano para compartilhar suas
experiéncias com outras organizagdes da América Latina.

Em 2010 foi realizada a quinta edi¢do do evento, que contou com
a participacdo de mais de 30 organizacdes de quatro paises distintos:
Chile, Argentina, Colémbia e Brasil.

Este ano, pela primeira vez, o BNDES participa da Comunidade
Brasileira de Gestao da Estratégia e, por isso, também foi convidado
a participar do Encontro Latino-Americano de Melhores Praticas.

A programacdo do evento contou com uma rodada de apresentacao
sobre o modelo de gestdo das empresas participantes, além de discus-
sOes especificas sobre gestdo de projetos estratégicos corporativos.

De forma geral, a participacdo no evento tem como principais
objetivos: (1) construir uma rede de troca de experiéncias em Gestao
da Estratégia na América Latina; (i1) disseminar as boas praticas de
implementacdo da Gestdo da Estratégia; e (ii1) discutir os problemas
e desafios comuns na implementacdo da Gestdo da Estratégia.
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Relevancia para o BNDES

Com o avanco do processo de implementacdo e desdobramento do
Planejamento Corporativo do BNDES 2009-2014, torna-se cada
vez mais premente a necessidade de se promover uma reflexdo
sobre os desafios relacionados a internalizacdo de seu Sistema
de Gestdo da Estratégia, baseado na metodologia do Balanced
Scorecard (BSC).

Tal afirmativa se justifica pela oportunidade de se antecipar questoes
a serem enfrentadas durante a execu¢do do Planejamento Corporativo,
possibilitando a ado¢do de uma postura proativa, capaz de mitigar
riscos e potencializar resultados.

Nesse contexto, a gestdo da carteira de projetos estratégicos
apresenta-se como um tema importante para apoiar a implantacio do
Planejamento Corporativo do BNDES, com o objetivo de capturar
oportunidades e superar lacunas identificadas a partir das Orientacdes
Estratégicas estabelecidas para o periodo de 2009 a 2014.

Gestao de projetos estratégicos

Um projeto pode ser entendido como um esfor¢o temporario, com
inicio, meio e fim, empreendido para criar algo novo ou alterar
substancialmente algo existente, apresentando objetivos claros
e predefinidos.

A qualificagdo de um projeto como “estratégico’ € atribuida a uma
determinada iniciativa destinada a atender aos objetivos corporati-
vos estabelecidos, contribuindo para a adequada implementacgdo da
estratégia da organizacao.
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Discussoes sobre o tema no evento

As discussoes realizadas durante o evento permitiram o compartilha-
mento de boas praticas relacionadas a gestio de projetos estratégicos.

As principais questdes tratadas serdo apresentadas em quatro blo-
cos, conforme segue: (a) identificagdo e categorizagdo dos projetos;
(b) avaliagdo e priorizagdo; (¢) autorizagdo e execugdo; e (d) moni-
toramento e avaliagao.

Ildentificacao e categorizacao

Esta etapa deve ser iniciada com o mapeamento de projetos novos
ou ja existentes que apresentem potencial de contribui¢do para o
atendimento aos Objetivos Estratégicos e seus respectivos Fatores
Criticos de Sucesso.

Apos o levantamento do inventario de projetos disponiveis, €
possivel gerar uma matriz que relaciona os diferentes projetos aos
Objetivos Estratégicos e Fatores Criticos de Sucesso. Tal abordagem
possibilita entender como os diferentes projetos contribuem para o
alcance dos resultados esperados.

Em seguida, deve-se proceder a organizacdo dos projetos por temas
ou categorias, agrupando iniciativas com propositos semelhantes, tais
como: projetos obrigatorios/regulamentares, projetos de negbcio,
projetos de melhoria organizacional etc.

Ao final dessa etapa, espera-se obter uma visdo organizada das
iniciativas mapeadas, facilitando a identificacdo das inter-relagdes
existentes, de forma a evitar redundancias e promover maior inte-
gracdo da carteira, identificando eventuais sinergias e/ou conflitos
entre projetos.
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Avaliacao e priorizacao

A etapa de avaliagdo e priorizagdo tem inicio com a analise da ade-
quagdo e suficiéncia dos projetos mapeados. Nesse caso, também se
pode utilizar uma matriz que relacione os resultados esperados em
cada projeto aos objetivos estratégicos propostos para a organizacao,
com o proposito de identificar eventuais lacunas.

Outro ponto a ser avaliado ¢ a consisténcia interna do projeto,
que deve assegurar que as atividades propostas, os prazos estabe-
lecidos, os recursos requeridos e os resultados esperados estejam
pautados em pressupostos realistas, que possam ser viabilizados na
etapa de execucao.

Apos uma adequada avaliacdo dos projetos, devem-se estabelecer
modelos e critérios de priorizacdo que podem variar de acordo com
as diferentes categorias de projetos estabelecidas. De qualquer forma,
os critérios mais utilizados estdo associados a sua viabilidade de exe-
cucdo e sua contribuicdo para o alcance dos Objetivos Estratégicos.

Como resultado, espera-se que, ao final dessa etapa, seja defi-
nida uma carteira de projetos consistentes e alinhada a estratégia
da organizagdo.

Autorizacao e execucao

Esta etapa consiste na autorizagcdo formal para execucdo do projeto,
bem como a definicdo de responsabilidades e a alocacdo dos recur-
sos necessarios para viabilizar sua implementacdo, destacando-se os
recursos humanos, financeiros e tecnologicos.

Em relagdo as pessoas que serdo alocadas integral ou parcialmente
para a execucao dos projetos, € importante assegurar que disponham
de conhecimento e o perfil adequado aos desafios a serem enfrentados
na execug¢ao dos projetos.
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Recursos financeiros também devem ser alocados diretamente ao
projeto, podendo, até mesmo, ser destacada no or¢camento a parcela
destinada aos projetos estratégicos, evitando autorizagdes € contin-
genciamentos desnecessarios.

Por sua vez, a demanda por recursos tecnoldgicos deve ser identi-
ficada e disponibilizada, principalmente no que diz respeito a neces-
sidade de suporte e/ou desenvolvimento de sistemas de informacao.

Monitoramento e avaliacao

Mudangas nos projetos sdo naturais e esperadas, por 1sso € importante
que seja estabelecido um processo permanente de monitoramento e
avaliagdo, conduzido por um férum especifico, de forma a permitir
a identificacdo oportuna de desvios e a proposi¢do dos encaminha-
mentos requeridos.

Para apoiar as atividades de monitoramento, devem ser estabe-
lecidos, de forma clara e objetiva, indicadores de desempenho da
execucdo do projeto. Além disso, também devem ser monitorados
os impactos do projeto em indicadores que retratam a evolucdo da
organizacdo na dire¢do de seus Objetivos Estratégicos.

De forma complementar, ¢ importante estruturar uma avaliagdo
ex post com o objetivo de buscar levantar erros e acertos tanto na
execucdo do projeto como na sua passagem para a operagao, ava-
liando se, efetivamente, os resultados esperados foram alcangados.
Por fim, cabe destacar que o tempo necessario para a realizacdo
desse tipo de avaliagdo pode variar de acordo com as caracteristicas
do projeto.
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