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RESUMO O artigo apresenta os
principais problemas que afetam a
indistria de construgao naval
brasileira e as possibilidades para sua
superagdo. Organizado em cinco
secOes, na primeira sdo apresentados a
evolugio do setor nas dltimas décadas
e 0s principais problemas decorrentes
da estratégia comercial adotada; na
segunda, € feita uma breve anilise da
industria naval no Leste Asidtico; na
terceira, sdo analisadas as
caracteristicas bdsicas no mercado
internacional de financiamentos para a
inddstria maritima; na quarta, sio
abordadas as perspectivas para os
estaleiros brasileiros; e, finalmente, na
quinta, encontram-se as conclusdes.

ABSTRACT  This paper presents
the principal problems affecting the
shipping industry in Brazil and their
possible solutions. There are five
sections: changes in the industry in
the last few decades and the principal
problems resulting from the sales
strategy adopted; a brief analysis of
the shipping industry in Southeast
Asia; an analysis of the basic
characteristics of the international
credit market for maritime shipping;
the outlook for Brazilian shipbuilding
industry; and, finally, the conclusions.

* Respectivamente, economista e gerente da Area de Infra-Estrutura do BNDES,
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1. Introducao

/ \ construcdo naval estd em coma no Brasil, na Europa e nos Estados

L\ Unidos. Apenas no Leste Asidtico o setor apresenta grande dinamis-
mo, como no Japio, na Coréia e na China, atendendo a mais de 75% das
encomendas mundiais. Analistas internacionais prevéem que no século 21
toda a inddstria naval estard concentrada nessa regido, restando aos es-
taleiros do Oceano Atlantico apenas a produgio de navios especializados ou
para passageiros (cruzeiros maritimos).

Hoje, os estaleiros norte-americanos ndo conseguem encomendas comer-
ciais e sobrevivem gragas aos pesados subsidios governamentais a cons-
trugdio e as empresas de navegagio, concedidos sob as mais diversas razoes,
como seguranga nacional, prote¢io ao emprego etc. Na Europa, as diretrizes
para o setor, definidas na formagio da Unido Européia, determinam o fim
progressivo dos subsidios, o que tem se revelado danoso, conforme ficou
demonstrado com a faléncia do Estaleiro Bremen-Vulkan, que apresentava
vultosos déficits operacionais, sempre cobertos generosamente pelo pro-
prietdrio estatal.

No Brasil, os estaleiros jd tiveram importincia maior, principalmente para
a economia fluminense, e a crise, embora atinja as empresas locais com a
mesma intensidade que no resto do mundo, tem causas completamente
diferentes daquelas que afetam a construg¢do naval nos paises desenvolvidos.

Evolucao Historica no Brasil

O primeiro estaleiro brasileiro foi fundado pelo Bario de Maud, no século
passado, na localidade de Ponta da Areia, em Niter6i (Rio de Janeiro).
Construido com grande mobilizagio de recursos privados de terceiros —
nacionais e internacionais —, assim como todos os demais projetos do Barido
de Maud, o estaleiro teve seu destino atrelado a faléncia do proprio empre-
sdrio, derivada muito mais do clima antiindustrializante (principalmente
contra os empreendedores nacionais) existente no Império do que do gigan-
tismo e de eventuais inabilidades administrativas de seu empreendedor.!

1 O Bardo de Maud construiu um conglomerado empresarial durante o Segundo Império atuando nas
dreas industriais ¢ de infra-estrutura. Quase todas as suas empresas foram organizadas com grande
mobilizacdo de capital de terceiros (acionistas, debéntures, tindlos garantidos por recebiveis etc.),
tendo sido o primeiro brasileiro a wiilizar técnicas que hoje sdo conhecidas por project finance.
Sobre Maud, ver Caldeira (1996).
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A construcio naval somente conseguiu se reerguer um século depois, em
um cendrio completamente distinto, qual seja, de apoio e protegio governa-
mental irrestrito a4 induastria (re)nascida. O Plano de Metas do governo
Kubitschek previa estimulos as empresas do setor de bens de capital, como
a inddstria naval. Para tanto, foram criados o Fundo de Marinha Mercante
(FMM) e um tributo especifico, o Adicional de Frete para Renovagio da
Marinha Mercante (AFRMM), apds os quais foram langados sucessivos
planos nacionais de constru¢iio naval. Esses planos e incentivos possibi-
litaram que o pais alcangasse nos anos 70 a condi¢do de segundo parque
mundial de construgdo naval.

Entretanto, ao contrdrio do Japio (maior construtor mundial) e da Coréia,
que sdo grandes exportadores de navios, no Brasil as empresas sempre foram
dependentes das encomendas dos armadores nacionais, financiados com os
recursos vinculados do AFRMM.

O resultado niio podia ser outro: os estaleiros asidticos (japoneses, coreanos
e, mais recentemente, chineses) controlam mais de 75% do mercado mun-
dial, enquanto os estaleiros brasileiros (especialmente os do Rio de Janeiro,
que produzem navios de grande porte para transporte oceanlco) entraram
em crise juntamente com seus Unicos clientes, os armadores nacionais.

Os Anos Recentes

No periodo 1970/95, os navios entregues somaram mais de 10 milhdes de
toneladas de porte bruto (tpb) de capacidade, significando investimentos
superiores a US$ 9 bilhdes. Esses investimentos foram financiados com os
recursos vinculados do AFRMM, que, no periodo 1958/95, somaram
USS$ 14 bilhoes, sendo US$ 11 bilhdes destinados a constituigio do FMM
e o restante vinculado is contas dos armadores.?

Apesar desse montante de encomendas, os estaleiros brasileiros ndo conse-
guiram se transformar em competidores globais, mesmo tendo precondigdes
similares aquelas encontradas na Coréia: encomendas cativas, com finan-
ciamentos assegurados; subsidios a aquisicio de navios e a construgio;
oferta de insumos sidertirgicos a pregos competitivos; associagdes, acordos
e parcerias com empresas internacionais, tais como outros estaleiros, forne-

2 A aliquota atual do AFRMM ¢ de 25%, sendo que os recursos arrecadados (US$ 400 milhdes anuais
para investimentos) tém, de acordo com a bandeira dos navios que originaram a arrecadagdo, as
seguintes destinagoes:

a) navio de bandeira estrangeira = 100% para o FMM; ¢

b) bandeira nacional = 50% para o FMM ¢ 50% para os armadores, esses iiltimos divididos em
36% para a conta especial a ser rateada entre os armadores privados ¢ 14% para uma conta
vinculada de cada empresa, privada ou estatal.
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cedores de equipamentos navegacionais, de motores etc.; e baixo custo da
mdo-de-obra.

O que deu errado? O conjunto de razdes € bastante extenso, mas poderiam
ser destacadas as seguintes:

e concessdo indiscriminada de subsidios por um longo periodo de tempo
(mais de 20 anos), sem nenhuma exigéncia de aumento de produtividade
que obrigasse o aumento da competitividade internacional da industria;

e excessivo direcionamento das atividades para o mercado interno, dada a
disponibilidade dos recursos cativos do AFRMM, que, embora destinados
a renovagdo da marinha mercante, funcionam muito mais como um
estimulo a construgio naval;

* dependéncia de encomendas do setor estatal (Petrobrds, Companhia Vale
do Rio Doce e Lloyd Brasileiro), associada a um excessivo numero de
renegociagdes de prazos e de precos contratuais (mesmo com retragio do
mercado e queda das encomendas do setor privado), o que se constituiu
em fator inibidor do aumento da eficiéncia e da produtividade;

e auséncia de mecanismos que atuassem coercitivamente, limitando a pro-
lifera¢@o de prdticas ndo-mercantis no relacionamento entre estaleiros e
armadores privados;

¢ longo periodo de instabilidade econdmica e inflagio elevada, o que afetou
toda a industria de bens de capital sob encomenda e, em especial, a
construgao naval, que demanda dois anos, em média, por obra e administra
centenas de fornecedores;

e deficiéncias gerenciais nos segmentos financeiro e administrativo dos
estaleiros, que terminaram por anular os sucessos obtidos nos setores
técnico e produtivo;

e intermiténcia ¢ mesmo paralisagdo na concessdo de prioridades pela
CDFMM (margo de 1990 a julho de 1994), que desbalanceou os fluxos
produtivo e financeiro dos estaleiros; e

e falta de confiabilidade com relagdo ao cumprimento dos prazos contra-
tuais de entrega: dos 61 navios financiados no periodo 1985/94, apenas
15 foram entregues rigorosamente dentro do prazo contratual, sendo que
oatraso médio dos demais superou 24 meses, periodo maior que o previsto
para a prépria construgio.
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Todos esses problemas refletiram-se diretamente na performance do setor,
que, mesmo com as contratagdes realizadas, sempre operou com capacidade
ociosa em torno de 30% e, hoje, encontra-se com suas atividades pratica-
mente paralisadas.

2. Os Estaleiros Asiaticos

A industria japonesa saiu de 0% para 26% do mercado mundial, desbancan-
do a concorréncia inglesa em apenas 10 anos (1946/56). Os estaleiros
coreanos obtiveram crescimento equivalente, ampliando sua participacdo
de 5% para 28% entre 1980 e 1987, para o que contaram com grandes
encomendas nacionais e estimulos ao crescimento das exportagdes.’

Apesar dessas trajetérias de sucesso bastante similares, as industrias japonesa
e coreana apresentam condi¢des de competitividade extremamente diferencia-
das. A Coréia possuia menor custo relativo da mio-de-obra e melhor relagio
cambial; o Japao compete fundamentalmente baseado na qualidade superior de
sua mio-de-obra e na elevada produtividade de suas plantas industriais.

De acordo com Sato (1996), do Nomura Research Institute, a vantagem da
Coréia na competigio por custos, devido 4 sua politica cambial, era de 30%,
em média (por exemplo, o custo em délar da tonelada métrica de ago era de
US$ 400 na Coréia e de US$ 600 no Japio). Por outro lado, o Japio possui
alto nivel de competitividade baseado em seis fatores:

® maior conhecimento de trabalho em decorréncia da maior experiéncia
acumulada;

e nivel superior de treinamento da mio-de-obra;
e melhor gerenciamento do processo produtivo;

e maior capacidade tecnoldgica, associada, entre outros fatores, ao melhor
design dos projetos;

e melhores facilidades organizacionais dos estaleiros; e

» melhores efeitos resultantes de competitividade em fatores “ndo-prego”,
tais como pronta entrega, melhor performance operacional (baixo consu-

mo de combustivel) e valores mais elevados recebidos quando da revenda
das embarcacdes.

3 Em 1995, a exporta¢do de navios rendeu para os estaleiros da Coréia cerca de US$ 4,5 bilhdes,
equivalentes a 4,7% das exportagoes totais do pafs ou 1,5% de seu PNB.
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Sato ressalta ainda que a maior produtividade da mao-de-obra japonesa, que
chega a compensar odiferencial salarial da coreana, é derivada dos seguintes
aspectos:

* menor indice de greves;
e menor rotatividade da mio-de-obra;

¢ filosofia que valoriza a cooperagio, ao contririo da coreana (ocidentali-
zada), que reforga o individualismo;

e conhecimento melhor acumulado no interior da empresa, dados os dois
fatores anteriores, resultando em maior capacitagio e produtividade da
mio-de-obra, que tem maior grau de aprendizagem acumulado (no Japio,
a média etdria do trabalhador supera 40 anos, enquanto na Coréia estd em
torno de 30 anos);

e melhor gerenciamento do processo produtivo nos estaleiros, havendo
maior integragdo entre os trabalhadores altamente qualificados (enge-
nheiros e projetistas) e os do chio-de-fibrica; e

» melhores projetos e design dos estaleiros, que reduzem as quantidades de
cortes e soldagens, resultando em melhor aproveitamento dos materiais e,
principalmente, em menores quantidades de homens-hora na construgio
das embarcagdes.

A crise mundial do inicio dos anos 90 também atingiu os estaleiros asidticos
¢ obrigou os governos japonés e coreano a adotarem medidas de rees-
truturagdo e de assisténcia bastante similares: restricoes a4 expansido da
capacidade; combate a concorréncia predatodria; racionalizagdo das opera-
¢oes; e apoio a reestruturagiio empresarial.

A recuperagio dos investimentos mundiais na constru¢iio de novos navios,
para ampliacdo e renovagio de frotas, observada nos Gltimos anos, tem
ocorrido em um cendrio de franca recuperagiio dos estaleiros asidticos, que
tém buscado aumentar parcerias e acordos operacionais (ver tabela a seguir)
de modo a, no minimo, manter sua posi¢do competitiva na inddstria mundial.
As encomendas internacionais no primeiro semestre de 1998 feitas aos
estaleiros da regido (registradas em publicagdes especializadas) somam
cerca de US$ 10 bilhdes,* divididos em partes aproximadamente iguais de

4 O mercado mundial absorve anualmente cerca de 30 milhdes de tpb em novos navios, o gue equivale
a vendas da ordem de US$ 30 bilhées. Como cerca de 75% dos novoes navios saem do Leste Asidtico,
ou sefa, US$ 22 bithdes, os nimeros das publicagdes especializadas apresentam tdo-somente aqueles
contratos que foram tornados publicos (aproximadamente 50% do toral efetivo).
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Acordos Internacionais de Estaleiros Japoneses
GRUPOS ATIVIDADE PAIS PARCEIRO RELACIONAMENTO
Sumitomo Construgao Naval China Estaleiro Shanghai Acordo de Tecnologia
Processamento de
Materiais China Empresa em Tianjin Joint-Venture
Reparos Navais Maldsia MSE Acordo de Tecnologia
Mitsui Construgao Naval China Estaleiro Hudong Acordo de Tecnologia
Processamento de
Materiais China Empresa em Tianjin Joint-Venture
Hitachi Reparos Navais Cingapura  Hitachi Cingapura 70% das Agdes
Desmanche de Sucatas Vietna Danan Ship Breaking Participagdo Aciondria
Construgao Naval China Estaleiro Jiangnan Acordo de Tecnologia
Kawazaki Reparo Naval Filipinas Philseco Participagao Aciondria
Reparo Naval Coréia Hyundai-Mipo Participag@o Aciondria
Processamento de
Materiais China Estaleiro Guangzhou Acordo de Tecnologia
Ishikawajima Construgio Naval China Estaleiro Guangzhou Acordo de Tecnologia
Reparo Naval Cingapura  Estaleiro Jurong Participagdo Acionaria
Navios Gaseiros — LNG Coréia Samsung Acordo de Tecnologia
Namura Reparo Naval Tailandia Estaleiro Unithai Participagao Aciondria
Onomichi Reparo Naval Sri Lanka Estaleiro Colombo Participagdo Aciondria

Fonte: Nomura Research Institute (Jap&do).

navios graneleiros e petroleiros e de porta-contéineres e outros navios
especializados.

3. Financiamento Mundial a Marinha Mercante

Existe um mercado internacional altamente especializado no financiamento
a inddstria maritima, compreendida aqui em todos 0s seus segmentos e
atividades: construgdo naval, aquisi¢do de embarcagdes novas e usadas,
financiamentos hipotecarios, seguros de qualquer natureza, titulos e securi-
tizagoes etc. O termo shipping finance € normalmente usado para designé-lo.

Duas siio as caracteristicas do mercado de shipping finance. A primeira é
que o dolar norte-americano € o mais usado em todas as transagdes, na
medida em que os contratos de afretamento sio quase sempre expressos
nessa moeda. Nenhum armador consciente, operando em rotas internacio-
nais com fretes regidos pela moeda norte-americana, estd disposto a se expor
aos riscos das variagdes cambiais entre as principais moedas transacionadas
no mundo, pois tais variagdes sio determinadas pelos movimentos dos
capitais financeiros e nao por indicadores substantivos do comércio externo
dos paises.
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A outra caracteristica do mercado de shipping finance é a predominancia da
legislagdo inglesa no estabelecimento de quaisquer contratos: de um lado,
esse predominio ¢ decorréncia da tradigao, pois Londres continua a ser o
maior centro da industria maritima mundial, abrigando inclusive a Baltic
Shipping Exchange, a “bolsa global de valores™ para fretes; e, de outro, a
maior parte dos financiamentos e dos seguros ¢ realizada por bancos,
corretoras e seguradoras da praca de Londres. Como a legislagio inglesa
evoluiu junto com a marinha mercante internacional e os tribunais ingleses
especializados operam com quaisquer causas baseadas na lei inglesa (ou que
admitam remissdo a ela), tornou-se mais “confortivel” sua adogiio como
paradigma para os contratos no setor.

Ressalte-se também que a proliferagio do uso de bandeiras de conveniéncia
pelas principais empresas de navegacio mundial reforca essa tendéncia
pro-cortes inglesas, na medida em que aqueles que as oferecem sdo peque-
nos paises sem expressao internacional e com pouquissimo (ou nenhum)
poder de pressio sobre os armadores que utilizam suas bandeiras por
conveniéncia. Praticamente todos esses paises permitem que, por exemplo,
os registros legais de hipotecas de navios, beneficidrios de seguros e causas
juridicas correlacionadas, estejam subordinados as dgeis cortes britinicas
[Burns (1995)].5

Caracteristicas dos Financiamentos Internacionais

Os bancos internacionais especializados concedem seus empréstimos para
a aquisi¢do de embarcagdes novas ou usadas baseados unicamente em
andlises retrospectiva e prospectiva dos seus clientes. Os padroes de segu-
ranca utilizados na andlise de risco das possiveis operagdes sdo os mais
rigorosos possiveis, sendo dado especial destaque as fontes garantidoras do
pagamento das amortizagdes e dos juros, ao fluxo projetado de caixa da
empresa e, principalmente, mediante um histérico de longo prazo dos
tomadores do empréstimo em operarem no negdcio de marinha mercante
com sucesso sob boas ou mis condi¢des do mercado internacional. Somente
banqueiros adeptos do risco (e que persigam as altas remuneragdes a ele
associadas) aceitam emprestar para novos operadores ou para aqueles que
ndo t&m um longo histérico de sucesso.® As principais garantias exigidas
pelos bancos sio, entre outras:

5 As principais caracteristicas do mercado de transporte maritimo internacional ¢ das bandeiras de
conveniéncia sao apresentadas em Lima e Velasco (1997).

6 A Petrobrds e a Cia. Vale do Rio Doce sdo as iinicas empresas brasileiras que tém acesso ao mercado
internacional para financiar suas aquisices.
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e primeira hipoteca do navio adquirido;’

e beneficidrio de todos os seguros relacionados ao navio (H&M/Hull and
Machinery, P&I/Protect and Indemnity e outros);

e beneficidrio de todas as receitas com cldusulas especificas sobre afreta-
mento;

e beneficidrio de quaisquer indenizagoes “recebidas™ pelo navio;

® garantias pessoais dos proprietdrios, de companhias controladas ou con-
troladoras; e

e direitos de penhora das agdes da empresa tomadora dos empréstimos e
direitos de saque sobre contas bancdrias que se destinem a provisoes.

Um ponto importante a ressaltar refere-se a relagio entre as garantias e o
valor do empréstimo, que € sempre fixada entre 130% e 150% (ou, alterna-
tivamente, sdo financiados apenas 60% a 70% do valor de mercado da
embarcagio).? Todos os contratos internacionais possuem cldusulas que
obrigam, em caso de grave desequilibrio nessa rela¢do (o que € verificado
anualmente), os tomadores de empréstimos a apresentar garantias suple-
mentares aos bancos credores ou a realizar pré-pagamentos extraordindrios
que reequilibrem a relagio estabelecida contratualmente. O valor de merca-
do das embarcagtes € definido através de avaliagio neutra, escolhida
consensualmente entre as partes, ou pela média das avaliagGes apresentadas
por cada uma das partes.

Além dessas obrigagdes, ¢ bastante comum que os bancos, ao concederem
empréstimos, exijam que as empresas tomadoras concentrem todas as suas
operagOes bancdrias (cobranga e recebimento de fretes e afretamentos,
pagamentos de qualquer natureza, operagdes cambiais etc.) nas suas pro-
prias subsididrias ou departamentos comerciais. Obviamente, a gestao des-
sas operagdes bancdrias gera receitas bastante expressivas que permitem
compensar (ou complementar) a menor remuneragdo obtida na concessdo
de empréstimos de longo prazo para a aquisi¢io de embarcagoes.

7 Deve-se ressaltar que, sob a lei inglesa, somente é possivel realizar a hipoteca de um navio
registrado (com certificado de conclusao pelo estaleiro e cumpridas todas as formalidades legais
para que o navio possa navegar comercialmente), ndo sendo admitida a hipoteca de casco em
construgdo. Esse procedimento é observado em praticamente todos os paises do mundo, es-
pecialmente do Leste Asidtico, os maiores construtores navais do planeta. O Brasil ¢ o iinico pais
onde a hipoteca do casco em construgdo ainda é admitida praticamente sem restri¢oes.

8 Apenas para ressaltar a diferenga, no Brasil sdo financiados 85% do prego de construgdo definido
pelo estaleiro.
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Os prazos e condig¢des de pagamento obtidos pelos tomadores de emprés-
timos também sdo razoavelmente homogéneos, independentemente de tais
operagdes terem sido realizadas com bancos privados ou agéncias de crédito
oficiais para exportagio. Os navios novos (newbuildings) sio financiados
normalmente em até oito anos e meio (17 semestres), com amortizagoes
semestrais, enquanto os navios usados (second hand ships), um dos merca-
dos mais dinimicos no mundo maritimo, sio financiados em periodos de
quatro a oito anos, também com amortizagdes semestrais, havendo a pos-
sibilidade, nos empréstimos de menor prazo, de fixagao de uma amortizagio
extraordindria ao final do periodo (baloon), que pode, eventualmente, ser
refinanciada.

Os juros também se encontram dentro de limites bem definidos, variando
entre 8% e 10% anuais, com pagamentos em délares norte-americanos, para
a compra de navios novos. No mercado de navios usados, as taxas de juros
sdo flexiveis, fixadas com base na Libor, acrescidas de uma margem varidvel
de acordo com as caracteristicas dos tomadores — menor que 1% ao ano para
clientes preferenciais, ou mais de 2% ao ano para os demais.

Financiamentos a Construcao de Embarcacoes

Os esquemas de financiamento a construgio de embarcagdes sdo de elevada
complexidade e envolvem salvaguardas miiltiplas para evitar perdas a
qualquer investidor. Isso € facilmente compreensivel quando se tem presen-
te que a construgao de um navio demanda, em média, 24 meses de trabalho,
e seu projeto é elaborado para atender as exigéncias especificas do contra-
tante, dadas as caracteristicas do mercado no qual o navio serd alocado.

De modo geral, pode-se afirmar que os contratantes escolhem o estaleiro
com base na sua capacitagiio técnica, no histérico de confiabilidade e
pontualidade na entrega de encomendas, nas condi¢des politicas do seu
pais-domicilio e, finalmente, na disponibilidade de apoio governamental,
ou quase-governamental, que possam de alguma forma resultar em impacto
positivo (redugiio) no custo de construgao.

Sao duas as principais formas de financiamento a construgio:
» Estaleiro Financia a Construcio

Trata-se da forma mais usual, segundo a qual o estaleiro assina um contrato
de construgio com um armador,” assegurando-se, através de notas promis-

9 Estes contratos muitas vezes sdo assinados com grupos de investidores institucionais ou de pessoas
[fisicas integrantes de grupos Kommandit/Selskap (K/S) dos paises bdlticos. Velasco (1994) apresen-
ta uma descri¢do desses esquemas.
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sérias, garantias bancdrias etc., de que o contratante ird complementar o
pagamento quando da entrega do navio. As parcelas iniciais minimas
obrigatdrias a serem pagas pelo contratante sio:

ETAPA PARCELA

Assinatura do contrato 5% do prego total

180 dias pés-contrato 4% do prego total

Produgéao da quilha 4% do preco total

Langamento do navio 4% do prego total

Concluséo da obra 3% do prego total

Entrega do navio 80% remanescentes do preco total

¢ Contratante Financia a Construcao

Nesse caso o contratante ajusta previamente o pagamento de parcelas fixas
do preco contratado inicialmente. Os eventos usuais definidos para paga-
mento dessas parcelas sio:

ETAPA PARCELA

Assinatura do contrato 15% do prego total

Inicio do corte do ago 15% do prego total

Producéo da quilha 10% do prego total

Langamento do navio 10% do prego total

Entrega do navio 50% remanescentes do preco total

Dois pontos devem ficar bem destacados, sejam quais forem os esquemas
adotados. Primeiro, é de responsabilidade exclusiva do estaleiro a obtencao
de capital de giro para financiar a realizagio da obra, estando implicito que
quaisquer dificuldades na sua obtencdo nio poderdo, em hipétese alguma,
afetar o ritmo de construgio das obras. Quaisquer contratos de construgio
celebrados entre partes com diferentes domicilios nacionais trazem sempre
cldusulas que asseguram aos contratantes (armadores ou investidores) o
recebimento de indenizagdes ou multas, oressarcimento integral de parcelas
pagas e a extingiio de contratos e obrigagdes em caso de falha dos estaleiros.
Estas condi¢des de caducidade (default) sio usualmente cobertas com
garantias executdveis no exterior e julgadas por cortes internacionais (nor-
malmente inglesas) e sob as leis inglesas, que, conforme assinalado ante-
riormente, sio as mais comuns nos contratos da industria maritima.!?

10 Uma exposi¢do detalhada sobre os esquemas de financiamento internacional pode ser encontrada
em Burns et alii (1995).
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O outro ponto refere-se as priticas bancdrias, sob as quais normalmente ¢
exigido que os contratantes-compradores responsabilizem-se integralmente
pelo 20% ou 30% iniciais do contrato de construgdo com capitais proprios,
pois os créditos bancarios s6 podem ser utilizados para as parcelas finais.
Ha somente um caso tornado piblico, no qual foi concedido um crédito
aberto de US$ 1 bilhdo para financiar 100% do valor das novas aquisigdes,
mas trata-se de crédito a uma das maiores operadoras de contéineres do
mundo, tendo sido concedido ap6s a fusdo que originou essa mesma compa-
nhia. Pode-se dizer que se trata muito mais de uma disputa entre gigantes
financeiros pela gestdo das operagdes bancdrias internacionais de uma
gigantesca operadora maritima do que meramente uma exce¢do em um
mundo tdo padronizado e organizado como ¢ o mercado internacional de
shipping finance.

As Agéncias Governamentais de Apoio as Exportagoes
(Eximbanks)

Uma parte importante do mercado de financiamento a aquisi¢do de novas
embarcacoes € de responsabilidade dos eximbanks existentes em diversos
paises. Em passado recente, virias distor¢des no mercado internacional
foram introduzidas a partir de linhas subsidiadas de financiamento, ou
mesmo que, por suas caracteristicas de juros e prazos de pagamento,
distorciam o custo real da embarcagio colocada a disposi¢io de um armador.

E bastante simples entender esse dltimo ponto. Caso sejam praticadas as
mesmas taxas de juros e a mesma periodicidade para amortizagdo, aqueles
financiamentos que apresentarem prazos mais longos de pagamento resul-
tardo em menor custo real para o adquirente (menor valor presente dada uma
taxa fixa de desconto, a qual é sempre baseada na avaliagdo do adquirente).
Idéntico resultado obtém-se caso seja fixado o prazo e varie a taxa de juros.

Por esses motivos, existem regras estabelecidas consensualmente entre os
paises desenvolvidos e principais construtores navais que visam ao es-
tabelecimento de um ambiente concorrencial franco (fair competition) sob
o qual se daria a competigdo pelos compradores mundiais. Basicamente, sdo
aceitdveis financiamentos de até 80% do preco final do navio, com prazo
maximo de 12 anos para amortizagdo plena. A Coréia, por exemplo, concede
financiamentos através do Korean Eximbank (Kexim) de até 90% do prego
contratado liquido das antecipagdes pagas durante o periodo de construgdo
(as quais correspondem, em média, a 20% do prego final contratado) e juros
de 9% anuais para as operagdes contratadas sob o regime de pré-entrega.
Para as operagoes pOs-entrega, os financiamentos usualmente concedidos
sio de 80% do prego contratado, com juros de 8% anuais. O Kexim nido
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aceita hipotecas de embarcagdes como garantias, exigindo fiangas bancérias
ou garantias corporativas dos emprestadores de primeira linha segundo as
agéncias internacionais de avaliagio de risco.

Perspectivas Mundiais

Essa predomindncia dos estaleiros asidticos no cendrio mundial tem des-
pertado preocupagdes nos analistas e investidores ocidentais, na medida em
que os armadores europeus e norte-americanos estardo submetidos aos
navios padronizados produzidos naquela regido. Isso significa que eles terdo
que comprar o navio que estiver disponivel e nio o mais adaptado as suas
necessidades e as de seus clientes.

A construcio de navios sob encomenda (tailor made), envolvendo projetos
especiais e, portanto, pre¢os pouco superiores a média internacional, poderd
ser o ultimo nicho de mercado disponivel para os estaleiros ocidentais que
conseguirem resistir a reestruturacio dos préximos anos. Possivelmente,
esse serd o mercado para os estaleiros que sobreviverem no Oceano Atlin-
tico, um mercado lucrativo na mesma medida em que serd competitivo.

4. Perspectivas para os Estaleiros Brasileiros

A atividade de marinha mercante transformou-se numa inddstria de cardter
mundial, ainda que submetida a vdrios cerceamentos e protecionismos,
especialmente nos trifegos que passam pelos paises desenvolvidos. Por
esses motivos, nao existe qualquer atitude dos armadores no sentido de
privilegiar estaleiros (fornecedores), sejam quais forem as cores de ban-
deiras nacionais envolvidas. Em outras palavras, ndo ha qualquer grau de
patriotismo da parte dos armadores internacionais. Eles sempre procuram,
0 que € 6bvio, obter as melhores oportunidades de negdcios tanto na
encomenda de navios (escolha do estaleiro) e no financiamento subseqiiente
para sua aquisi¢io (montagem da operagio financeira — funding) quanto na
escolha da bandeira sob a qual irdo operar (bandeira de conveniéncia,
bandeira nacional, segundo registro nacional etc.).

A industria naval nacional foi organizada para o atendimento do mercado
interno e, sob esta diretriz, ocupou o segundo posto mundial até o inicio dos
anos 80, pelo critério de niimero de encomendas em carteira.

Ap6s a desregulamentagio do transporte maritimo internacional implemen-
tada pelo governo brasileiro, os armadores nacionais tiveram que rever suas
estratégias de longo prazo, o que, de um lado, levou ao cancelamento de
novas construgdes e, de outro, ao afretamento, no mercado internacional,
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das embarcagdes necessdrias para manter ou ampliar suas atividades durante
a transi¢do para o novo ambiente competitivo.!!

A perda desse mercado cativo poderia ter sido compensada pelos estaleiros
brasileiros com exportagdes, e para tanto foram criadas linhas especificas
com esse objetivo operadas pelo BNDES, como o FAT-Naval. Infelizmente,
os atrasos largamente observados nas entregas de encomendas aos armado-
res nacionais repetiram-se nas exportagdes, o que, além de ser inaceitdvel
para os compradores (e punido com pesadas multas), resultou em prejuizo
da confiabilidade internacional da indistria brasileira. Para exportadores,
qualidade e confiabilidade na execugio de contratos sio requisitos vitais.
Ou as empresas (estaleiros, no caso) os possuem, ou ndo conseguem obter
espagos no disputado mercado mundial.

Propostas vém sendo discutidas como saidas para a atual crise, mas repetem
o modelo jd superado da reserva de mercado: financiamentos privilegiados
aos estaleiros e aos armadores; aquisicdes governamentais ou de empresas
estatais de navios para carga geral e outros; isengdes e perddes de impostos
atrasados; garantias estatais a performance de empresas privadas para lhes
assegurar mercados de exportagio; nio observincia de procedimentos ban-
cdrios adequados e compativeis com os padrdes internacionais na concessio
de novos empréstimos; etc.

Esse tipo de agfo pode até obter resultados imediatos, com efeitos positivos
sobre os indices de emprego,'? mas se dissolverdio em curto e médio prazos,
repondo a situagdo atual de crise e de paralisagio das atividades.

O problema dos estaleiros brasileiros ndo € de falta de encomendas, mas de
auséncia de condicGes organizacionais para competir no mercado interna-
cional, disputando os espagos existentes junto aos armadores europeus e
norte-americanos com produtos diferenciados e de alta qualidade, desafio
possivel de ser assumido pela inddstria nacional. Para disputar esse merca-
do, hd necessidade de uma profunda reestruturagio das empresas do setor,
compreendendo os seguintes aspectos:

11 As dificuldades enfrentadas pelos armadores brasileiros e as alternativas para o aumento de sua
capacidade competitiva (ou seja, sua sobrevivéncia) jd foram expostas em artigos anteriores [ver
Lima e Velasco (1997) e Velasco e Lima (1997)].

12 E bastante comum a utilizagdo do niimero de empregos gerados nos “dureos” tempos da construgio
naval brasileira (42 mil empregados) para justificar medidas emergenciais. Devido aos avangos
tecnoldgicos na indiistria naval - automagdo, utilizagdo intensiva de informdtica etc. —, dificilmente
o setor voltard a atingir parcela superior a 50% desse montante de empregos, mesmo que
hipoteticamente volte a funcionar a plena capacidade.
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* nova composigio societaria, preferencialmente que viabilize a conglome-
ragdo da indistria naval em moldes similares aos dos estaleiros asidticos,
ou aos que tém sido dominantes no processo de privatizagdo brasileiro
(investidores financeiros associados a operadores privados);

e modernizagio das praticas gerenciais e dos métodos produtivos; e

» revisio das estratégias comerciais dos estaleiros, conferindo prioridade ao
atendimento do mercado de exportagio.'3

Realizada essa reestruturagdo, as novas empresas poderdo contar com
recursos em condigdes similares, e até melhores, que as disponiveis no
exterior (FMM e FAT-Naval) para financiamento i constru¢io destinada a
exportagio. A nova producio naval brasileira (com escala, qualidade, preco
e respeito aos contratos) podera ser adquirida por armadores internacionais
que dispdem de intimeras fontes para suas atividades como leasing de
embarcagdes, afretamentos a casco nu, aumento de capital, empréstimos
corporativos, clubes de investimento de pessoas fisicas etc.

Financiamento a Exportacao de Navios (Pos-Embarque)

Simpson (1995) destaca que a atividade de shipping finance ndo € para
novatos, constituindo-se num setor duro que degola cabegas (cut-throar
business) e no qual experiéncia pessoal e contatos pessoais na inddstria sdo
vitais. Informagdes pormenorizadas sobre o mercado internacional de fretes,
assessoria juridica especializada e capacidade de gestio de carteiras de
empréstimos internacionais de bilhdes de ddlares sdo pré-requisitos es-
senciais.

A criac@o de uma linha especifica de financiamento a exportagio de navios
exigird esforgos gigantescos na obtengido de conhecimento e experiéncia.
Um caminho curto e seguro pode ser construido com a montagem de
operagoes sindicalizadas (syndicated loans), que permitem a redugio dos
riscos individuais de cada participante e, a0 mesmo tempo, possibilitam um
melhor atendimento de exigéncias regulatérias bancarias com relagio ao
montante de empréstimos e a concentragio em ativos homogéneos, em
empresas ou em seus paises-domicilio. Se a montagem dessas operagdes é

13 Um exemplo de sucesso brasileiro na conguista de mercados internacionais é o caso da Embraer,
que apds a privatizagdo decidiu-se por centrar o foco de suas atividades em um avido a jato de 50
lugares, abandonando projetos em desenvolvimento de construgdo de avides turboélices, que ndo
mais atendiam as necessidades do mercado internacional de aviagdo regional. O produto da
empresa transformou-se em wm sucesso de vendas internacionais, desbancando seus principais
concorrentes com base no preco e na qualidade. Uma linha de crédito & exportagdo, com condi¢des
similares as disponiveis para seus concorrentes, foi a pedra de toque para esse sucesso.
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bastante conhecida e familiar para qualquer banco, a especificidade do setor
exige maiores cuidados contratuais.

Algumas questdes prévias necessitam ser definidas durante a montagem da
estratégia que vise colocar a industria naval nacional inserida competitiva-
mente como fornecedora mundial, como, por exemplo: a quem serdo dadas
as garantias?; a todos os bancos?; ao banco lider?; ou a um terceiro banco
que agiria como agente fiducidrio (trustee)?

Como lidar com as leis dos vdrios paises que oferecem registros de conve-
niéncia? Os adquirentes internacionais de navios brasileiros poderio regis-
trar livremente suas compras em qualquer pais? Sob qual enquadramento
juridico e qual jurisdi¢io internacional? Todas sio questdes complexas que
envolvem um apoio juridico continuo de consultores internacionais es-
pecializados, mas perfeitamente possiveis de ser respondidas.

5. Conclusoes

A vinculagio entre constru¢io naval e marinha mercante no Brasil tem
prejudicado ambas as partes, na medida em que, de um lado, nio existem
estimulos ao aumento da competitividade da indistria naval em razio da
existéncia de um mercado cativo (armadores nacionais e FMM) e, de outro,
os armadores nacionais estdo tolhidos para utilizar os mesmos mecanismos
colocados a disposi¢do de seus concorrentes, especialmente compra de
navios mais baratos no mercado internacional, afretamentos a casco nu etc.,
dadas as restrigdes governamentais ainda existentes. O custo de capital
envolvido na aquisicdo de um navio pode representar até 45% dos custos
totais de uma empresa de navegagio. Obrigar os armadores nacionais a
adquirir navios mais caros pode inviabilizar suas empresas; nio exigir dos
estaleiros navios com precos internacionais somente é possivel com subsi-
dios aos armadores e compras governamentais, o que nio mais ¢ desejdvel,
ou mesmo admissivel, face as regras do comércio internacional.

A Unica saida estruturada e de longo prazo para a inddstria naval brasileira
¢ a mudanga de seu foco comercial, desviando-o do ficil mercado nacional
protegido para o competitivo mercado internacional. Condi¢des internas
para a estruturaciio de operagdes financeiras visando ao financiamento da
aquisicio da produgdo brasileira por investidores estrangeiros existem e ndo
devem ser colocadas como obsticulos. O Brasil precisa aumentar sua
presenca nos fluxos comerciais mundiais, e para tanto terd de exportar mais
produtos industriais de alto valor agregado, que cada vez mais tém tido seus
mercados regulados, assim como ja ocorre nos mercados de produtos
primdrios bdsicos. Navios graneleiros, petroleiros, porta-contéineres e qui-
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micos cada vez mais sdo tratados como commodities nos mercados interna-
cionais.

O parque industrial brasileiro tem condi¢des de disputar esses mercados.
Mas para tanto precisa rever suas prioridades e buscar competitividade,
qualidade e confiabilidade. E uma tarefa drdua, porémnecessiria. Superados
0s primeiros passos, os esfor¢os serdo bem recompensados.
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