Anadlise das exportagoes de bens e servigos de engenharia
financiadas pelo BNDES em obras no exterior

Apresentamos a seguir estudo das Areas de Pesquisa e Acompanhamento
Econdmico, de Exportacdes e Financeira do BNDES sobre as exportacfes de bens e
servicos de engenharia para obras no exterior. Em particular, tratamos da: i)
comparacdo entre o retorno das operagbes de financiamento do BNDES com o
rendimento se os recursos fossem remunerados pela taxa Selic, mostrando que o
retorno dos financiamentos foi superior; ii) operacdo de swap de conversdo da taxa
fixa em doélar para taxa Libor, concluindo que a taxa média cobrada pelo BNDES em
seus financiamentos supera a taxa de captacdo do Brasil no mercado internacional; iii)
comparacdo entre as taxas do BNDES e das Agéncias de Crédito a Exportacdo da OCDE,
evidenciando que nossas taxas sdao semelhantes ou superiores as praticadas pelo
bloco;

Comparagao entre as receitas das operagoes de financiamento a exportaciao de
servigos e o retorno se os recursos fossem remunerados pela taxa Selic

Para fazer essa comparagdo consideramos o fato de que a primeira operagao é
em USS e a segunda em RS. Nesse sentido, foi necessario considerar a variacdo da taxa
de cambio nos periodos das operagdes.

A receita (em RS) das operacgdes de financiamento a exportagdo de servigos foi
calculada somando a receita de intermediacdo financeira, convertida de USS para RS,
com o resultado da variacdo cambial. A receita de intermediacdo financeira (em USS)
foi obtida pela aplicacdo da taxa de juros (Libor + spread) aos saldos (em USS) de cada
contrato. A conversado de délares para reais foi feita em base anual, multiplicando-se a
receita em USS pela cotagcdo média do ddlar para cada ano. Finalmente, obteve-se o
resultado de variacdo cambial aplicando-se a variagcdo cambial observada entre o final
do periodo anterior e o final do periodo corrente ao saldo de cada periodo.

A estimativa da receita que teria sido obtida caso a remuneracdo da carteira
fosse em SELIC (ao invés de USS + Libor + Spread) foi feita através de uma nova série
historica de saldos devedores, construida aplicando-se a variacdo da taxa SELIC sobre o
valor inicialmente desembolsado em cada operacgéo.

Na Tabela abaixo mostramos, ano a ano, as diferencas entre os retornos das duas
operacgoes.



Tabela: Comparacgéo entre os Retornos do Financiamen

to e de uma Aplicacdo em Selic

Ano Receita do Receita se os Diferenca (R$)
Financiamento as Recursos tivessem
ExportacBes de sido remunerado a
Senvicos (R$) SELIC (R$)
2007 (6) 31 37)
2008 842 223 619
2009 (552) 380 (932)
2010 (229) 564 (793)
2011 517 723 (206)
2012 1515 675 840
2013 2.917 837 2.081
2014 2.081 1.205 876
2015 (até maio) 2.852 543 2.309
De 2007 a 2014 7.085 4.638 2.448

Fonte: BNDES.

Operagao de swap de conversao da taxa fixa em délar para taxa Libor

O cdlculo do custo de captagdo do Tesouro Nacional expresso em spread sobre
a Libor, ao invés de taxa fixa, considera o prazo médio ponderado (duration) das
operacgles de crédito a exportacdo, de 7,5 anos. Para tanto, (i) é obtida a taxa de juros
“zero-coupon” para a duration de 7,5 anos a partir do mercado secundario de titulos
emitido pelo Tesouro Nacional no exterior e (ii) a taxa obtida é comparada com o
vértice de 7,5 anos da curva “zero-coupon” de swap para a Libor em délares, sendo a
diferenca denominada pelo mercado como “Z- spread”. Em 19/06/2015, o custo do
Tesouro equivalia a Libor acrescida de spread de 2,24%, para operac¢ao de duration de
7,5 anos. Em comparacgdo, o custo médio dos créditos a exportacdo do BNDES é de
Libor mais 2,6% ao ano. Ou seja: a remuneracdao média recebida pelo BNDES nestes
créditos estda em nivel mais elevado do que o custo de captacdo do Tesouro no
mercado internacional.

Comparagao entre as taxas do BNDES e das ACEs da OCDE

A tabela a seguir compara os spreads do BNDES com os spreads da Agéncias de
Crédito as Exportacdes da OCDE. O spread cobrado pelo BNDES reflete as garantias da
operacdo (CCR, contas-garantia, etc...).



Para os spreads das ACEs, consideramos 0s mesmos paises, 0 mesmo prazo
ponderado médio das operacGes (duration), os prémios de seguro e a existéncia de
garantias nas operagdes do BNDES, que mitigam o risco soberano de cada pais.
Usamos os parametros da férmula da OCDE (Anexo VIII do Arrangement on Officially
Supported Export Credits) para calcular o prémio minimo que seria obtido nessas
operacgdes. Esse prémio minimo (flat) foi convertido em spread ao ano (dividindo pela
duration respectiva). O spread OCDE foi comparado entdo ao spread BNDES (diferenca
entre a Libor e o custo total do financiamento concedido, ou seja, no caso de
Argentina, Venezuela e Equador, foram adicionados os prémios de seguro cobrados,
nos demais casos, o prémio cobrado ja integrava a taxa de juros).

Tabela 2: Financiamentos a Exportacdo de Sevicos -  spreads BNDES e das ACEs/OCDE

Pais Crédito Prazo Spread Spread
(Us$ milndo)  ponderado médio BNDES OECD*
(Duration, em anos) (acima da Libor) (acima da CIRR?)
Angola 3.489 6 2,15 0,98
Argentina® 1.872 6 3,19 1,69
Costa Rica 44 7 3,04 0,65
Cuba 847 14,5 381 3,01
Equador3 227 6,25 2,86 1,24
Gana 216 11,5 1,73 1,03
Guatemala 280 9 3,90 0,99
Honduras 145 8,75 1,60 0,38
Mocambique 445 9,75 3,40 1,65
Rep. Dominicana® 2.209 7,25 2,27 0,97
Venezuela® 2.251 7,25 2,49 1,64
Carteira de Operacdes 12.025 7,4 2,60 1,38

1: pardmetros da formula da OCDE (Anexo VIl do Arrangement on Officially Supported Export Credits). Considera o

duration, os prémios de seguro cobrados e a presen¢a de garantias nas operagdes do BNDES, que mitigam o risco

soberano de cada pais.

2: CIRR = 2,36%, para periodo de amortizacdo de 5 a 8,5 anos, 2,69% para acima de 8,5 anos. Usualmente, a CIRR
oscila em torno de Libor + 0,5 ponto percentual.

3: paises com CCR (Convénio de Crédito Reciproco).



