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RESUMO

As exportacOes podem levar ao desenvolvimento das nac¢des, na medida em que possibilitam
0 aumento do nivel de renda e emprego; ajudam na geracdo de economias de escala;
melhoram a eficiéncia produtiva e complementam o mercado interno. A globalizag¢&o tornou o
mundo mais interdependente, a competitividade aumentou e as empresas apresentam
dificuldades para, sozinhas, conseguirem exportar, precisando muitas vezes de cooperacoes e
auxilios em financiamentos e empréstimos para alcangarem seus objetivos. Com esse intuito,
um leque de instituices (tanto nacionais quanto internacionais) destinadas ao financiamento
das exportacOes esta disponivel as empresas nacionais. Este trabalho mostra como essas
instituicdes funcionam e, em termos praticos, apresenta o caso entre a International Finance
Corporation e a Empresa de Aerondutica S.A - Embraer - uma das maiores empresas
exportadoras brasileiras.

Palavras-chave: Exportagdes. Desenvolvimento. Financiamento. IFC. Embraer.



ABSTRACT

Exports can lead to the development of nations, in so far as they turn possible the increasing
level of income and employment; they help in generating economies of scale; improve
production efficiency and complement the internal market. Globalization has made the world
more interdependent, the competitiveness became higher and the companies have difficulties
to achieve export by themselves, often requiring cooperation and aid in grants and loans to
achieve their goals. To this aim, a range of export finance institutions (even nationals or
internationals) are available to nationals companies. This paper presents how these
institutions work, and in practical terms, shows the case between the International Finance
Corporation and the Embraer - Empresa de Aerondutica S.A — one of the largest Brazilian
exporters.

Key words: Export. Development. Financing. IFC. Embraer.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento das nagdes e 0 comércio internacional sempre estiveram presentes
nas discussdes por economistas e internacionalistas, muitas vezes correlacionados, aliando a
exportacdo e 0s incentivos a sua expansao como sinbnimos de crescimento e

desenvolvimento.

Segundo Silva (2004) o crescimento das exportagdes gera um efeito multiplicador e
acelerador no mercado interno através do efeito-renda e de encadeamentos no processo
produtivo, 0s quais criam demanda por servicos, como comunicagles, transportes e
financiamentos. Conforme Aguiar (2008) a expansdo das exportacdes surte efeito nas
atividades do mercado interno ndo exportador, impactando o setor terciario por meio da
criacdo de demanda, incrementando assim os niveis de renda e emprego da populacéo.
Consoante com isso, 0 Banco Mundial (1993) destaca que o estimulo das exportacdes é
benéfico aos paises por trazer progresso tecnoldgico, alocacédo eficiente dos recursos, geracao
de empregos e aumento de produtividade total dos fatores e, consequentemente, do bem-estar

do pais.

A globalizag&o aproxima o acesso aos mais variados mercados e as empresas que nao
conseguirem acompanhar a atual dinamica mundial, na qual as mudancas sdo constantes e a
competitividade extremamente elevada, correm o risco de encerrar suas atividades. Com 0s
paises cada vez mais “conectados”, exportar ganha importancia, porém apresenta tramites
para sua realizacdo por parte das companhias. As empresas, sobretudo em paises emergentes e
em desenvolvimento, encontram dificuldades para colocarem seus produtos disponiveis em
outros mercados devido a diversos fatores, como o elevado grau de competitividade comercial
presente atualmente. Um dos pontos-chave para a facilitagdo das exportacGes € a existéncia de
mecanismos disponibilizados as empresas para a melhoria das condicGes ao nivel da

competicdo internacional.

O suporte financeiro as exportacbes se mostra fundamental no crescimento
econdmico, possuindo importante peso na introducdo dos produtos nacionais no mercado
externo, resultando também em uma forma mais competitiva no mercado internacional.
Diante da importancia do financiamento as exportacdes para 0 sucesso de algumas empresas
exportadoras brasileiras, torna-se necessario a avaliacdo dos mecanismos que as mesmas tém

a sua disposicao. Nesse entendimento, este estudo buscara responder a seguinte questdo: quais
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mecanismos nacionais e internacionais de financiamento as exportac6es estdo disponiveis no

mercado para as empresas brasileiras?

Este trabalho tem como objetivo apresentar os mecanismos de financiamento as
exportacGes presentes no Brasil, em especial através do caso da empresa Embraer.
Apresentam-se como objetivos especificos mostrar a relagdo entre exportacdo e
desenvolvimento; identificar os mecanismos nacionais e internacionais de financiamento as
exportacOes; demonstrar dados do desempenho econémico da Embraer entre 2000 e 2013;
identificar, através do estudo de caso, a possibilidade da presenca de um produto de elevado
nivel tecnoldgico e alto valor agregado na pauta de exportacGes nacionais e; mostrar como
aconteceu o financiamento de um projeto de uma empresa nacional por parte de uma

organizacao internacional e a eficacia desse financiamento.

O desenvolvimento da pesquisa se divide em quatro capitulos além deste primeiro. O
segundo capitulo apresenta, por meio do referencial tedrico da teoria da base de exportacao e
da teoria da base econdmica, a importancia das exportac6es para o desenvolvimento nacional.

Também sdo apresentadas questes de competitividade e sua importancia para os paises.

O terceiro capitulo mostra os mecanismos de financiamentos, tanto nacionais quanto
internacionais, disponiveis no mercado para o0 melhor desempenho e desenvolvimento das

exportacOes por partes das empresas do Brasil.

O quarto capitulo expde o caso do financiamento realizado pela International Finance
Corporation a Empresa Brasileira de Aeronautica S.A para o desenvolvimento e fabricacdo de

uma linha de aeronaves. As consideracdes finais da pesquisa estdo expostas no capitulo V.

O estudo apresenta uma analise de importantes teorias a respeito do mercado
internacional, incluindo as razdes do por que 0 aumento das exportacbes pode levar ao
desenvolvimento das nacgdes e questdes sobre competitividade. A metodologia utilizada sera a
pesquisa e analise dos estudos de Douglas North, Souza e Michael Porter, bem como obras a
respeito das exportacbes e comércio exterior. Serdo exploradas diversas instituicdes, tanto
brasileiras quanto internacionais, através de seus enderecgos eletronicos, além dos relatorios

por elas divulgados.

Além do aparato tedrico utilizado, um estudo de caso com a Empresa Embraer é
realizado. Para este, utilizam-se dados disponiveis nas demonstragdes financeiras publicadas

anualmente pela empresa, relatérios e o site da companhia. Além da metodologia supracitada,
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serdo utilizadas informacdes do MDIC (Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio
Exterior), do Ministério de Relagdes Exteriores (MRE), além de outros 6rgédos institucionais e

estudos que poderdo contribuir com todo o desenvolvimento da pesquisa.
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2 EXPORTACAO, COMPETITIVIDADE, E DESENVOLVIMENTO

A dindmica do comércio exterior se apresenta muito maior que o simples processo de
compra e venda de mercadorias entre residentes e ndo residentes. Ela pode representar um
elemento-chave em relacdo as condigBes no desenvolvimento de determinadas economias
nacionais ou regides. As exportacdes podem exercer, segundo Viana (2010), um efeito
multiplicador sobre diversas atividades do mercado interno, sendo, portanto, um indutor do

crescimento econdmico do pais ou regiao.

Segundo o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC),
“devido as crescentes mudancgas que influem no comércio internacional, governos e empresas
tém buscado estratégias que garantam ganhos em competitividade, acesso aos mercados,
diminuicdo dos riscos de operagdo e novas fontes de financiamento”. E facil se observar a
integracdo produtiva e comercial visando o aumento das vantagens comparativas e superagéo
de obstaculos; bem como a intensificacdo da integracdo dos paises e empresas ao redor do
mundo; tudo isso analisado num cenario marcado pelo forte ritmo de crescimento do
comércio e do investimento entre nacdes (MDIC, Internacionalizacdo das empresas
brasileiras, 2009).

O link existente entre exportacfes e crescimento e desenvolvimento econdmico vém
sendo estudado cuidadosamente por economistas de todo o mundo, em grande medida devido
aos resultados alcancados pelo crescimento liderado pelas exportacdes observadas em alguns

paises (export-led growth).

O desenvolvimento de mercados de exportagdo pode conduzir a economias de escala,
levando as industrias a expandirem e se desenvolverem nos mercados internacionais em
resposta das demandas externas. As empresas podem promover pesquisa, desenvolvimento,
marketing, 0 que aumenta suas capacidades de exportar e promovem o desenvolvimento
econdmico nos préprios paises. A promocao do comércio internacional leva a politicas de
maior livre comércio, promovendo exportaces do pais e atraindo investimentos estrangeiros
em industrias locais. Todavia, ressalta-se que a competicdo em escala internacional requer
eficiéncia, inovagdo, e investimento, os quais podem contribuir e incentivar o crescimento

econdmico de um pais.
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2.1 ANALISE DO COMERCIO E DESENVOLVIMENTO - TEORIA DA BASE
EXPORTADORA E TEORIA DA BASE ECONOMICA

A importancia do comércio exterior no processo de crescimento e desenvolvimento
econdmico de um pais ou regido é destacada por algumas teorias, como a Teoria da Base

Exportadora e a Teoria da Base Econémica.

Silva (2004) argumenta que o conceito da Teoria da Base Exportadora ¢ a ideia de que
0 crescimento das exportacdes, vista como atividade basica, gera um efeito multiplicador e de
aceleracdo no setor do mercado interno, ndo exportador, através do efeito-renda e dos efeitos
de encadeamentos no processo produtivo, 0s quais criam demanda por servi¢os, como

comunicacdes, transportes e financiamentos.

Com essa condicédo, a possibilidade de se aumentar as exporta¢cbes surge como uma
alternativa para a elevacdo da demanda efetiva, a qual minimiza ou afasta as crises e
possibilita uma absorcdo maior da oferta de produtos locais pelo mercado global. Sendo
assim, uma regido ou pais que consiga produzir bens com longo alcance, suportando o
aumento da complexidade interna de sua economia, pode conquistar novos mercados. No
processo, economias de escala e maior eficiéncia produtiva sdo geradas, reduzindo assim 0s
custos médios da economia, estimulando assim a acumulacéo de capital e 0 aumento do nivel
de emprego (SOUZA, 2002).

Segundo Souza (2002), existe uma série de vantagens de um modelo voltado ao

crescimento das exportagdes, entre eles:

a) As exportacdes complementam o mercado interno, sobretudo este ultimo estiver
trabalhando em capacidade ociosa, dada a demanda interna saturada. Sendo assim,
neste caso, as exportacfes apresentam-se como uma alternativa para desafogar os
estoques nao vendidos;

b) Facilita a geracdo de economias de escala, dado que o aumento das exportacoes dilui
os custos fixos, reduzindo os custos médios e aumentando a margem de lucro,
estimulando assim o0s investimentos, gerando novos empregos (pelo efeito de

multiplicacdo) no mercado interno;
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c) Contribuem para a melhoria da eficiéncia produtiva interna, visto a concorréncia no
mercado externo levar a uma maior especializagcdo e manutencdo de elevados padroes
de eficiéncia e competitividade;

d) Possibilita um melhor aproveitamento dos recursos disponiveis;

e) Cria-se um processo de interdependéncia tecnoldgica e econdmica com empresas do

mercado interno.

A ideia central da Teoria da Base Exportadora € que a expansdo das exportacfes
exerce um efeito multiplicador sobre as atividades do mercado interno ndo exportador,
impactando assim, o setor terciario da economia local por meio da criacdo de demanda por
servicos. Devido a isso, incrementam-se os niveis de renda e de emprego da populacdo
(AGUIAR, 2008).

A teoria da base de exportacdo foi a primeira teoria de crescimento regional a inserir a
exportacdo como fator chave para o crescimento de uma regido. Ela enfatiza que as
exportacdes exercem um efeito multiplicador sobre a economia. Assim, paises que se
voltaram para 0 mercado externo obtiveram o processo de desenvolvimento mais rapido,

como é o caso dos EUA e Canada.

(...) nos Estados Unidos, as regides que inicialmente exportavam graos, carnes e
madeiras, em seguida, desenvolveram uma atividade industrial de mercado interno,
em fungdo da agricultura, que logo se transformou em atividade industrial
exportadora. No Brasil, da mesma forma, muitas regides se desenvolveram com base
nas exportacdes de alguns produtos basicos, cana-de-agUcar, café, algoddo e
minérios (SOUZA, 2002).

Esses efeitos precisam de um apoio de determinados setores de alguns servicos,
infraestrutura basica, como portos, meios de transporte e comunicacdo eficientes, visto que
uma base exportadora por si s6 ndo explica integralmente o crescimento econémico de um
pais ou regido (SOUZA, 2002).

Por outro lado, apresenta-se a Teoria da Base Econdmica, a qual surgiu do conceito
mais amplo da base exportadora, visto incluir variaveis exogenas, dado que as exportacdes
mesmo exercendo efeitos de encadeamento sobre as atividades locais, ndo sdo as unicas que
explicam todo o dinamismo regional. A construgdo civil e obras de infraestrutura, gastos de
turistas e transferéncias de renda de ndo residentes sdo atividades que também expandem o

nivel de renda e emprego.
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A Teoria de Base Econdmica, segundo Souza (1980), leva em conta o efeito das
atividades basicas (voltadas ao mercado externo - exportacdo) e ndo basicas (abastecimento

do mercado interno ou local).

[...] as atividades basicas independem do nivel da renda interna e constituem o motor
do crescimento regional, porque engendram um efeito multiplicador sobre as
atividades de mercado local, que delas dependem. Os bens e servicos produzidos no
setor basico sdo consumidos no exterior, dependendo do nivel de renda do resto do
mundo (SOUZA, 1980).

A regido pode crescer mesmo sem grande parte da populacdo apresentar poder de
compra em expansao, Visto ser o setor basico o que apresentara 0 maior dinamismo de
crescimento e o setor de mercado local vai ter seu crescimento limitado pela distribuicédo
interna da renda e pelas interdependéncias que poderéo criar-se entre exportacdes e atividades
do mercado interno. A estrutura da regido aos poucos se adapta ao dinamismo de crescimento
per capita do resto do mundo, e ndo segundo caracteristicas da demanda interna, fazendo
assim com gue aconteca uma maior importacdo de uma gama mais variada de bens e servicos.
Sendo assim, as exportagdes cada vez mais se tornam importantes para o financiamento de
importacdo que sdo necessarias pra satisfacdo da demanda interna e insumo do proéprio setor
exportador (SOUZA, 1980).

Salienta-se que isso corresponde a uma regido que passa a ter uma rede industrial bem
formada e na medida em que esse processo de industrializacdo interna se acelera, as
exportacdes deixam de ser a variavel com a maior parcela de explicacdo na formacéao da renda
interna, visto surgirem elementos como o nivel de investimentos nas atividades locais, as

condicdes residenciais, o nivel de gastos do governo local, entre outros. (PIFFER, 2009)

A teoria admite que no inicio a regido possui um volume de produgdo que satisfaz
plenamente as necessidades tanto da populagéo local quanto das empresas exportadoras e que
existe desemprego de fatores. N&o existindo capacidade ociosa, a expansao das exportacoes
vai ocasionar o deslocamento de recursos produtivos do setor de mercado interno para o setor
exportador, ndo exercendo efeito positivo na expansdo do produto regional. Por outro lado,
havendo capacidade ociosa, a expansao das exportacfes gerara um efeito multiplicador sobre
as atividades do mercado interno e o produto regional ird crescer mais do que

proporcionalmente ao crescimento original das exportagoes.

A teoria apresenta-se da seguinte maneira:

De uma forma muito simples, o modelo faz depender o nivel de produgdo e o nivel
de emprego da regido das suas atividades exportadoras, que dependem, por sua vez,
da procura externa e das vantagens comparativas da regido — variaveis que o modelo
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vai considerar “ex6genas” (isto é, que a regido ndo pode influenciar). A ideia de
abertura é levada a sua conclusdo légica: a regido vive da procura externa e a ela
deve adaptar-se para sobreviver. O modelo da base econémica traca uma linha
delimitadora entre as indUstrias de base (atividades basicas) que permitem a regiao
“ganhar a vida” e as atividades de suporte (atividades ndo basicas) que derivam da
presenca das atividades de base [...] (POLESE, 1998, p.139).

Lane (1977) visualiza a economia de uma area urbana dividida em dois setores:

[...] um setor exportador e um setor local. O setor exportador produz bens e servigos
vendidos ao resto do mundo. Ao fazer isto, o setor provoca um fluxo de renda para a
area. Parte da renda assim gerada é gasta na compra de bens de consumo. Esta
despesa local sustenta aqueles setores da economia da area que produzem itens nao
exportados. Consequentemente, se a balanca comercial da comunidade se tornar
negativa por um periodo de tempo consideravel, ou se houver queda nas atividades
exportadoras, é quase certo o aparecimento de um eventual ajustamento para baixo
na populagdo total da comunidade (LANE, 1977, p. 244).

Silva (2004) apresenta a importancia de se identificar as inter-relagdes da economia,
incluindo fluxos monetarios que se movimentam entre as empresas e as regides. O autor
aponta a importancia de se identificar a origem e destino desses fluxos e destaca que 0s
impactos do caminho percorrido por cada unidade monetéria que entrou na economia local e o
impacto final na regido sdo maiores quanto maior o tempo de permanéncia dos recursos na
economia da regido e nela tenham sido reutilizados em consumo de produtos e servicos dos

diversos setores de suporte que integram a estrutura produtiva da economia regional.

Ressalta-se a importancia do multiplicador, pois cada nova unidade monetaria que
entrar a partir de uma base exportadora ira dinamizar outras atividades, pela sua permanéncia
e reutilizacdo na economia da regido. Sendo assim, a dimensdo do multiplicador refletird a
capacidade do local de reter 0s novos recursos para utilizacdo no seu territdrio, do seu nivel de
endogeneizacdo. As atividades de base (exportadoras) somente irdo provocar um efeito

multiplicador no local, se conseguirem reter os beneficios econémicos no préprio local.

De acordo com Lane,

Um aumento das exportaces de uma area representa uma elevagdo autbnoma da
despesa agregada. Esta variacdo resulta num processo de novos gastos que
produzem um aumento mdltiplo na renda agregada da area exportadora. A
magnitude exata do multiplicador depende de duas coisas [...]: a propensdo marginal
a consumir da area e sua propensdo marginal a importar. A primeira delas é muito
importante, uma vez que determina a propor¢do da renda total que serd novamente
gasta a cada giro sucessivo de criacdo de renda. A segunda mostra a propor¢édo do
gasto total a cada giro, que se desvia da area como resultado das importacGes e, por
isso, ndo disponivel para novos gastos dentro da area (LANE, 1977, p. 247).
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Segundo Viana (2010), pode-se dizer que o0 modelo de base econdmica centra-se em
dois elementos fundamentais: o dinheiro que entra na regido gracas as atividades de
exportacdo e os efeitos de propagacdo, devido ao impacto multiplicador desse dinheiro na
regido. As atividades de base (exportadora) somente provocardo um efeito multiplicador no

local se conseguirem reter seus beneficios econdémicos no proprio local.

Para Polese, esse poder de retencdo vai depender de alguns fatores:

Quanto mais diversificada e integrada for a economia de uma regido, maior serd o
multiplicador. Os agentes econbmicos (consumidores ou empresas) tém tanto mais
tendéncia para gastar o seu dinheiro na regido quanto mais facilmente ai
encontrarem 0s bens e servigos de que precisam. Além disso, tém tanto mais
tendéncia a gastar o seu dinheiro no local quanto mais distantes estiverem as regiées
[para] onde poderiam deslocar-se para adquirir esses bens. O grau de interacdo entre
agentes econbmicos &, ceteris paribus, uma funcdo negativa da distancia
(POLESE,1998, p. 144).

A diferencga entre base econémica e base de exportagdo ¢ que “enquanto o segundo
termo s6 se refere as exportacBes, o primeiro engloba, além desta, as demais varidveis
independentes que explicam parcialmente de maneira significativa o nivel de produto local”
(SOUZA, 1980).

A abertura econdmica traz vantagens pra regido, visto possibilitar trocas internacionais
através dos beneficios que a regido pode obter com a especializacdo. Sendo assim, a teoria da

base econdmica seria um complemento da teoria das vantagens comparativas.

2.2 EXPORTACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Douglas North estudou o desenvolvimento de certas regides americanas, observando
pouca similaridade com as teorias convencionais que explicavam o desenvolvimento de
algumas regides nos Estados Unidos. Ele observou uma nova dinamica de desenvolvimento,
justificada pelo processo de ocupacdo e povoamento do territorio das regides que estavam se
desenvolvendo como empreendimentos capitalistas. Salienta-se que nas regides que estavam
se desenvolvendo a partir de atividades voltadas a exportagcdo apresentavam certas vantagens
comparativas na producdo de determinados bens, com custos menores e maior produtividade.
(OLIVEIRA et al., 2013)
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Para North (1977, p. 312-313):

A importancia da base de exportagdo é o resultado do seu papel basico na
determinagdo do nivel de renda absoluta e per capita de uma regido, e
consequentemente, na determinagdo da quantidade de atividades locais, secundarias
e tercidrias, que se desenvolverdo. A base de exportacdo também influenciou
significativamente o tipo da indistria subsidiaria, a distribuicdo da populacédo e o
padrdo de urbanizacéo, o tipo da forca de trabalho, as atitudes sociais e politicas da
regido e sua sensibilidade a flutuacdes da renda e do emprego.

Todavia, para se analisar a teoria, precisa-se de antemdo salientar alguns pressupostos:
a andlise se refere a economia norte-americana; se aplica principalmente a regifes novas
(estagio inicial de desenvolvimento; baixa renda; pequenas populacfes); a exportacao aparece
como algo importante na determinacdo do nivel de renda de uma regido, seguindo 0s
pressupostos supracitados; a exportacdo € um elemento inicial para o desenvolvimento da
regido, porém ndo é o Unico e mais importante para o desenvolvimento desta. North
argumenta que os paises que se desenvolveram de forma significativa, tiveram a exportacéo
no inicio de seu processo, fator essencial para a continuidade do desenvolvimento. Segundo
Souza (1980, 2002) as exportacBes provocaram um efeito multiplicador sobre os outros

setores, desenvolvendo-os e distribuindo renda entre a populacéo.

Douglas North (1977) destaca o papel determinante das vendas externas a regido para
a consecucdo de niveis de crescimento econdmico ascendentes, sendo assim, as exportacdes
totais (vendas interregionais e internacionais) seriam as responsaveis pelo bom desempenho
apresentado por determinada regido. O autor explicita algumas das condi¢des necessarias para
0s paises exportarem. Entre as quais, 0 pais precisa dispor de recursos naturais que Sao
demandados por outras nac¢des (totalmente vinculada aos fatores geogréaficos e disponibilidade
dos recursos); a producdo nacional precisa ser produzida a um custo competitivo
(relacionando as teorias classicas de comércio internacional de Adam Smith e David Ricardo,
no qual os paises deveram se especializar na producdo do bem que dispusesse de vantagens
absolutas ou relativas); além da localizagdo como fator importante da exportacdo, visto 0s
custos de transporte e da aquisicdo refletir diretamente nos custos totais da producdo e,

conseguintemente, na produtividade do pais.

North (1977) enfatiza naquilo que chama de “regides novas”, areas cujo objetivo
basico era explorar a terra e seus recursos com o fim de produzir bens que pudessem ser
comercializados “fora” e que se transformariam em renda monetaria. O setor secundario e
terciario (que ndo era de base) se destinava apenas ao atendimento as necessidades do

consumo local.
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Segundo essa analise, 0 crescimento estaria intimamente vinculado ao sucesso de suas
exportacbes, as quais resultam da melhoria da posicdo das exportagdes existentes
relativamente as areas competitivas; bem como do desenvolvimento dos novos produtos de
exportacdo. North (1977) levanta o ponto de que a base de exportacdo desempenha um papel
fundamental na determinacdo do nivel de renda absoluta e per capita da regido. Outro ponto
condiz que o rendimento dos fatores de produgdo nas indlstrias de exportacdo indica a
importancia dessas para 0 bem-estar de toda a regiao. Um aumento da demanda dos produtos
de exportacdo origina efeitos mdaltiplos, induzindo assim o aumento do investimento nao

apenas na industria de exporta¢do, mas em todos 0s outros tipos de atividade econémica.

Segundo o autor, quatro séo as atividades que podem ser desenvolvidas em um local:
industria local que produz para o consumo local; atividades de servico para as inddstrias de
exportacdo; industrias orientadas para as matérias-primas que se localizam junto a sua fonte; e
indUstrias sem raizes, para cuja localizacdo os custos de transferéncia ndo sdo de grande

importancia e grande parte dessas se desenvolve ao acaso nas localidades.

A base de exportacdo ndo pode ser a Unica preocupacao da regido, visto mudangas no
exterior em relacdo a regido, mudancas tecnoldgicas, exaustdo de recursos naturais, entre
outros, pode levar a um “encalhamento” da regido. Por isso, fatores como o maior
desenvolvimento dos transportes; crescimento de renda e demanda em outras regifes; atuacdo
do governo na criacdo de beneficios; entre outros, sdo fatores que levam ao crescimento das

exportacOes de base.

Segundo North, algumas regiGes voltadas a exportacdo se desenvolvem mais que
outras devido a uma série de motivos, entre 0s quais a dotacdo de recursos naturais; a
caracteristica do produto exportado; variacdo de tecnologia e custos de transferéncias (o
avanco tecnoldgico faz a curva de producdo se deslocar a direita, posto que com a mesma
quantidade de fatores de producdo ser possivel produzir uma maior quantidade, aumentando
assim, a renda gerada na economia; bem como o efeito multiplicador (efeito que a atividade
exportadora causa sobre 0s outros setores).

E importante salientar que o préprio autor ressalta a exportacdo como ndo sendo o
unico fator que permite a regido se desenvolver econdmica e socialmente. Sem davidas, ela
apresenta-se como fator favoravel ao processo, visto a necessidade da diversificacdo da

economia e que novas atividades voltadas tanto para o mercado interno como externo
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aparecam, fazendo com que, assim, a economia se desenvolva de uma forma mais duradoura e

permanente.

Uma das vertentes estudadas e debatidas nas ultimas décadas condiz com as teorias
conhecidas como export-led growth theory, as quais também salientam a importancia da

exportacao para o crescimento e desenvolvimento econdmico.

2.2.1 Export-led growth theory

A adequacdo das politicas comerciais para 0 crescimento e desenvolvimento
econdmico sempre foram debatidas na literatura ao longo dos anos. Até meados da década de
1970, a substituicdo de importacdes prevalecia na maioria dos paises em desenvolvimento, em
seguida, a énfase se deslocou em direcdo a estratégias de promoc¢do das exportacbes com o
esforco de promover o desenvolvimento econdmico. Era esperada que a expansdo das
exportagdes levasse a uma melhor alocacdo de recursos, criando economias de escala e
producdo eficiente através do desenvolvimento tecnologico, formacdo de capital, e geracdo de
emprego. Assim, as teorias de crescimento lideradas pela exportacdo continuam sendo foco de

debate entre alguns economistas.

Conforme a Conferéncia das Nagdes Unidas para o desenvolvimento (2001), a
hipotese de que as exportacbes levam ao crescimento e desenvolvimento do pais postula que a
expansdo das exportaces é um dos principais determinantes do crescimento. Ela sustenta que
o crescimento global dos paises pode ser gerado ndo somente pelo crescimento das
quantidades de trabalho e capital dentro da economia, mas também se expandindo as
exportacOes. Para os defensores dessa ideia, as exportacdes podem funcionar como um motor

para o crescimento.

O Banco Mundial (1993) aponta que as promocdes de exportacdes e alcancar essa
expansdo sao benéficos para tanto os paises desenvolvidos quanto o0s paises em
desenvolvimento, por muitas raz@es, incluindo os seguintes: (i) geracdo de uma maior
utilizacdo da capacidade; (ii) eles tomam vantagem com as economias de escala; (iii) trazem o
progresso tecnoldgico; (iv) criam emprego e aumentam a produtividade do trabalho; (v)
melhoram a alocacdo de recursos escassos em toda a economia; (vi) eles “relaxam” as

pressdes em conta corrente para bens de capital estrangeiro aumentando os ganhos externos
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do pais e atraindo investimentos estrangeiros; e (vii) aumentam a produtividade total dos

fatores e, consequentemente, o bem estar do pais.

Em teoria, segundo congresso realizado pelo Programa das Nacdes Unidas para o
Desenvolvimento (2009), a expansdo das exportagdes pode estimular o crescimento

econdmico atraves de alguns canais:

- A abertura comercial desloca bens para setores em que a economia tem uma vantagem

comparativa, aumentando assim, a eficiéncia;

- Nos paises em desenvolvimento, estes setores sdo frequentemente intensivos em trabalho
ndo qualificado, fazendo com que, assim, a expansdo das exportacdes crie oportunidades de
emprego e melhora as condigGes de igualdade;

- A liberalizacdo do comércio abre a economia a maiores fluxos de transferéncias de

investimento direto externo e de tecnologia.

Segundo Thirlwall e McCombie (1994), seus principais argumentos sobre o
crescimento liderado pelas exportagcbes podem ser resumidos em alguns pontos: uma mais
rapida taxa de crescimento de manufaturados ira causar uma mais rapida taxa de crescimento
do produto e produtividade do trabalho, como resultado transferéncia de méao de obra para 0s
setores de alta produtividade com retornos crescentes; o crescimento da producédo industrial
ndo é limitado pela oferta, mas é fundamentalmente determinado pela demanda da agricultura
nos estagios iniciais e exportacdes nas fases posteriores; a demanda de exportacdo € o maior
componente da demanda agregada em uma economia aberta, o qual deve coincidir com o
vazamento de renda para as importa¢des; o nivel da producao industrial ira ajustar-se ao nivel
de demanda de exportagdo em relacdo a propensdo a importar; uma rapida taxa de
crescimento das exportacGes e crescimento do produto tendem a criar um circulo virtuoso de
crescimento. Isso torna dificil o estabelecimento de atividades de exportacdo para outros

paises recém- industrializados.

Thirwall (2005) aponta uma importante relagcdo entre o crescimento das exportacoes e
0 crescimento da producdo/renda nacional em longo prazo. O autor ressalta que o
comportamento do balango de pagamentos de uma economia especificamente as exportacgoes,

poderia resultar em restri¢gGes ao crescimento econdmico.

O autor apresenta os diferenciais da exportacdo em relacdo aos demais componentes

da demanda — visto ela, para Thirwall, ser a explicacdo para as diferencas entre as taxas de
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crescimento de produto entre as economias mundiais — entre elas: a) as exportagdes séo o
Unico componente da demanda autbnoma, visto a demanda ser proveniente de fora do
sistema; b) as exportacfes sdo a Unica via de viabilizar as importagdes para o crescimento —
tanto no consumo, no investimento e nos gastos do governo ha algum grau de contetdo de

importagéo; c) as importacdes podem ser mais produtivas do que 0s recursos nacionais.

O autor confere um peso ainda maior as exportacdes ao afirmar que:

as exportacOes tém ndo apenas um efeito direto na demanda, mas também um efeito
indireto, por permitirem que todos os outros componentes da demanda crescam mais
depressa do que aconteceria em outra situacdo. [...] o setor de exporta¢cdes tem um
nivel mais alto de produtividade que os ndo exportadores, e que, gragas a exposicao
a concorréncia estrangeira, ele confira externalidades ao setor ndo exportador.
(THIRLWALL, 2005, p.52)

Em outro ponto, Hildegart Ahumada e Pablo Sanguinetti (1994), salientam a ideia de
que o comércio exterior, e em particular as exportacoes, tem implicacdes de crescimento da
economia, 0 que tem sido frequentemente enfatizado na literatura do desenvolvimento.
Alguns fatores como externalidades, melhoramento da tecnologia, aprendizado, economias de
escala, tém sido mencionadas como sendo encorajadores para a liberalizacdo do comércio e

para o crescimento da troca de mercadorias e servicos no mercado mundial.

Segundo Ahumada e Sanguinetti (1994), no modelo export-led growth model
(ELGM), as exportacbes apresentam um positivo efeito no crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) devido a duas razdes. Primeiramente, o setor exportavel gera externalidades
positivas em outros setores da economia através de spill-overs tecnoldgicos e também através
da transmissdo das novas técnicas de gestdo. Outro ponto € que o fator de produtividade é
maior no setor de exportaveis em comparacdes com o setor de ndo exportaveis. Assim,
qualquer politica de liberalizacdo do comércio que induz a realocacdo de fatores de producao
em exportaveis, e para fora de outros setores da economia terd um efeito positivo na

agregacao do PIB.

Aliado aos modelos de crescimento liderado pelas exportacdes e as teorias sobre o
assunto, salienta-se a importancia de se apresentar um dos fatores fundamentais para a
concorréncia no mercado internacional. Sendo assim, o proximo subcapitulo sera dedicado a
analise de competitividade, um elemento indispensavel quando se trata de exportacGes e

comércio mundial.

2.3 EXPORTACAO E COMPETITIVIDADE ENTRE AS NACOES
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Aspectos positivos e vantagens da competitividade entre empresas e nag0es sempre
foram levantadas pelos economistas. A concorréncia e a competitividade nos mercados foram
importantes na génese e expansao da producdo capitalista, contribuiu para a acumulacdo de
riquezas materiais, além do fortalecimento das aspiracGes par uma organizacgdo politica mais

democratica.

Conforme Santos,

Os estudos sobre competitividade reconhecem a existéncia de trés esferas de fatores
que a determinam: i) sistémica, relacionada a estrutura produtiva social, cultura,
juridica, institucional e economia do pais e sua insercdo no cenario mundial; ii)
estrutural, ligada as caracteristicas de determinados ramos de atividades, como
tecnologia, tamanho do mercado e grau de concorréncia; e iii) empresarial,
relacionada as caracteristicas e recursos especificos de cada empresa ou unidade de
negécio, como capacidade gerencial, estrutura financeira, posicionamento no
mercado, etc (SANTOS, 2004, p. 5-6).

A competitividade esta associada ao desempenho das exportacdes industriais. Sendo
assim, sdo competitivas as inddstrias que ampliam sua participacdo no comércio mundial de
determinados produtos. Além das condi¢bes de producdo, a definicdo também abrange os

outros fatores que inibem ou estimulam as exportacdes.

Michael Porter (1993) salienta que o motivo de uma nacdo se tornar base para
competidores internacionais bem sucedidos e a explicagdo de geralmente poucas nacdes
serem sede de tantas empresas lideres mundiais de uma industria esta relacionado ao

desempenho do ambiente econdmico e de suas instituicoes.

O autor aborda muito o conceito de competitividade nacional, porém ndo de uma
maneira convencional. Para Porter (1993, p. 6-7), “[...] o Gnico conceito significativo de
competitividade a nivel nacional é a produtividade nacional. Um padrdo de vida em elevacgéo
depende da capacidade das empresas do pais de atingir altos niveis de produtividade e
aumenta-la, com o tempo [...]”. O que realmente influencia e determina os niveis da

prosperidade econémica de um pais condiz com a produtividade das empresas.

Explicar a “competitividade” a nivel nacional é, portanto, responder & pergunta
errada. O que devemos compreender, em lugar disso, sdo os determinantes da
produtividade e o ritmo do crescimento dessa produtividade. Para encontrar as
respostas, devemos focalizar ndo a economia como um todo, mas inddstrias
especificas e segmentos da industria (PORTER, 1993, p. 9-10).

A vantagem competitiva das nagdes depende das caracteristicas decisivas que

permitem as suas empresas criar e manter a vantagem competitiva em determinados campos.
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Nenhuma nacéo pode ser competitiva em tudo, ou ser exportadora liquida de tudo. Ressalta-se

que:

A vantagem competitiva é criada e mantida através de um processo altamente
localizado. Diferencas nas estruturas econémicas, valores, culturas, instituicbes e
histdrias nacionais contribuem profundamente para o sucesso competitivo. O papel
do pais sede parece ser tdo forte quanto sempre foi, mais ainda. Embora a
globalizacdo da competicdo possa, aparentemente, tornar a nagdo menos importante,
em lugar disso parece fazé-la mais importante. Com menos impedimentos ao
comércio para proteger as empresas e industrias internas ndo competitivas, a nagdo
sede adquire significacdo crescente, porque é fonte do conhecimento e da tecnologia
que sustenta a vantagem competitiva. [...] Desde que a companhia local permaneca
como a verdadeira sede, conservando o controle efetivo, estratégico, criativo e
técnico, a nacdo continuard colhendo a maioria das vantagens para a sua economia,
mesmo que a empresa seja de propriedade de investidores estrangeiros ou de uma
firma estrangeira. Explicar porque um pais é a sede de competidores bem sucedidos
em segmentos e indUstrias sofisticados €, portanto, de importancia decisiva para o
nivel de produtividade do pais e sua capacidade de melhorar a produtividade com o
tempo. (PORTER, 1993, p. 20).

O papel da nacdo destacado por Porter seria 0 de se constituir na sede fisica das

empresas e industrias, sendo muitas vezes irrelevante que a propriedade do capital ndo

pertenca a agentes econdémicos efetivamente nacionais. Neste contexto a vantagem da nacéo

pode ser traduzida na quantidade de recursos que irdo circular na economia remunerando 0s

custos dos fatores produtivos empregados e 0s impostos, ndo sendo importante que a maior

parcela dos resultados econémicos gerados, os lucros, sejam remetidos para os paises de

domicilio dos investidores ou empresas estrangeiras (SILVA, 2004).

Para Porter (1993), sdo as empresas e ndo as nacdes que competem em mercados

internacionais, sendo que a unidade de analise basica para se compreender a competicao é a

indUstria. As industrias ao redor de todo o mundo fazem parte da constante competicdo

comercial.

Em qualquer indUstria, seja interna ou internacional, a natureza da competicéo esta
materializada em cinco forgas competitivas: (1) a ameaca de novas empresas, (2) a
ameagca de novos produtos, (3) o poder de barganha dos fornecedores, (4) o poder de
barganha dos compradores e (5) a rivalidade entre competidores existentes
(PORTER, 1993, p. 45).

Michael Porter (1993) afirma que no longo prazo, as empresas irdo obter éxito se

dispuserem de vantagem competitiva sustentavel, sendo dois os tipos de vantagens

competitivas apresentadas:
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[...] “menor custo”, que traduz a “capacidade de uma empresa de projetar, produzir e
comercializar um produto comparavel com mais eficiéncia do que seus
competidores” [...] e “diferenciacdo”, que ¢ a “capacidade de proporcionar ao
comprador um valor excepcional e superior, em termos de qualidade do produto,
caracteristicas especiais ou servicos de assisténcia [...] A vantagem competitiva de
qualquer dos dois tipos se traduz em produtividade superior a dos concorrentes
(PORTER, 1993, p. 48).

As empresas criam vantagem competitiva percebendo ou descobrindo novas e
melhores maneiras de competir numa indastria e, levando-as ao mercado, capacidade
chamada por Porter como “inovagdo”, sendo uma maneira diferente e nova de se fazer as
coisas que sdo comercializadas, visto 0 processo de inovagdo ndo poder estar separado do
contexto estratégico e competitivo da empresa. Segundo Porter (1993), uma das maneiras
pelas quais empresas podem obter vantagens competitivas € atraves da formacdo de aliancas

ou aglomerados, as quais propiciam vantagens como:

- distribuicéo de riscos;

- acesso aos mercados locais e tecnologias necessarias;

- economias de escala ou de aprendizado;

- condicionamento da concorréncia numa determinada industria.

Os determinantes de vantagem competitiva nacional condizem com uma teoria de
investimento e inovacdo, refletindo assim o seu desenvolvimento no posicionamento

estratégico em industrias e segmentos de alta produtividade.

[...] A prosperidade econémica depende da produtividade com a qual os recursos
nacionais sdo empregados. O nivel e o crescimento da produtividade sdo em funcéo
da variedade de industrias e de segmentos de industria (nos quais as empresas de um
pais podem competir com éxito) e da natureza das vantagens competitivas nelas
obtidas, com o tempo. As economias progridem aprimorando as posi¢oes
competitivas, obtendo vantagens competitivas de ordem superior nas industrias
existentes e desenvolvendo a capacidade de competir com éxito em novas indUstrias
e segmentos de alta produtividade. [...] As economias nacionais evidenciam um
certo desenvolvimento competitivo que reflete as fontes caracteristicas de vantagem
das empresas do pais na competi¢do internacional e a natureza e proporcdes das
indastrias e grupos de industrias [clusters] internacionalmente bem sucedidos
(PORTER, 1993, p. 612-613).

Com o intuito de se compreender os determinantes da vantagem competitiva nacional,
ou as razBes pelas quais um pais tem éxito internacional, Porter (1993) analisa a agcdo de
alguns atributos centrais que constituem o que o autor chama de “Diamante da
Competitividade”. As variaveis analisadas sdo as seguintes: 1) condi¢des de fatores, sendo

30



definida pela posicéo do pais nos fatores de producéo, a exemplo de trabalho especializado e
disponibilidade de infraestrutura, capital, recursos fisicos e incentivos a inovagdo; 2)
Condicbes de demanda, que tratam da natureza da demanda interna para os produtos ou
servigos da industria; 3) Industrias correlatas e de apoio, relacionada a presenca ou auséncia,
no pais, de indUstrias abastecedoras e industrias correlatas’ que sejam internacionalmente
competitivas; 4) Estratégia, estrutura e rivalidade das empresas, analisando a natureza da
rivalidade interna e as condi¢des existentes no pais para a criacdo, organizacdo e gestdo das

empresas.

Foram abordados no capitulo fatores importantes sobre a exportacdo e o crescimento
econdmico, aliando teorias consolidadas que tratam do assunto, bem como de algumas
peculiaridades essenciais para o tema. Analisou-se a teoria da base exportadora, bem como a
teoria da base econdmica, apresentando o modelo export-led growth. Conclui-se com um
aspecto fundamental para o crescimento e desenvolvimento econémico de uma nacéo, a

competitividade.

Em um mundo globalizado, repleto de transformacgdes acontecendo o tempo todo, a
competitividade entra como um ponto essencial no crescimento, sobretudo das exportacdes de
uma nac¢do. Um pais que pretende crescer via exportacfes precisa pensar em planos para o
aumento da competitividade internacional e o consequente desenvolvimento do pais, como
por exemplo, através dos financiamentos as exportacdes, 0s quais podem ser realizados por
diversos agentes econdmicos tanto nacionais quanto internacionais. O proximo capitulo se
dedica a explicacdo do que sdo esses mecanismos de financiamentos a exportacdao, como eles

funcionam e quais os principais e mais utilizados pelas empresas no Brasil.

' Segundo Porter (1993, p.123) indUstrias correlatas sdo aquelas nas quais as empresas, a0 competirem, podem
coordenar ou partilhar atividades na cadeia de valores, ou aquelas que envolvem produtos complementares.
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3 MECANISMOS DE FINANCIAMENTO A EXPORTACAO

O comeércio internacional adquiriu enorme importancia nos ultimos anos e hoje
representa um amplo mercado de oportunidades para o setor exportador brasileiro, visto que,
segundo Fabricio Catermol,

a producdo para o mercado externo ndo ocorre, via de regra, em detrimento ao
interno. Possuir um mercado interno grande pode auxiliar a construcdo de uma
indUstria que seja também exportadora, proporcionando maior escala de producéo e
competitividade no mercado internacional. (CATERMOL, 2008, p.4-5).

Com o dinamismo mundial do comércio, alguns paises adotaram uma politica de
crescimento econémico voltado as exportacdes. A politica de promocdo as exportacdes pode
gerar um crescimento econémico para o pais, como salientado no capitulo anterior. Conforme
Webber (2012), com o aumento na demanda agregada na conquista de novos mercados, as
empresas aumentam sua produtividade, gerando mais emprego e renda, aumentando o bem
estar do pais. Com as exportacGes € possivel manter e aumentar as reservas cambiais e obter
um melhor desempenho na balanca comercial. Sobretudo também, viabilizando as
importacBes, principalmente na importagdo de tecnologia aumentando o nivel de

competitividade doméstica.

As exportacOes e a internacionalizacdo das empresas sdo fatores de grande relevancia
para 0 desenvolvimento dos paises, tendo um papel estratégico como mecanismo de
desenvolvimento econémico. Todavia, 0 comércio em todo o0 mundo mostra-se desigual e
estar apto a participar ativamente e competitivamente no mercado atual mostra-se uma tarefa
dificil, sobretudo para os paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento. Uma das razdes
fundamentais dessa desigualdade esta relacionado ao acesso a mercados financeiros eficientes
e com taxas de jutos competitivas. Esse € um dos motivos para a existéncia das agéncias de

financiamento a exportacdo no contexto de paises em desenvolvimento.

Dentre os efeitos importantes das agéncias de financiamento estd o apoio as
exportacdes no sentido de ampliar o numero de paises na pauta de destinos nas vendas
externas de um pais, fortalecer a competitividade das empresas de seu pais e promover a
geracdo de emprego, renda e divisas. Segundo Catermol (2008) quase todos 0s paises
industrializados possuem agéncias para 0 apoio a insercdo internacional de suas empresas, e

estas passam por um momento de grande ampliagdo de escopo de sua atuagéo.
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O desenho original das agéncias foi arquitetado no periodo entre as guerras mundiais
do seculo XX, porém uma série de grandes mudancas aconteceu do Ultimo século pros dias
atuais, como exemplo o crescimento das cadeias produtivas globais e a internacionalizacao
crescente das empresas e as mudancas ocorridas influenciam diretamente na forma de atuacao
dessas agéncias. As novas formas de atuagdo buscam apoiar da melhor maneira as empresas
de seu pais na forte concorréncia existente no mercado internacional. Os instrumentos de
atuacdo mudam para permanecerem adequados aos tempos atuais, mas ndo esquecem seu
objetivo original de gerar emprego, renda e divisas para seu pais. As condicdes de crédito
podem influenciar tanto o nivel de atividade e de emprego correntes, como também a taxa de

investimento e o curso de crescimento a exportacao.

No presente capitulo serdo apresentadas as mais importantes formas de financiamento
as exportacbes a disposicdo no Brasil, desde o financiamento publico e privado nacional,
contando também com o0s principais mecanismos internacionais de financiamento as

exportagdes dos quais o pafs pode se beneficiar.?

3.1 MECANISMOS NACIONAIS DE FINANCIAMENTO A EXPORTACAO

No intuito de se ter um melhor resultado possivel no financiamento as exportaces,
salienta-se a importancia da juncdo dos mecanismos tanto publicos quanto privados. A
participacdo dos mecanismos privados é de fundamental importancia para um melhor
funcionamento de um sistema de apoio a exportacdo. Com a disponibilidade de oferta de
crédito por parte do setor privado, abre-se espaco para a atuacdo complementar de programas
publicos de financiamento a exportacdo. Além dos prazos destes Gltimos serem mais extensos,

0s recursos sao direcionados de acordo com objetivos estratégicos.

Os programas publicos de financiamento a exportacdo assumem papel importante
dentro dessa estratégia, ao assumirem fungdes complementares aos mecanismos privados de
financiamento, seja para atingir as micro e pequenas empresas, Seja para a concessao com

prazos maiores para empresas que possuem ciclo de desenvolvimento/producdo e

% Os mecanismos analisados foram escolhidos pelo fato de serem os mais demandados e utilizados pelas
empresas nacionais brasileiras. Ressalta-se que existe uma gama de mecanismos que ndo foi explorada ao longo
dos capitulos, os quais também apresentam importancia no cenario do comércio internacional.
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comercializacdo mais longos, ou ainda para direcionamento dos recursos aos setores mais
intensivos em tecnologia e conhecimento. (GALETTI; HIRATUKA, 2011)

3.1.1 Mecanismos privados de financiamento

O ACC (Adiantamento de Contratos de Cambio) e ACE (Adiantamento de Cambiais
Entregues) se apresentam como sistemas privados de financiamento, com o objetivo de
antecipar 0s recursos ao exportador, podendo ser nas modalidades pré-embarque e pos-

embarque.

O ACC condiz com uma antecipacdo do pagamento a empresa exportadora, em moeda
nacional, antes do embarque da mercadoria; sendo, portanto um empréstimo baseado numa
promessa do exportador entregar no futuro divisas da exportacdo (COUTINHO; AMARAL,
2002).

Segundo o MDIC (2014), o ACC caracteriza-se por ser um adiantamento realizado ao
exportador na fase pré-embarque, sendo realizado por meio do financiamento a producéo da
mercadoria exportada. Nesse instrumento de financiamento, os exportadores recebem por
antecipacdo a quantia, parcial ou total, em moeda nacional, equivalente ao valor em moeda
estrangeira prevista (que consta) no contrato de exportacao.

Ainda segundo o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior

(2014), esses financiamentos possuem grandes vantagens ao exportador. Entre elas, podem-se
citar:

1) O adiantamento, dado oferecer melhores prazos e custos em condi¢cdes compativeis
com as praticadas no comércio internacional, possibilita uma maior competitividade
negocial com o importador estrangeiro.

2) lIsencdo do IOF - Imposto sobre Operacdes Financeiras.

3) Capital de giro de até 360 dias antes do embarque do bem exportado (ACC)

4) As vendas realizadas ao exterior a prazo (com periodo de até 210 dias) sao recebidas a
vista pelo exportador (ACE).

Esse tipo de financiamento pode ser utilizado por empresas de todos os portes (micro,

pequenas, médias e grandes) e por diversos setores. Esse instrumento é adequado aos
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diferentes perfis de risco das empresas visto a facilidade de operacionalizagédo e a
flexibilidade nos ajuste de precos, prazos e garantias.

Uma operacdo de ACC é feita tendo como intermediario um banco autorizado a operar
no mercado de cambio que oferece o crédito por um maximo de 360 dias. Ressalta-se que se o
prazo for vencido, o empréstimo pode ser refinanciado por no maximo 210 dias, mediante
uma operagdo de Adiantamento de Cambiais Entregues (ACE)?, desde que o exportador ja

tenha embarcado a mercadoria®.

O ACC pode abranger duas fases: a fase pré-embarque e a fase poOs-embarque,
denominada ACE. A modalidade ACE (Adiantamentos sobre Cambiais Entregues) é
representada pela contratacdo da antecipacao das divisas que serdo recebidas do comprador na
fase pos-embarque. O prazo de operacdo para o fechamento do ACE é de até 210 dias
posteriores ao embarque da mercadoria. Sendo assim, o exportador obtém um crédito de no
maximo 570 dias, que pode ser aplicado na producdo como capital de giro, na
comercializacdo do produto ou em arbitragem financeira. Outro ponto condiz que o ACE
também permite ao exportador oferecer aos clientes melhores prazos de pagamentos, o que
torna os produtos mais competitivos em ambito do comércio internacional. Ele se apresenta
como uma antecipacdo de recursos ao exportador, também realizada em moeda nacional,
porém com recurso liberado ap6s o embarque da mercadoria. Um ponto a ressaltar é que o
valor do crédito oferecido nessas modalidades sera negociado entre os exportadores e 0 banco

gue concedera o financiamento. (Carneiro et al., 2009)

Os dois tipos de financiamento supracitados podem ser realizados por clientes de
bancos que oferecam essa linha de crédito. O percentual do adiantamento pode ser de até
100% do valor do contrato de cdmbio. Ambos também podem ser realizados em uma mesma

operacdo, mediante a transformacéo de pré em pds-embarque.

Em relacdo ao ACC, o processo é caracterizado pelas seguintes fases: ao executar um
empréstimo de ACC, o exportador recebe em reais e assume uma divida em ddlar, que sera
quitada com suas receitas da exportacdo no fim da operacdo. Sendo assim, como as dividas

assumidas estdo na mesma unidade de conta das receitas futuras, ndo existe o descasamento

* Conhecido também como Adiantamento sobre Contrato de Exportacéo
* Como ndo é considerado como operacdo financeira, 0 ACC é isento da cobraca do IOF (Imposto sobre
Operacdo de Crédito, Cambio e Seguro). O ndo cumprimento do prazo de embarque da mercadoria implica na
cobranca do 10F sobre a operacdo. O ACC sem lastro (ou seja, aquele que ndo vinculado ao embarque de uma
mercadoria ou a venda de um servigo) é transformado em uma operacao financeira de curto prazo e sujeito aos
encargos financeiros dessa modalidade.
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de moeda. Para o exportador, o0 risco inerente as operacfes de ACC refere-se ao risco
comercial que se refere ao ndo pagamento das vendas por parte do agente importador.

Em conformidade com Prates e Rossi (2010), outro ponto de atratividade do ACC
condiz com o seu funding externo (os recursos sdo captados no exterior pelos bancos
residentes) visto a diferenca de juros entre as taxas de juros praticadas domesticamente e as do
mercado internacional. A taxa de juros paga pelos tomadores de ACC é a taxa de captacdo dos
bancos no mercado internacional — baseada na Libor (London Interbank Rate)® - adicionada a
um spread de risco. Esse spread vai depender de alguns fatores: situacdo de liquidez no
mercado internacional; a “vontade” do risco dos investidores estrangeiros bem como da
evolucdo das variaveis macroecondmicas que influenciam a percepcdo de risco dos
investidores internacionais. Por outro lado, o spread cobrado dos exportadores pelos bancos
no Brasil vai depender de outros fatores, como por exemplo o porte da empresa, sua condi¢cdo

financeira, a relagdo banco-cliente, entre outros.

Mesmo distantes da taxa Libor, as taxas de juros cobradas em operac¢des de ACC séo
melhores e mais convidativas do que outras praticadas no mercado interno. Essa diferenca
abre espaco para as operacdes de arbitragem financeira com recursos que originariamente
seriam utilizados para o financiamento da producéo. Analisando o impacto das operacgdes de
ACC e ACE na rentabilidade das exportacdes brasileiras, Pereira e Maciante (2000),
evidenciam que os ganhos financeiros derivados da aplicagdo dos recursos de ACC em titulos
e fundos remunerados a juros internos elevam a competitividade do setor exportador, ja que

permitem a pratica de precos mais competitivos para alguns produtos.

Quando é realizada uma operagdo de ACC, o exportador abre mdo de uma receita
futura em dolar e contrai um empréstimo em moeda nacional. Sendo assim, outro ponto, além
do diferencial de juros, condiz com as expectativas com relacdo a taxa de cambio. Prates

(2005) aponta a influéncia dos efeitos dessas variaveis na demanda por ACC.

O aumento do diferencial entre a taxa embutida nesses contratos e aquela incidente
sobre as linhas de capital de giro doméstica, somado a reducdo do spread cobrado
pelos bancos (devido a intensificagdo da concorréncia nesse segmento) tornou o
custo financeiro dos ACCs ainda mais atrativo. A tendéncia de apreciacdo cambial
também reduzia este custo, estimulando a contratagdo dessas linhas de crédito
(PRATES, 2005, p. 64).

Além da taxa de cambio, alguns outros fatores influenciam a demanda pelos

Adiantamentos de Contratos de Cambio, a exemplo do diferencial entre as taxas de juros

> Taxa de juros do interbancério da praca financeira de Londres
36



interna e externa; sazonalidade da safra de produtos de agronegdcio; demanda externa por

produtos brasileiros; existéncia de fontes alternativas de financiamento, entre outras.

Outro ponto condiz que a demanda por ACC pode ser modificada por motivacao
financeira no que se refere a antecipacdo dos picos e vales desta taxa, sendo que normalmente
esse movimento é realizado por empresas de grande porte que objetivam ganhos financeiros e

com um fluxo de caixa capaz de financiar a producdo. (PRATES; ROSSI, 2010).

Segundo Carneiro et al. (2009), com uma expectativa de valorizagdo cambial, a
demanda por ACC aumenta, visto as empresas buscaram antecipar suas receitas da exportacdo
tomando recursos em reais e contraindo dividas em dolar. Os recursos sdo alocados em
aplicacdes financeiras e a divida serd liquidada com uma taxa de cAmbio mais favoravel para
0 devedor em moeda estrangeira, visto a moeda doméstica ter sido apreciada durante o
processo (baseado na hipdtese das expectativas se confirmarem). O lado reverso também
ocorre, pois se a expectativa é de uma desvalorizacdo da taxa de cambio, a divida seria
liguidada com uma taxa de cdmbio desfavoravel para o devedor em moeda estrangeira (com
moeda desapreciada). Sendo assim, a expectativa de uma desvalorizacdo da taxa de cambio
tende a diminuir a demanda por ACC. O ACC se apresenta como “uma operagdo financeira

quase que disfarcada de uma operagdo comercial” (BELLUZO, 2007).

Outro fator de aumento ou diminuicdo da demanda por ACC ocorre por “motivos
produtivos”, aplicando-Se ao conjunto de setores que produzem bens e servicos de baixo valor
agregado, na qual a competitividade externa é extremamente sensivel e vulneravel as
variacdes cambiais. Alguns setores, como parte do agronegocio, téxtil, de cal¢ados, produzem
mercadorias padronizadas, as quais permitem uma migracdo praticamente automatica da
producdo do mercado doméstico para o externo, mesmo apds a conclusao do ciclo produtivo.
Nesse caso, as empresas sao geralmente de menor porte e contratam ACCs com o objetivo de
obter capital de giro e hedge cambial e o volume exportado é afetado, visto a producédo ser

transferida do mercado interno para o externo.

O que acontece é que inicialmente a producdo tem como destino o mercado interno,
porém, com a depreciacdo da moeda doméstica, as empresas (que ja possuem relagdo com os
compradores no exterior) optam pela exportagdo. O inverso também é verdadeiro. E
importante salientar que isso € visivel devido a expressiva participacdo de bens de baixo valor
agregado na industria doméstica. Conforme Prates e Rossi (2009), uma desvalorizagédo

cambial pode tornar a rentabilidade no mercado externo maior do que aquela planejada
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inicialmente no mercado interno. Sendo assim, ocorre um crescimento da demanda por ACC
associado ao financiamento dos novos produtos a serem exportados. 1sso ndo ocorre com 0s
setores de alto valor agregado, visto os mesmos possuirem ciclos de producdo mais longos e

produtos com especificidades técnicas diferentes para os mercados interno e externo.

Os contratos de ACC preveem um compromisso de embarque de uma mercadoria a ser
exportada. Apresenta como propdsito evitar a arbitragem financeira com esse tipo de crédito,
além de garantir que sejam direcionadas as vantagens fiscais do ACC apenas ao
financiamento das exportacdes. Se a exportacdo ndo for realizada, o exportador devera arcar
com um encargo financeiro. O mesmo € calculado sobre o valor em moeda nacional

correspondente a parcela do contrato de cdmbio, como especificada na lei abaixo:

Com base no rendimento acumulado da Letra Financeira do Tesouro — LFT durante
o0 periodo compreendido entre a data da contratacdo e a do cancelamento ou baixa,
deduzidos a variagdo cambial ocorrida no mesmo periodo e 0 montante em moeda
nacional equivalente a juros calculados pela taxa de captacdo interbancaria de
Londres (LIBOR) sobre o valor em moeda estrangeira objeto do cancelamento ou
baixa. (Lei N°7.738, Art.12).

Os financiamentos as exportacGes sdo importantes para o0 incremento e incentivo a
exportacdo, diante da realidade de um mundo globalizado, exigindo atencdo dos governantes
para que tornem as empresas mais competitivas num cenario mundial de profundas mudancas.
O proximo subtopico apresentara mecanismos publicos de financiamento a exportacao

presentes no Brasil.

3.1.2 — Mecanismos publicos de financiamento

O Estado apresenta-se fundamental para o crescimento e desenvolvimento de uma
nacdo, salientando assim seu importante papel nos mecanismos de financiamento a
exportacdo. Ele age como agente observador do processo competitivo, tendo um papel
preponderante no jogo da competitividade externa, salientando a presenca nas politicas de
promogdo a exportacdo. As medidas publicas adotadas sdo essenciais e uma politica de

promogcéo de exportacdo pode ser entendida como:

medidas de politicas publicas que realmente ou potencialmente incrementam a
atividade exportadora na empresa, na industria ou em nivel nacional. O papel da
promocdo de exportagdes é a criacdo da consciéncia da exportacdo como opcao de
crescimento e expansdo do mercado; a reducdo ou remog¢do das barreiras a
exportacdo e a criacdo de incentivos e de vérias formas de assisténcia aos potenciais
e atuais exportadores. (SERINGHAUSS & ROSSON, 1990 apud MARKWALD &
PUGA, 2002).
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De maneira geral, o sistema publico de crédito a exportacdo aparece com o intuito de
cumprir funcbes ndo desempenhadas pelo setor privado. Entre as principais, cita-se fornecer
financiamentos com custos mais baixos e prazos mais longos na tentativa de garantir as
empresas domésticas condi¢des de igualdade frente aos competidores internacionais; prover
garantias contra os riscos inerentes a atividade exportadora, em ambito comercial, politico
entre outras; além de dar acesso a crédito as empresas de menor porte, facilitando sua insercao
no mercado internacional. (CARNEIRO et al, 2009)

Os dois principais instrumentos publicos de crédito a exportacdo no Brasil sdo o
BNDES-Exim apoiado pelo BNDES e 0 PROEX, apoiado pelo Banco do Brasil.

3.1.2.1 - BNDES

Um dos objetivos do BNDES (principal brago financiador do Governo Federal) é o de
fortalecer o mercado interno. Por isso, 0 banco possui diversas iniciativas e programas que
tém o intuito de desenvolver um setor exportador que seja de certa forma mais dindmico e
integrado ao mercado mundial ocasionando um amento da competitividade da producéo
econdmica em escala global. Tudo isso funciona como um poderoso instrumento para a

elevacdo da produtividade, bem como da eficiéncia das empresas brasileiras.

Segundo o préprio BNDES (2014), o banco vem incentivando ao longo dos anos a
area de comércio exterior e a internacionalizacdo de empresas, apresentando um diferencial
em custos e prazos. Algumas acGes implementadas que merecem destaque condizem com 0
aumento da competitividade internacional da producdo brasileira de bens e servi¢os de maior
valor agregado, além do crescente estimulo & acdo de empresas brasileiras na América do Sul,

fazendo com que os lacos comerciais estratégicos sejam ampliados.

O BNDES apresenta alguns mecanismos de apoio, entre eles o financiamento de longo
prazo, subscricdo de valores mobiliarios e prestacdo de garantia. O banco atua por meio de
produtos e fundos, conforme a modalidade e caracteristica da operacdo. O banco permite que
0s mecanismos de apoio (garantias, valores mobiliarios e financiamento) sejam combinados
numa mesma operacgdo, segundo critérios pelo banco atribuidos. Oferece também Programas

de Financiamento que podem se vincular a mais de um produto, visando assim a atender
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algumas demandas especificas, apresentando prazo de vigéncia e dotacdo previamente
estabelecidas. (BNDES, 2014)

Referente aos prazos de operacdo do financiamento, ressalta-se que nas linhas Pré-
Embarque Especial o prazo pode ser de até no maximo 30 (trinta) meses; de até 18 (dezoito)
meses e ndo podendo o Ultimo embarque ultrapassar o prazo de 12 (doze) meses na linha Pré-
embarque e; na linha Pds-embarque, vai depender do valor da operacédo e da classificacdo do
bem exportado. (CAVALCANT]I, 2008)

Segundo o MRE (2012), o crédito pré-embarque do BNDES ¢é destinado ao
financiamento da producéo, sendo que os recursos sdo repassados pelos agentes financeiros
credenciados, visto em sua maioria serem operacdes realizadas na modalidade indireta. O pés-
embarque € destinado a comercializacdo de produtos de exportacdo, sendo que 0s
desembolsos sdo feitos diretamente pelo BNDES. As demandas pelas linhas de crédito sdo
condicionadas por fatores como o volume destinado a exportacdo bem como as condi¢des de
financiamento alternativas no mercado. Em relacdo as fontes alternativas, a procura pelo
BNDES se mostra contraciclico as condicdes de liquidez do mercado. No BNDES-Exim Pré-
embarque o exportador — empresas exportadoras, de qualquer porte, constituidas sob as leis
brasileiras e que tenham sede e administracdo no pais® - recebe o financiamento na fase de
producdo do produto exportavel. A modalidade tem o intuito de financiamento a producédo
para exportacao de bens e servigos que podem ser apoiados pelo BNDES.

Na linha Pré-Embarque Especial, existe o Financiamento ao exportador de mercadoria
destinada a exportacdo de acordo com relacdo de produtos financiaveis constantes no site do
BNDES, visando o incremento das exportacfes brasileiras, tendo como objetivo estimular a
maior participagdo de produtos no mercado externo, aumentando produtividade e melhoria da

qualidade.

O BNDES-Exim Pdés Embarque apoia a comercializacdo, no exterior, de bens e
servicos brasileiros por meio de duas modalidades: supplier's credit e buyers's credit. No
primeiro caso, a colaboracdo condiz com o refinanciamento ao exportador, ocorrendo por
meio da apresentacdo ao BNDES de titulos ou documentos do principal e juros do
financiamento concedido pelo exportador ao importador. Esses titulos sdo descontados pelo

BNDES, sendo o resultado do desconto liberado a empresa exportadora. No caso do buyers's

® O BNDES salienta que caso o cliente seja o produtor dos bens a serem exportados — como acontece com
trading company, empresa comercial exportadora ou cooperativa — 0s recursos serdo transferidos diretamente as
empresas produtoras dos bens objeto do financiamento.
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credit, os contratos de financiamento séo estabelecidos diretamente entre o0 BNDES e a
empresa importadora, com interveniéncia do exportador. O financiamento do BNDES-Exim
pos embarque é destinado a empresas exportadoras de bens e/ou servigos, constituidas sob as
leis brasileiras contendo sede e administracdo no Pais, incluindo trading company e empresa
comercial exportadora. (ROZA, 2002)

O programa BNDES-Exim é destinado as empresas instaladas no Brasil que tem o
objetivo de destinar sua producdo ao mercado externo, ou até mesmo quem deseja iniciar suas
exportacGes. Além disso, as empresas comerciais exportadoras ou Trading Companies
também podem ser beneficiadas pelo financiamento, sendo que nesse caso, 0S recursos Sao

transferidos diretamente as empresas produtoras. (ROZA, 2002)

3.1.2.2 - PROEX

Outro tipo de financiamento condiz com 0 PROEX — Programa de Financiamento as
Exportaces. O governo federal, em junho de 1991, regulamenta o Programa de
Financiamento as Exportacdes como um amparo financeiro as exportacdes. Consoante MRE
(2012), o PROEX apresenta-se como um programa do Governo Federal de apoio as
exportacOes brasileiras de bens e servicos, viabilizando financiamento em condicdes parecidas
com as praticadas no mercado internacional. O agente exclusivo da Unido para o programa é

0 Banco do Brasil.

O programa tem como funding o Tesouro Nacional, sendo que o montante alocado
anualmente é definido pelo Orcamento Publico. O repasse dos recursos é realizado pelo
Banco do Brasil, o qual atua como agente financeiro exclusivo da Uni&o para os desembolsos
do PROEX. (MOREIRA, 2001)

Os produtos e servigos financiaveis estdo listados na Portaria N°208, de 20 de outubro
de 2010 do MDIC, a qual lista todos os itens, como manutencdo e equipamentos, bens de
consumo duraveis e nao duraveis, entre outros. Salienta-se que a lista dos produtos é grande,
correspondendo por boa parte da pauta de exportacdo, excedendo commodities e alguns outros

produtos com pouco valor agregado.

O financiamento divide-se em duas modalidades: PROEX Financiamento e PROEX

Equalizacdo. O primeiro refere-se ao financiamento direto ao exportador brasileiro ou
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importador, com recursos financeiros obtidos junto ao Tesouro Nacional, sendo que essa

modalidade est4 voltada fundamentalmente para o atendimento as micro, pequena e média

empresas, com faturamento bruto anual de até R$600 milhGes. Segundo o MRE (2012), as

principais vantagens referentes a esse tipo de financiamento séo:

a)

b)

f)

Prazo varidvel entre 60 dias e dez anos, definidos de acordo com a complexidade do
servigo prestado ou do valor da mercadoria;

Parcela financiada podendo chegar até 100% do valor da exportacdo para 0S
financiamentos com prazo de até dois anos, e de até 85% do valor da exportacdo nos
demais casos;

Taxas de juros praticadas no mercado internacional;

Pagamentos realizados em parcelas semestrais, iguais e consecutivas;

N&o existe limite minimo de valor ou de quantidade de mercadoria por operacdo ou
embarque;

Garantias oferecidas, como: aval, fianga, carta de crédito de instituicdo financeira de

primeira linha ou seguro de crédito a exportacéo.

Conforme o MRE (2012), no caso do PROEX Equalizacdo, a exportacdo € financiada

pelas instituicGes financeiras estabelecidas no pais ou no exterior, sendo que o PROEX arca

com parte dos encargos financeiros, na tentativa de tornar as taxas de juros equivalentes as

praticadas em ambito internacional.

b)

d)

As principais vantagens desse tipo de financiamento sao:

As caracteristicas do financiamento como o prazo, taxa de juros, percentual
financiavel e garantias, podem ser livremente pactuadas entre as partes, e nao
necessariamente devem coincidir com as condicGes de equalizagéo;

Prazo entre 60 dias e dez anos, definidos de acordo com a complexidade dos servicos
prestados ou do valor da mercadoria;

Percentual equalizavel de até 85% do valor total da exportacao;

O pagamento ao financiador ocorre por meio da emissdo de Notas do Tesouro
Nacional, da Série | (NTN-1).

Além dos mecanismos de financiamento supracitados, o Brasil e as empresas

brasileiras podem contar com mecanismos internacionais, tema que sera abordado no préximo

subcapitulo.
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3.2 MECANISMOS INTERNACIONAIS DE FINANCIAMENTO A EXPORTACAO

3.2.1 Grupo BID

Em conformidade com o Relatério Anual BID (2010), o Banco Interamericano de
Desenvolvimento, a maior e mais antiga instituicdo multilateral de desenvolvimento regional,
foi fundado em dezembro de 1959 para ajudar a acelerar o desenvolvimento econémico e
social da América Latina e do Caribe. Apresenta forte compromisso de obter resultados
mensuraveis, maior integridade, transparéncia e responsabilizacdo. Salienta-se que o banco
concentra seus esforcos em programas sociais, modernizacdo do Estado, competitividade

empresarial, integracdo regional e liberalizacdo do comércio.

O Banco e o Brasil estdo estreitamente ligados desde sua criacdo, na qual o papel
ativo do Brasil foi crucial. Com o tempo o BID tornou-se a mais importante fonte de crédito
multilateral do pais, posi¢cdo que ainda ocupa. O Brasil, por sua vez, é o segundo mais
importante acionista do BID, posicdo que ocupa juntamente com a Argentina. Importante
salientar a visdo do BID sobre a importancia do setor privado, como sendo o portador de

maior potencial para o crescimento economico. (SCHERMA, 2007).

Segundo a Secretaria de Assuntos Internacionais (2013), o banco trabalha em quatro

areas prioritérias:

a) incentivo a competitividade mediante o apoio a politicas e programas gque aumentem o

potencial de desenvolvimento de um pais numa economia aberta e globalizada;

b) modernizagdo do Estado pelo fortalecimento da eficiéncia e transparéncia das instituigdes

publicas;
c) investimento em programas sociais que expandam as oportunidades para os pobres; e

d) promocdo da integracdo regional com o estabelecimento de lagos entre paises que

desenvolvem mercados para bens e servigos.

O Grupo BID oferece solugbes financeiras flexiveis para o financiamento do
desenvolvimento econdmico e social através de empréstimos e subsidios a entidades publicas

e privadas nos paises membros na América Latina e no Caribe.
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Ressalta-se que oficialmente o Convénio Constitutivo do BID entrou em vigor no dia
30 de Dezembro de 1959, apds a ratificacdo dos paises e 0s respectivos depo6sitos iniciais de
capital na instituicdo. Sendo assim, o BID é o mais antigo banco de desenvolvimento
regional.” Logo no inicio de seu Convénio Constitutivo, 1&-se que “El Banco tendra por objeto
contribuir a acelerar el proceso de desarollo econdmico y social, individual y colectivo, de los paises

mimbros regionales em vias de desarollo”. (BID, 1959, p.5)

O BID apresenta dois grandes bracos em sua atuacdo, o Fundo Multilateral de
Investimentos (FUMIN) e a Corporacdo Interamericana de Investimentos (CIl). O FUMIN
investe em fundos de investimento e instituicdes de microfinancas que por sua vez, prestam
assisténcia a micro e pequenas empresas da América Latina e Caribe. Os investimentos
apresentam-se como ferramentas de desenvolvimento, avaliadas ndo somente por resultados
financeiros, mas também pelas caracteristicas de desenvolvimento, como inovacao, criacdo de
empregos, desenvolvimento empresarial, promocdo do investimento estrangeiro direto,
transferéncia de tecnologia e a contribuicdo para o desenvolvimento e aprofundamento dos
mercados de capitais. Um ponto a destacar € que a maioria dos intermediérios de
microfinancas que receberam investimentos do fundo sdo instituicbes do setor privado. A
ideia seria de complementar o programa de empréstimos do BID para o setor de
investimentos, principalmente dirigindo os empréstimos a micro e pequenas empresas.
(SCHERMA, 2007).

O fundo sempre trabalha com parceiros locais, sendo na sua maioria privados, no
intuito de ajudar ao financiamento e execucdo de projetos, proporcionando subsidios,
empréstimos, servigos de consultoria garantias — salientando que o financiamento as micro e
pequenas empresas nao é realizado de maneira direta - nos 26 paises membros mutuarios do

Grupo BID na América Latina e Caribe.?

Grande parte dos financiamentos do fundo apresenta-se como subsidios, podendo
chegar a valores de até US$ 2 milhGes por projeto; empréstimos de longo prazo de até US$ 1
milhdo; além de investimentos de capital, os quais podem alcancar um valor de US$ 5
milhdes. (BID, 2014)

” Qutros bancos de desenvolvimento regional sdo, por exemplo: Banco de Desenvolvimento Africano (1964);
Banco de Desenvolvimento Asiatico (1966), Banco de Desenvolvimento do Caribe (1969), dentre outros.
8 Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, El Salvador, Equador,
Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela. (BID, 2014)
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O FUMIN apresenta um Mecanismo de Investimentos para Pequenas Empresas,
conhecido como Seif, o qual foi criado para fornecer financiamento e ampliar a participacao
dos pequenos empresarios nas economias locais. O mecanismo concede investimentos de
capital, quase-capital e empréstimos as pequenas e microempresas através de ONGs,
instituicOes financeiras e fundos de investimento que trabalham com essas micro e pequenas

empresas. (Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestéo, 2014).

Os fundos criados pelo Seif podem gerar retorno de investimento positivo, oferecendo
assim, condicdes para atracao de outros investidores para o pais e/ou setor. O papel do fundo
ressalta o do FUMIN, seja o de assumir riscos que o mercado ainda ndo estaria pronto pra
absorver, como o financiamento de diversos projetos. No longo prazo, o objetivo do fundo é o
de promover a participacdo futura do setor privado ou de outras fontes de financiamento

sustentavel.

A Corporacgéo Interamericana de Investimentos (CII), por sua vez, apresenta-se Como
instituicio multilateral de investimento, sendo uma filial independente do Grupo BID,
investindo em projetos privados pequenos e médios, tanto diretamente como através de
fundos de investimento em participacdes. Ela tem por objetivo promover o desenvolvimento
econdmico da America Latina e do Caribe, através do estimulo ao estabelecimento, a
ampliacdo e a modernizacdo das empresas privadas, particularmente das pequenas e médias
empresas. A Corporacao realiza investimento em participacdo de até 33% do capital da
empresa, ndo assumindo fun¢des gerenciais ou administrativas nas empresas em que investe,
porém podendo solicitar representacdo no conselho de administracdo. (Ministério do

Planejamento, Orgcamento e Gestéo, 2014).

O BID também conta com um Capital Ordinario (CO) de US$ 105 bilhdes. A maior
parte dos recursos do Capital Ordinario sdo capital exigivel (96%) e o restante é integralizado
pelos paises membros (4%), salientando que os recursos do CO também incluem reservas e
recursos tomados em mercados internacionais. Em marco de 2010, a Assembleia de
Governadores do BID iniciou o processo de aumento do capital do Banco em US$ 70 bilhdes,
para mais de US$ 170 bilhdes. O Novo Aumento Geral de Capital (GCI-9), o maior na
historia do BID, o qual permitiu uma ampliacdo significativa na capacidade de empréstimos
do banco. (BID, 2014).

Quanto aos emprestimos, o programa de emissdo de titulos do BID tem estado

recentemente na faixa de US$ 5 bilhdes a US$ 6 bilhGes por ano e financia cerca de 90% dos
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desembolsos de empréstimos do CO. O Banco tem classificagdo de crédito AAA, a mais alta

possivel.

O BID mantém suas préprias reservas acumuladas provenientes principalmente da
receita e empréstimos e investimentos, deduzidas as despesas dos empréstimos. O capital,
empréstimos tomados e reservas acumuladas do Capital Ordinario proporcionam 0s recursos

para as operacdes de empréstimo do Banco. (BID, 2014)

O BID ainda conta com outras linhas de empréstimos destinadas ao setor privado. Um
grande exemplo condiz com os Empréstimos e Sindicalizagbes A/B, no qual o grupo BID
tenta atrair bancos e investidores institucionais como co-financiadores através da subscrigcdo
de empréstimos B. Dentro dessa estrutura de empréstimo A/B, o grupo BID oferece
empréstimos A com seus proprios recursos além de atuar como principal credor e agente

administrativo para toda a linha de crédito A mais B.

Os reguladores bancérios de alguns paises reconhecem o status especial do Grupo BID
e 0s participantes em empréstimos B sdo isentos das disposi¢cdes obrigatdrias de risco-pais.
O acordo de Basiléia 11° também reconhece empréstimos B como mitigadores adequados dos

riscos de transferéncia e convertibilidade.

Conforme BID (2014), o Grupo apresenta as caracteristicas dos empréstimos e

sindicalizagbes A/B, sendo elas:
= Nao existe garantia soberana;

= S&o utilizados para financiamento de projetos, além de linhas de refinanciamento,

linhas de armazenagem, empréstimos seniores e subordinados;
= Existe um limite de crédito de 10% da carteira ativa de empréstimos do BID;

= Taxa: LIBOR + 50 - 350 bps (personalizados, com precos de mercado), mais spread de
crédito;

= Prazo de até 30 anos (média entre 10 e 15 anos)

= S&0 dois os tipos de empréstimos existentes: empréstimos A/B, na qual A € o BID

(credor de registro) e; B, cujos empréstimos sdo sindicalizados por bancos

internacionais e investidores institucionais;

° De acordo com o Banco Central do Brasil, a revisio do Acordo de Capital de Basiléia, conhecida como
Basiléia Il, tinha objetivo de buscar uma medida mais precisa dos riscos incorridos pelos bancos
internacionalmente ativos.
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= O financiamento é realizado em moeda local (apds cumprir as condi¢des LCF e
sujeitos as condi¢bes do mercado);

3.2.2 KfW Bankengroup

O KfW foi criado em 1948 como uma instituicdo politica, apresentando-se como um
grupo financeiro controlado 80% pela Republica Federal da Alemanha e em 20% pelos seus
Estados federados. Teve inicialmente o intuito de financiar projetos de reconstrucdo da
economia alema no pos-guerra, diversificando, desde entdo, sua abrangéncia de atuacdo,
passando também a financiar investimentos fora da Alemanha. O apoio aos paises em
desenvolvimento é realizado no a@mbito de uma Cooperacdo Financeira Oficial promovida

pelo Ministério Alemao de Cooperagdo Econémica e do Desenvolvimento. (KFW, 2014)

O KfW ¢é um dos bancos de fomentos lideres e mais experientes do mundo, estando
comprometido com a melhoria sustentavel das condi¢bes de vida, focando nos &mbitos
econémico, social e ambiental. O grupo atua tanto na Alemanha como internacionalmente. As
atividades de financiamento internacionais abrangem a area de financiamento a exportacao e
project finance, que é de responsabilidade de subsididria KfW IPEX-Bank, da &rea de
negdcios KfW Entwicklungsbank (KfW Banco de Desenvolvimento) e a DEG (Sociedade

Alema para Investimentos e Desenvolvimento, na sigla em alemdo).

No Brasil o grupo tem escritorios de representacdo do KfW IPEX-Bank e da DEG em
Sdo Paulo, bem como com a agéncia de representacdo da area de negdcios
KfW Entwicklungsbank em Brasilia. As atividades do KfW IPEX-Bank tém como objetivo o
apoio a internacionalizacdo e a manuten¢do da competitividade das industrias, servindo como
0 primeiro ponto de contato para compradores e exportadores, facilitando o acesso da regido
da América do Sul aos financiamentos a exportacdo de longo prazo para a aquisicdo de

servigos alemées e europeus. (KFW, 2014).

Ele serve como o primeiro ponto de contato para ambos o0s compradores e
exportadores, e arranja financiamento de exportacdo de longo prazo na regido. Além disso,
oferece financiamentos estruturados e project finance feitos sob medida — muitas vezes em
conjunto com instrumentos de garantia ddo crédito as exportacdo do governo federal

brasileiro -, muitas vezes combinados com as garantias de crédito as exportacdes fornecidas
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pela Republica Federal da Alemanha, além de financiamentos para investimentos alemaes no
Brasil. (KFW, 2014).

Na maior parte, os fundos destinados a promocao do desenvolvimento dos paises em
desenvolvimento sdo alocados a partir do orcamento federal. O Fundo ajuda o governo federal
a implementar os objetivos de cooperagdo internacional com 0s paises emergentes e em
desenvolvimento, possuindo grande atuacdo no setor financeiro, além do meio ambiente e

questdes envolvendo clima.

O Fundo aconselha os paises parceiros no desenvolvimento de sistemas financeiros
viaveis e 0s suporta/apoia na integracdo efetiva aos setores financeiros avancados nos
mercados de capitais internacionais. Também ajuda com conselhos de especialistas na criacdo
de instituicbes de microfinancas e bancos de desenvolvimento. Com os programas, o fundo
ajuda no desenvolvimento sustentavel das condi¢des de vida da populacdo, meio ambiente e
protecdo do clima. O Fundo segue o principio de alinhar seu trabalho com as estratégias
nacionais de desenvolvimento do pais e estruturas, garantindo a transferéncia de know-how e

incentivando a formacdo de capacidade dos parceiros. (KFW, 2014)

Financia investimentos em companhias domésticas alemds e internacionalmente,
possuindo clientes com alto nivel de internacionalizagdo, os quais investem, produzem e
geram até 80 % do turnover em paises estrangeiros. Age em longo termo com a confianca dos
parceiros e com foco no setor exportador, visto a importancia que salienta em relacdo as
empresas globais, visto apenas empresas com presencas globais podem manter o ritmo com a

competicdo global e manter sua posicao de mercado e empregos. (KFW, 2014)

A estabilidade que o grupo providencia e sua estrutura legal o fizeram um dos lideres
de financiamento a longo prazo, aumentando assim a competitividade dos seus clientes.
Salienta-se que como os fatores externos sempre podem pbr em perigo uma série de
investimentos realizados e 0 sucesso de transac@es internacionais, a experiéncia em controle
de riscos e a reputacdo de uma organizacdo flexivel nesse aspecto, aumenta ainda mais a

importancia e credibilidades do grupo.

Segundo a KFW (2014), os segmentos e o financiamento de produtos se dividem em

alguns grupos:

- instituicbes financeiras: organizam negoécios globais com os bancos e companhias de
seguros e subsidiarias em todos os setores, geralmente em mercados emergentes. Contam com

facilidades de empréstimos bank to bank.
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- trade finance: ajudam os clientes a fazerem uso de instrumentos padronizados para o

financiamento do comércio internacional.

- commodity finance: estruturacdo de empréstimos para financiar estoques das mercadorias
que apresentam curta maturidade; acordos de financiamento de exportacdo; pagamento

antecipado de mercadorias.

A DEG (Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH) se trata de uma
subsidiaria do KFW que financia investimentos privados em paises em desenvolvimento, em
agricultura, infraestrutura, industria e servicos. O Banco prové financiamentos de longo prazo
na forma de empréstimos, equity e garantias, com grande foco em projetos de Micro e
Pequenas Empresas.

Ela financia a longo prazo investimentos do setor privado, atuando em paises em
desenvolvimento da América Latina, Asia, Africa, na Europa Central e no Leste Europeu,
possuindo atuacgdo principalmente nos mercados onde os bancos comerciais ndo conseguem
oferecer instrumentos financeiros com prazos adequados para investimentos em ativos fixos,

tendo como uma de suas missdes contribuir com o desenvolvimento. (DEG, 2012).

A DEG atua na consultoria empresarial com o intuito de reduzir riscos em projetos de
financiamento tanto planejados quanto ja existentes, além de prestar auxilio externo na
elaboracdo de planos de negécio; otimizacdo dos projetos; setor de financas; melhoria de
sistemas de gestdo de risco, consultoria estratégica e organizatoria, desenvolvimento do
produto; estudos preliminares de investimento, sobretudo em contextos muito relevantes para

a politica de desenvolvimento.

Apresenta como itens financiaveis a implantagdo, modernizacdo e ampliagdo de
empresas; aquisicdo de maquinas e equipamentos; servicos de consultoria; substituicdo de
matriz energética nociva ao meio ambiente por fontes limpas e renovaveis. Tem como um dos
objetivos contribuir para o desenvolvimento dos paises em desenvolvimento, reducdo da
pobreza e estimulo ao investimento em fontes renovaveis de energia, possuindo
comprometimento de longo prazo em mercados desafiadores, robustez financeira e boa

reputacdo internacional. (DEG, 2012).

Como parceira, a DEG proporciona além de produtos financeiros tradicionais,
assisténcia técnica por meio de projetos, promovendo a politica de desenvolvimento
sustentavel e melhoria do nivel de governanga nas companhias, 0 acompanhamento de todo o

processo dos seus investimentos proporcionando ajuda adicional as empresas.
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Em relacdo a DEG, o Brasil mostra-se um pais de grande relevancia estratégia com um
aumento de visibilidade mundial, apontando ser de vital importancia a organizagéo o auxilio
as empresas locais no cumprimento de suas politicas de crescimento sustentavel elevando o
nivel de eficiéncia e no desempenho de suas atividades. O tamanho e a importancia do pais
sdo refletidos no portfélio, bem como nos compromissos de cada ano, visto que de todo o
portfolio de mais de 1.8 bilh&o de euros destinado a toda a América Latina, uma boa parcela,
de 255 milhdes de euros, fica para o Brasil; além dos aproximadamente 70 dos 130 milhdes

de euros destinados ao investimento no Mercosul em 2013 ser dedicado ao pais. (DEG, 2014).

A DEG oferece as empresas e instituigdes financeiras locais, financiamento de longo
prazo com taxas de juros condizentes com o mercado. Apresenta como publico alvo as MPEs
brasileiras, especialmente do setor de agronegdcios, infraestrutura, industrias de
transformacéo e do setor financeiro. Conforme DEG (2014), entre as principais caracteristicas

desse tipo de investimento, citam-se:
- moeda utilizada USD ou EUR e, em alguns casos excepcionais, moedas locais;

- taxa de juros fixa ou variavel, de acordo com o projeto, o perfil do cliente pais e com o

mercado global.

- prazo de 4 a 15 anos, dependendo do tipo de projeto;

- prazo de caréncia de até 3 anos;

- participacdo de até 35% em empresas e projetos novos;
- garantias negociadas entre as partes.

No presente capitulo foram abordados o0s mecanismos tanto nacionais quanto
internacionais de financiamento as exporta¢cdes disponiveis no Brasil. Analisaram-se as
principais fontes brasileiras como o BNDES e o Banco do Brasil, bem como instituigdes
internacionais a exemplo do BID e do KfW. No capitulo seguinte, sera abordado a
International Finance Corporation, mecanismo pertencente ao Grupo Banco Mundial
destinado ao setor privado, analisando o caso do financiamento da instituicdo a Empresa

Brasileira de Aeronautica S.A — Embraer, uma das maiores empresas exportadoras brasileiras.
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4 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION E EMBRAER

Um dos grandes mecanismos de financiamento internacionais condiz com o Grupo
Banco Mundial, uma agéncia especializada independente do Sistema das Nacdes Unidas. O
apoio do Banco Mundial aos projetos tem o intuito de impulsionar o crescimento econémico e
o desenvolvimento social, aliados a reducéo da pobreza e da desigualdade. A parceria rompe a
barreira do aspecto financeiro, visto trazer conhecimento de ponta e experiéncia internacional
no objetivo de ajudar o Pais a lidar com questdes mais complexas e transformadoras, além de

levar e adaptar o conhecimento brasileiro a outros paises.

O Grupo é composto por um conjunto de institui¢des lideradas pelo BIRD (Banco
Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento), o qual abrange quatro outras grandes
agéncias, sendo elas: a ICSID (Centro Internacional para Resolucdo de Disputas sobre
Investimentos), a IDA (Associagdo Internacional de Desenvolvimento) e a MIGA (Agéncia
de Garantia de Investimentos Multilaterais) e a agéncia de anélise no presente capitulo, a IFC

(Corporacao Financeira Internacional).

O capitulo contara com a analise da relacdo entre a IFC e a Empresa Brasileira de
Aerondutica S.A — EMBRAER, uma gigante empresa brasileira com um dos maiores
indicadores de exportacdo do Brasil. Sera analisado o tipo de financiamento que foi abordado,
apresentando questfes de valores, prazos de maturacdo e resultados a empresa brasileira nos

anos posteriores ao investimento.

4.1 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION

A International Finance Corporation (IFC) é a maior instituicdo em termos de
desenvolvimento global voltada para o setor privado nos paises em desenvolvimento.
Financia investimentos, mobiliza capitais nos mercados financeiros, além de prestar servicos
de assessoramento a empresas e governos. Mesmo coordenando suas atividades com as outras
instituicdes do Grupo Banco Mundial, o IFC ¢é juridica e financeiramente independente. (IFC,
2013).

A corporacéo foi criada no ano de 1959, possuindo atualmente 184 paises membros —

atuando em mais de 100 paises em desenvolvimento - 0s quais conjuntamente determinam as
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politicas e diretrizes da organizacdo. Além de contribuir para o desenvolvimento de
comunidades locais e empreendedorismo social, o IFC colabora para que empresas e
instituicBes financeiras criem empregos, gerem receitas, melhorem a governanca corporativa e
0 desempenho rural e ambiental, ajudando na expansdo do nimero de empregos, melhorando
salde e educacdo, e ampliando o acesso a financiamentos para as pessoas que mais
necessitam. Outro ponto € o papel catalisador na expansdo do acesso a servicos financeiros,
aumentando a possibilidade de obter informac6es de crédito, promovendo melhores préaticas

em gestao de riscos e introduzindo normas ambientais e sociais. (IFC, 2013).
Entre as prioridades estratégicas da corporacao (IFC, 2013), destacam-se:

* Desenvolvimento de mercados financeiros locais;

* Fortalecimento dos mercados fronteiricos;

* Analisar as restricGes ao crescimento do setor privado, sobretudo na cadeia de suprimentos

alimentares, em saude, em infraestrutura e em educac&o;
* Abordar a mudanca do clima e assegurar a sustentabilidade social e ambiental;
* Criacdo de longos relacionamentos com clientes de mercados emergentes.

Em relacdo aos empréstimos, o IFC financia projetos e empresas por meio de
empréstimos de sua propria conta, geralmente por um periodo de 7 (sete) a 12 (doze) anos;
além de emprestar a bancos intermediérios, empresas de arrendamento mercantil e outras
instituicOes financeiras para repasse. Embora os empréstimos sejam normalmente expressos
nas moedas das principais nacdes industriais, a corporacdo tem dado prioridade a estruturar
produtos nas moedas locais, sendo que ja forneceu financiamento em mais de 50 moedas

locais.

Os investimentos de capital proporcionam o apoio ao desenvolvimento e o capital de
crescimento de longo prazo de que as empresas privadas necessitam. O IFC investe tanto
diretamente no capital das empresas, como por meio de fundos de capital privado. Em geral, 0
investimento gira em torno de 5% a 20% do capital de uma empresa. Outra maneira de
investimento acontece através de empréstimos com lucro participativo, empréstimos
conversiveis e acles preferenciais. Salienta-se que os investidores que fazem parceria com a
IFC beneficiam-se da experiéncia da IFC em gestdo de riscos em mercados emergentes. (IFC,
2013).
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O fundo também atua no gerenciamento de riscos dos mercados, sobretudo
emergentes, apresentando uma abordagem minuciosa (IFC, 2013), a qual inclui alguns

pontos:
« Elevados padrdes ambientais, sociais, e de governancga corporativa.

e Adequacdo rigorosa e conservadora de capital, utilizando padrdes exigentes para manter
uma classificacéo de crédito AAA;

« Procedimentos conservadores de diversificacao da carteira por empresa, setor e regiao;

« Avaliagdes do risco de credito;

Cuidado com a integridade em todos os investimentos.

Em relacdo a corporagdo no Brasil, sua estratégia visa ajudar empresas inovadoras no
acesso a novos mercados e produtos na promocdo da concorréncia, aumentando assim o
suporte de apoio em assessorias para governos locais traves de parcerias publico privadas,
sobretudo nas questdes de infraestrutura. Além disso, apresenta-se a melhoria no clima de
investimentos, ajudando pequenas empresas a participar da economia formal, fazendo assim,

com que as necessidades das comunidades de baixa renda sejam atendidas.

A International Finance Corporation salienta a importancia fundamental das

empresas privadas na economia, visto serem elas que:

criam nove de cada dez empregos nos paises em desenvolvimento. Elas estimulam a
inovacdo, produzem 0s bens e servi¢os que as pessoas precisam para melhorar suas
vidas e geram a maior parte das receitas fiscais que 0s governos precisam para
prestar servicos essenciais a seus cidaddos. Em suma, o setor privado fornece a
maior parte dos meios comprovados ao longo do tempo para acabar com a pobreza
de forma répida e sustentavel. (IFC, 2013, p.30).

O IFC ajuda as empresas a crescer e criar empregos, melhorar a governanca
corporativa e o desempenho ambiental, além de contribuir para suas comunidades locais.
Além disso, ajuda no fornecimento de empréstimos e investimentos que permitam que elas
crescam rapidamente e de modo sustentavel e oferecendo consultoria para ajuda-las a inovar,
elevar os padrbes e mitigar os riscos. Aliado a isso, um importante elemento no
fortalecimento do impacto dos investimentos do IFC sdo os resultados que 0s servigos de
consultoria podem desempenhar, ajudando as empresas na criagcdo e expansdo de empregos
além do destravamento do investimento no setor privado. E importante notar que as empresas
precisam de um ambiente regulatério para o empreendedorismo, além de conselhos sobre as

melhores préaticas de negdcios que podem ser aplicadas. (IFC, 2013)
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O IFC apoia a construcdo de fortes mercados de capital locais, visto serem a base para
um setor privado prdspero, pois reduzem a dependéncia dos paises da divida estrangeira e
protegem as economias de oscilagcdes repentinas nos fluxos de capital internacional. Esses
mercados criam acesso ao financiamento de longo prazo em moeda local alem de ajudar a
mobilizar recursos de financiamento a infraestrutura e outras &reas essenciais para o
crescimento do setor privado — o0 mecanismo-chave da criacdo de empregos nos paises em
desenvolvimento. (IFC, 2013).

42 EMBRAER

A origem da Empresa Brasileira de Aeronautica S.A — EMBRAER -, remonta a
década de 40, quando o governo brasileiro iniciou um projeto estratégico de longo prazo para
desenvolver a capacitacdo aerondutica do Pais. O projeto surgiu da necessidade de se montar
uma solida base técnica, sendo capaz de suprir a dependéncia tecnoldgica das nagdes mais
avancadas e consolidar a instalagdo de uma industria aeronautica no Pais. O inicio consistiu
na criacdo de uma escola de engenharia modelo e de um instituto de pesquisa e
desenvolvimento co-localizados em um centro técnico com infraestrutura adequada. No ano
de 1946, na cidade de Sdo José dos Campos, SP, comegou a ser organizado o Centro Técnico
de Aeronautico (denominado hoje Centro Técnico Aeroespacial — CTA), o qual passou a
abrigar a partir de 1950 o Instituto Tecnoldgico de Aeronautica (ITA). Outro empreendimento
foi a criacdo do Instituto de Pesquisa e Desenvolvimento (IPD) no ano de 1953. (EMBRAER,
2005).

Em 19 de agosto de 1969, nascia a empresa que levou ciéncia e tecnologia produzidas
em solo nacional a um dos maiores expoentes da industria aeronautica mundial, a Empresa
Brasileira de Aeronautica S.A — EMBRAER, sendo hoje uma das maiores empresas
aeroespaciais do mundo, contando com mais de 40 anos de experiéncia e atuando nas etapas
de projeto, desenvolvimento, fabricacdo, venda e suporte pos-venda de aeronaves para 0s
segmentos de avia¢do comercial, aviacdo executiva, além de oferecer solucGes integradas para
defesa e seguranca e sistemas. A Embraer € um exemplo de multinacional emergente
operando em um mercado global altamente competitivo e intensivo em tecnologia,
mostrando-se como uma das quatro maiores fabricantes de aeronaves do mundo e a Unica
sediada em um pais em desenvolvimento. (MARTINEZ, 2007)
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A empresa possui uma base global de clientes e parceiros importantes de renome
internacional, diminuindo a distancia entre povos e oferecendo o que existe de mais moderno
em tecnologia, versatilidade e conforto em aeronaves. A empresa € lider no mercado mundial
de jatos comerciais com até 130 passageiros, quinta maior fabricante de jatos executivos do
mundo e a maior empresa de defesa e seguranca no Brasil. A natureza do negécio confere a
empresa uma posicdo de destaque na vanguarda tecnolégica mundial, com constantes
investimentos em pesquisa para o desenvolvimento de novos produtos e solugdes e o
aprimoramento de processos. (GOLDSTEIN, 1995)

Um ponto importante a ressaltar a respeito do setor aerondutico condiz com seu
relevante contetdo tecnolégico e de altissimo valor agregado. A Embraer mostra a capacidade
de uma empresa em um pais em desenvolvimento em exportar esses tipos de mercadorias,
mostrando que o pais é capaz ter renome internacional em um dos setores mais competitivos
do mundo. A empresa ajuda a estabelecer o nome do Brasil entre os paises exportadores de
tecnologia e capacidade industrial, com destaque para a inddstria aeronautica. (FONSECA,
2012).

A empresa acredita que os investimentos, tanto em qualidade de seus relacionamentos
com as comunidades quanto com seus funcionérios € o melhor caminho para manter uma
construtiva e profissional forca de trabalho. A empresa tem uma politica de educacdo e
aprendizado a qual apoia a formagédo e educagdo que vai tanto ajudar ou na melhoria da

performance individual ou a promover seu plano de carreira. (PINHO, 2008)

Além de ser importante estrategicamente, as exportacdes da Embraer representam a
entrada de grandes quantias de divisas ao pais, sobretudo em tempos nos quais o pais
necessita de recursos para o financiamento de seu déficit comercial e financeiro, contribuindo
assim para a balanca comercial brasileira e a geracdo de empregos especializados e
demandando alta capacitacdo de méo de obra. A empresa levou o pais a ter aeronaves como
um dos principais itens da pauta de exportacdes. (FERREIRA; SALERNO; LOURENCAO,
2010).

A empresa possui uma vasta gama de aeronovas em seu portfélio, todavia a anélise
fica centrada na familia de jatos regionais bimotores ERJ 170/190 — atualmente a principal
familia comercializada pela empresa -, 0 qual conta com quatro jatos (EMBRAER 170;
EMBRAER 175; EMBRAER 190 e EMBRAER 195), modelos entre 70 e 118 passageiros.
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A familia EMBRAER 170/190 é integrada pelo EMBRAER 170, com 70 assentos,
EMBRAER 175, com 76 assentos, EMBRAER 190, com 100 assentos e 0 EMBRAER 195,
com 108 assentos. O modelo EMBRAER 170 estd em operacdo comercial desde 2004 e os
modelos EMBRAER 175 e EMBRAER 190 comecaram a operar comercialmente a partir de
2006, e 0 modelo EMBRAER 195 comecou a operar comercialmente a partir de 2007.
(EMBRAER, 2010)

O desenvolvimento das aeronaves da familia EMBRAER 170/190 comegou em
meados do ano de 1999, dentro de um programa que foi or¢cado em aproximadamente US$850
milhdes. A familia de jatos é o produto destinado a aviacdo civil mais avangado da empresa,
apresentando-se como uma verdadeira nova geracdo de jatos para o mercado mundial. E a
familia que apresenta a mais complexa utilizacdo das parcerias estratégicas e inovagdo de
valor, visando o inexplorado nicho entre os avifes considerados regionais e 0s grandes jatos
comerciais. A familia consolidou a Embraer na posicao de lider mundial em jatos com até 110
assentos. (BEDAQUE; OLIVEIRA; VASCONCELLOQOS, 2007).

Todos os modelos da familia vem ganhando o mercado mundial, a exemplo do
EMBRAER 190 — entre os maiores jatos comerciais fabricados no Brasil -, 0 qual exerce
importante papel na aviagdo comercial, visto permitir que as companhias aéreas ajustem a
capacidade dos avides a demanda dos passageiros com uma precisdo sem igual,
proporcionando assim, boa vantagem competitiva aos operadores. Segundo o Diretor-
Presidente da empresa, Mauricio Botelho: “... a familia EMBRAER 170/190 possui todos 0s
atributos necessarios para ajudar a fortalecer a nossa posicdo competitiva nos mercados
globais e manter a Embraer no caminho continuo do crescimento”. (Revista Bandeirante, p.4,
2005)

O sucesso da Embraer ndo seria tdo impressionante, ndo fosse as inUmeras parcerias e
a ajuda de fontes de financiamento tanto nacionais quanto internacionais. Um dos grandes
colaboradores para o sucesso Embraer, sobretudo para o sucesso da familia EMBRAER
170/190 foi o braco do Banco Mundial destinado ao setor privado, a International Finance

Corporation.

No final de junho de 2005, a Empresa Brasileira de Aeronautica S.A conjuntamente
com o International Finance Corporation estruturou uma operacédo de financiamento no valor
total de US$ 180,0 milhdes com prazos de vencimento entre oito e doze anos, mudando assim
o perfil do endividamento da empresa. (EMBRAER, 2005)
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A operagdo apresentou-se como um empréstimo A/B tipo Loan Secured Facility,
sendo estruturada em um empréstimo de US$ 35,0 milhGes com recursos proprios do IFC
além de outro no valor de US$ 145,0 milhdes em recursos de participantes de um grupo
credores associados. ° Sublinha-se que no tipo de contrato A/B, a International Finance
Corporation retétm uma parcela do empréstimo por conta prépria (A Loan) e vende
“participagdes” para o restante dos participantes (B Loan). O mutuério assina um acordo de
empréstimo (Loan Agreement) com a IFC e a mesma assina um acordo de participacdo com o
grupo credor associado. Como a International Finance Corporation é o Unico credor
contratual para o mutuério, a estrutura A/B permite a administracdo e documentacao
simplificada. (IFC, 2014)

A estrutura é demonstrada na figura a seguir.

Figura 1. Estrutura dos Empréstimos A/B

IFC Loan Agreement Borrower

for & and B Loan

Farticipation Agreement
for B Loan

Participants

Fonte: IFC, 2014

O financiamento A, no valor total de até US$ 35,0 milhGes tem prazo de 12 anos, e a
taxa de juros cobrada é a LIBOR para seis meses mais 2,9% ao ano. Os empréstimos
realizados com os recursos dos credores estdo divididos em B1 e B2. O financiamento B1 é de
até US$ 60,0 milhdes, contando com um prazo de 10 anos e a mesma taxa de juros cobrada é
em comparacao ao financiamento A. O financiamento B2 é de até US$ 85,0 milhdes, com um

prazo de 8 anos e a mesma taxa de juros cobrada em relacdo ao A e B1. (SEC, 2005)

As informac6es sobre os financiamentos podem ser visualizados na tabela abaixo:

1% Fundos estdo sendo fornecidos por uma série de bancos, incluindo BBVA, BSCH, o ABN AMRO, JP Morgan,
Societe Generale, 0 ING, o Banco Itat Europa, a Caixa Geral de Depdsitos, Natexis e HVB.
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Tabela 1. Caracteristicas dos Empréstimos

EMPRESTIMO VALOR (USS milhdes) | Duragao (Anos) Taxa Cobrada
A 35 12 LIBOR 6 meses + 2,9% ao ano
B1 60 10 LIBOR 6 meses + 2,9% ao ano
B2 85 8 LIBOR 6 meses + 2,9% ao ano

Fonte: SEC, 2005. Elaboragao prépria

Dimitris Tsitsiragos, Diretor Mundial de Producéo e Servigos da IFC afirma que:

This investment with Embraer is consistent with IFC’s strategic aim to partner with
emerging global players from developing countries and to support a sector that
brings high value-added engineering and manufacturing to emerging market
countries. (IFC. Press Releases, June, 2005).

A linha de crédito é garantida por uma combinacdo de hipotecas sobre a principal
instalacdo industrial da Embraer no Brasil, bem como de trés aeronaves da pré-série da
Familia. EMBRAER 170/190 e um contrato de penhor de conta bancéria com valor
equivalente a 12 meses de cobertura de juros. Além das obrigacdes e restricdes usuais, a
empresa precisa seguir as exigéncias de manter indices definidos de liquidez da divida e de
cobertura das despesas; e obrigacdes relacionadas ao cumprimento das diretrizes gerais

ambientais e de saude e seguranca da International Finance Corporation. (SEC, 2005)

A Embraer também concordou com uma provisdo de pagamento antecipado
obrigatorio que limita suas receitas liquidas geradas pela venda e suporte de aeronaves de
ataque a 12,5% do total de suas receitas liquidas. Em maio de 2007, a empresa renegociou o
spread sobre a Libor, passando a ser de 1,21% ao ano. Consoante a dezembro do mesmo ano,
a empresa negociara a liberacdo da hipoteca sobre as trés aeronaves de pré-série da familia
EMBRAER 170/190. Em 31 de dezembro de 2008, 133,6 milhdes de dblares continuavam em
pendentes dessa linha, sendo 26,4 milhdes de ddlares de curto prazo, incluindo principal e
juros acumulados. (SEC, 2005).

O montante total do empréstimo proporcionou a Embraer uma nova fonte confiavel de
financiamento, abordando simultaneamente a necessidade de financiamento de longo prazo
em uma industria de capital intensivo, onde o ciclo da pesquisa inicial de mercado e Pesquisa

e Desenvolvimento até a total escala de producéo é de cerca de 10 anos.

Mauricio Botelho, Presidente e CEO da Embraer afirma que:
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There are five main pillars in the aeronautical industry. Capital intensiveness is one
of the most important. Embraer welcomes this loan and sees it as a confirmation of
IFC’s mission to support companies in emerging countries. (IFC. Press Releases,
June, 2005).

O IFC chegou com um financiamento de longo prazo, vindo em um momento em que
0 acesso ao financiamento era limitado — considerando riscos de longos ciclos de
desenvolvimento de novos produtos e riscos de soberania associados a um pais emergente
como o Brasil — melhorando o acesso da empresa ao crédito com prazos mais longos no
mercado internacional. A indudstria de fabricacdo de aeronaves é muito concentrada, sendo
essencial para a constituicdo do setor em um pais o apoio das agéncias de crédito a

exportacao.
Atul Mehta, diretor do IFC na América Latina e Caribe afirmou que:

This transaction has allowed Embraer to establish the longest syndicated loan tenor
for a corporate borrower domiciled in Brazil in many years. The longer tenor is
crucial to meeting the company's product development and production cycle and to
helping it compete more effectively in the global marketplace. (IFC. Press Releases,
June, 2005).

O sucesso na estruturacdo de financiamentos para os clientes da Embraer nos Gltimos
anos demonstra a boa aceitacdo pelo mercado financeiro das aeronaves comerciais da
Empresa. A diversificacdo da base de clientes dos E-Jets e a sua versatilidade de aplicacéo
nos diversos modelos de negdcio tém contribuido para a percepcdo positiva do ativo como
mitigador de risco e os valores residuais projetados estdo se mantendo em patamares maiores
que os dos competidores. A Embraer sempre esteve engajada na extensdo estrategicamente
importante da sua gama de produtos e a consolidacdo da sua posi¢cdo como global player. O

projeto da IFC esta ajudando a empresa a conseguir esse objetivo.

O projeto realizado pela IFC/Embraer é - de acordo com o Procedimento Social e
Ambiental — um projeto de Categoria B. As questdes ambientais e sociais essenciais
associados a este projeto incluem: emissdes atmosféricas, efluentes liquidos, manuseio e
descarte de materiais quimicos, manuseio e descarte de residuos solidos, treinamento em
salde e seguranca dos funcionarios, poder e abastecimento de agua e protecdo contra

incéndio, capacidade de gestdo ambiental de suas operacoes.

Antes da consecucdo do projeto, foram analisados alguns potenciais impactos
ambientais, de saude e seguranca do projeto, como emissfes de ar, uso de gua e gestdo de
residuos e capacidade de gestdo ambiental. A Embraer apresentou planos para tratar os
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impactos e garantir que o projeto proposto obedeca as medidas especificas concordadas, em
conformidade com as leis vigentes do pais e os regulamentos e exigéncias do Banco Mundial
e IFC. Sendo assim, a IFC concluiu que o projeto iria atender as politicas ambientais e sociais
do Banco Mundial/IFC, bem como as diretrizes ambientais, de salde e de seguranca sobre a

implementacdo bem sucedida das medidas acordadas. (IFC, 2005)

A Embraer ndo sé contribui diretamente para a industrializacdo do Brasil em um
campo de alta tecnologia, mas também tem um efeito catalisador sobre diversas empresas que
fazem parte de sua cadeia de suprimentos. A preparacdo para 0 projeto e a experiéncia técnica
e gerencial adquirida com a sua execugdo ajudou a construir uma base de conhecimento que a

ajuda a planejar e implementar com sucesso as futuras iniciativas estratégicas. (IFC, 2005)

Como parte de seus esforcos para melhorar a eficiéncia e reduzir custos, a Embraer
esta trabalhando com seus principais fornecedores para montar fabricas no Brasil, que tera um
impacto positivo na criagdo de emprego, transferéncia de tecnologia e desenvolvimento
global. No lado macroeconémico, o projeto também é esperado para fazer contribuices

positivas para a balanca comercial do Brasil e sua base fiscal.

Em termos de relagdo com a empresa, a IFC trabalhara com a Embraer, incentivando-a
a melhorar continuamente seus processos internos, para introduzir benchmarking e adotar as
melhores préticas internacionais em areas como os vinculos dos fornecedores, desempenho
ambiental, aspectos sociais e de governanca, de modo que a empresa possa continuar a manter

a sua posicdo de lideranca. (IFC, 2005)

43 EMBRAER EM NUMEROS"

4.3.1 Entrega de jatos

A Empresa Brasileira de Aeronautica S.A se apresenta como global player no setor

aeronautico mundial, apresentando cifras relevantes no mercado internacional, como pode ser

! Os dados apresentados pela Embraer ndo sdo apenas resultados do financiamento realizado pela IFC, porém
este se mostrou de grande importancia a empresa, sobretudo na Familia 170/190. Outras razdes, como variagdes
das taxas de cambio, liquidez internacional e propensao ao investimento, também explicam, em partes, 0s dados
explicitados no presente capitulo.
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constatado no ndmero de jatos entregues pela empresa no decorrer dos anos. O grafico abaixo
analisa a evolugdo da entrega de jatos realizada entre o periodo de 2001 até o primeiro

trimestre do ano de 2014.

Figura 2. Evolucdo Anual de Entrega de Jatos

300

250

D “‘\ “\ “‘\ “\ “‘\ “\

o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2

=1

Jatos
e
=

1

o
=1

un
=

Fonte: EMBRAER, 2014

A partir do gréafico acima se percebe os altos valores de comercializacdo de jatos
realizados pela empresa. No inicio da década 2000 existe uma pequena queda no nimero de
jatos entregues, tendo como valor minimo o ano de 2003, com 101 jatos. Entre os anos de
2005 e 2010, a empresa mostrou forte evolugdo, passando de 130 para 246 jatos entregues
pela companhia no ano de 2010, o recorde da empresa. Nos ultimos anos o namero de
entregas se manteve sem poucas mudancas, variando entre 204 e 209 jatos entregues entre 0S
anos de 2011 e 2013. (EMBRAER, 2014)

A empresa comercializa uma gama de jatos em diversas partes do mundo, todavia,
ressalta-se a importancia dos jatos tipo commercial jets” no total das vendas realizadas ao

longo dos anos, como mostra o grafico abaixo.

12 Carteira de pedidos da aviagdo comercial em 31 de marco de 2014
13Jatos comerciais
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Figura 3. Entrega de jatos por categoria
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Fonte: EMBRAER, 2014

Como comentado anteriormente, grande parte dos jatos comercializados pela Embraer
sdo commercial jets e, a quase totalidade dessa categoria sdo os chamados E-Jets, aeronaves
da Familia EMBRAER 170/190, demonstrando a real importancia da familia para a empresa,
bem como do financiamento recebido para a consecucdo dessas aeronaves. A relacao entre 0s

E-Jets e 0 nimero total de jatos entregues pela empresa é significativa.

Em 2008, do total de 204 jatos entregues, 162 foram para o mercado de Aviagéo
Comercial (incluindo 156 aeronaves da familia EMBRAER 170/190 e seis da familia ERJ
145). No ano de 2009, do total de 244 jatos entregues, 122 foram para 0 mercado de aviacao
comercial (115 aeronaves da familia EMBRAER 170/190 e sete da familia ERJ 145). Com as
familias ERJ 145 e EMBRAER 170/190 a Embraer atingiu uma participacdo de mercado de
45% no segmento de jatos da aviacdo comercial de 60 a 120 assentos. (EMBRAER; 20009,
2010)

No que concerne ao ano de 2010, do total de 246 jatos entregues, 100 foram para o
mercado de aviacdo comercial, sendo 94 E-Jets e seis ERJ 145. No ano seguinte, dos 204 jatos
entregues, 105 foram destinados ao mercado de aviagdo comercial e, destes, 103 eram E-Jets
(familia EMBRAER 170/190) e dois eram da familia ERJ 145. Em 2011, a companhia
ultrapassou a marca de 1.000 ordens firmes e 800 aeronaves entregues dos modelos
EMBRAER 170/175/190/195. (EMBRAER; 2011, 2012)
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Em 2012, do total de 205 jatos entregues, 106 aeronaves foram destinadas para o
mercado de aviagdo comercial, sendo todas elas E-Jets. No segmento de jatos comerciais de
61 a 120 assentos a Embraer manteve sua posicdo de destaque e lideranca com 43% de
participacdo de mercado. Ressalta-se que as aeronaves da Embraer para esse segmento, os E-
Jets, sdo amplamente reconhecidas por sua versatilidade, economia, conforto ao passageiro e
pela capacidade de auxiliar as empresas aéreas a aumentarem sua eficiéncia. (EMBRAER,
2013).

No ano de 2013, foram entregues 209 jatos, dos quais 90 eram aeronaves destinadas ao
mercado de aviacdo comercial, sendo todas elas E-Jets, salientando a importancia da familia
na composicdo das exportacOes e, consequentemente, da receita da empresa. (EMBRAER,
2014).

4.2.2 Exportagdes Embraer

A EMBRAER se apresenta como uma das maiores empresas exportadoras do Brasil,
como pbde ser notado acima referente aos grandes numeros de jatos entregues pela
Companhia ao longo dos anos. No grafico a seguir apresenta-se o desempenho das
exportacGes — as quais representam boa parte de toda a receita da empresa — ao longo dos

ultimos anos, tracando um panorama entre 2000 e 2013.

Figura 4. ExportacGes Embraer
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Fonte: EMBRAER, 2013". Elaboragéo propria

“ Elaborado a partir das Demonstragdes Financeiras Publicadas entre 2005 e 2013.
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No ano 2000, a Empresa apresentou um valor total de US$ 2.702 milhGes em suas
exportacGes. No ano seguinte o montante aumentou 7% chegando a marca de US$ 2.897
milhdes. (EMBRAER, 2005)

Em 2002 e 2003, a empresa demonstrou valores abaixo dos constatados nos periodos
anteriores, com um total de US$ 2.396 milhdes e US$ 2.007 milhdes respectivamente. Quanto
a 2004, as exportacOes totalizaram US$ 3.347,8 milhGes, marcando a posi¢do da Empresa
como a segunda maior exportadora brasileira com uma representacdo de 4% para o saldo da
balanga comercial brasileira. (EMBRAER, 2005)

As exportacdes da Embraer no ano de 2005 totalizaram US$ 3.267 milhGes, marcando
a posicao da Empresa como a terceira maior exportadora brasileira, com uma representacao
de 2,8% para o saldo da balanca comercial brasileira em 2005. (EMBRAER, 2006)

No exercicio do ano de 2006, as exportacbes da Embraer totalizaram US$ 3.269,0
milhdes, marcando a posigdo da Empresa como uma das maiores exportadoras brasileiras,
com uma representacdo de 2,3% para o saldo comercial brasileiro. No ano de 2007, as
exportacdes da Embraer totalizaram US$4.736,8 milhGes, um aumento de 45% em relagéo a
2006, marcando a posicdo da Empresa como a 3% maior exportadora do Brasil, com uma
contribuicédo de 2,95% para o saldo da balanga. (EMBRAER; 2007, 2008)

No que concerne ao ano de 2008, as exportacBes chegaram a cifra de US$ 5.733,0
milhGes, um aumento de 21,0% em relacdo a 2007, marcando a posi¢cdo da Empresa como a 32
maior exportadora brasileira, contribuindo com 2,9% do saldo da balanca comercial do Brasil.
Em 2009, as exportacfes da Embraer totalizaram US$ 4.053,3 milhdes, registrando queda de
29,3% em relacdo a 2008 (sobretudo devido a crise econémica mundial e seus reflexos).
Mesmo com a queda, a Empresa se mostrou a quarta maior exportadora brasileira, com uma
contribuicdo no saldo da balanca comercial de 2,65%. (EMBRAER; 2009, 2010)

As exportacdes da Embraer em 2010 totalizaram US$ 4.159,0 milhdes, mantendo a
Empresa como a quarta maior exportadora brasileira, contribuindo em 2,06% no saldo
comercial do pais. No ano de 2011, as exportacfes da Embraer chegaram a US$ 4.209,2
milhdes, colocando a Empresa como a quinta maior exportadora brasileira, com uma
contribuicéo de 1,64% para o saldo da balanca comercial. (EMBRAER; 2011, 2012)

64



Em relacdo ao ano de 2012, as exportacbes da Embraer totalizaram US$ 4.951,7
milhdes, colocando a Empresa como a quarta maior exportadora do pais, com participagdo de
2% no saldo comercial brasileiro. Quanto a 2013, o valor total das exportacdes foi de US$
4.136,7 milhdes, colocando a Empresa como a sétima maior exportadora brasileira, e com

relevante contribuicdo positiva para o saldo da balanca comercial. (EMBRAER; 2013, 2014)

A empresa vem demonstrando boa aceitacdo pelo mercado financeiro das aeronaves,
com ampla diversificacdo de clientes e versatilidade de aplicacdo nos diversos modelos de
negocios, o que pode ser verificado nos seus altos valores de exportacdo nos ultimos anos,

bem como sua importancia na balanca comercial brasileira.

4.2.3 Receitas da Embraer por regido

A composicdo da receita da EMBRAER em relagdo as diversas regides de todo o
mundo aos poucos vém se modificando. No ano de 2005, a composi¢cdo apresentava a
América do Norte detentora de 68,1% da receita total da Embraer, seguido por Europa com
14,5%, internamente no Brasil com 9,7% e em outros lugares um valor de 7,7%. As

informacdes podem ser analisadas na Figura a seguir. (EMBRAER, 2006)

Figura 5. Composicao da receita por regido (2005)
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Fonte: EMBRAER, 2006. Elaboracéo prépria

Quatro anos mais tarde, o ano de 2009 (marcado pela recessdo econdémica
internacional ocasionada pela crise de 2008) apresentou uma composi¢do com uma grande
queda em relacdo @ América do Norte e a entrada de novas regibes com valores mais

significativos, como pode ser observado na Figura a seguir.
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Figura 6. Composicgéo da receita por regido (2009)
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Fonte: EMBRAER, 2010. Elaboracéo prdpria

A Europa passou a ser a detentora do maior market share da receita da Embraer com
32%, seguida pela América do Norte com 23%. O crescimento da participacio da Asia-
Pacifico fez com que sua participacdo chegasse a 21%, seguida de 7% pela América Latina,

11% internamente no pais e 6% em outras localidades mundiais. (EMBRAER, 2010)

Um dos motivos para a mudanca do market share ocorreu em virtude do aumento das
demandas dos E-Jets, 0s quais vém conquistando o mercado mundial. A familia, no final do
ano de 2006, contava com 19 operadores distribuidos em quatro continentes e mostrou amplo
crescimento nos anos seguintes, chegando em 2009 a ter uma base de clientes sélida e
diversificada apresentando 54 empresas aéreas em 37 paises dos cinco continentes.
(EMBRAER; 2007, 2010).

No que concerne ao ano de 2012, algumas diferencas aconteceram, aumentando o
namero de paises e regides com valores significativos na composicao da receita da empresa,

como é mostrado na Figura a seguir.
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Figura 7. Composicao da receita por regido (2012)
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Fonte: EMBRAER, 2013. Elaboragéo propria

Mesmo com a crise econdmica que atingiu a Europa, a regido se apresentou como a
maior em termos de participacdo na receita da Companhia, atingindo 31% em 2012,
principalmente pelo aumento de entregas de jatos comerciais na regido. Na América do Norte,
a participacdo foi de 24%, sequida pela participacdo da Asia-Pacifico (grande importancia
destinada a China, pais em que nos ultimos anos mais cresceu em participacdo na receita da
Embraer). A regido da América do Sul e Central ficou com 3% da receita total da empresa.
(EMBRAER, 2013)

Uma das razdes para esse aumento da gama de paises e regifes se deu devido ao
sucesso da familia EMBRAER 170/190, que em 2011 atingiu 60 operadores em 40 paises, e
fechou o ano de 2013 com 65 companhias aéreas e clientes presentes em 45 paises dispersos
por todo o mundo.” (EMBRAER; 2012, 2013)

Baseado nas informagdes acima, pode-se notar a mudanga que veio se desenvolvendo
ao longo dos anos e que continua acontecendo em relacdo as principais regides parceiras

comerciais da empresa.

4.2.4 Receita liquida e lucro liquido

' Africa do Sul; Alemanha, Arébia Saudita, Australia, Austria, Azerbaij&o, Bielorissia, Cazaquistdo, China,
Coldmbia,Egito, El Salvador, Equador, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Grécia, Guadalupe,
Holanda,india, Irlanda, Italia, Japdo, Jordénia, Libano, Libia, Luxemburgo,México, Mocambique, Moldavia,
Montenegro, Nigéria, Oman,Panama, Polénia, Portugal,Quénia, Reino Unido, Singapura, Suécia, Suica,
Tailandia, Ucrania, Venezuela. (EMBRAER, 2014)
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Outros importantes dados econémicos referentes a importancia da empresa condizem
com os valores tanto de sua receita liquida anual, como de seu lucro liquido, os quais podem

ser analisados nos graficos abaixo.

Figura 8. Evolucdo Anual da Receita Liquida — R$ Milhdes
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Fonte: EMBRAER, 2014.

Figura 9. Evolucdo Anual do Lucro Liquido — R$ Milhdes
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Fonte: EMBRAER, 2014.
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No ano 2000, a EMBRAER demonstrou receita liquida de US$ 5.099 milhGes e um
lucro liquido de US$ 645 milhdes. Em relagdo ao ano posterior, a empresa mostrou resultados
de US$ 6.891 milhdes em receita liquida e de US$ 1.101 milhdes de lucro liquido.
(EMBRAER, 2005)

Consoante ao ano de 2002, os valores de receita liquida e lucro liquido foram de US$
7.748 milhdes e US$ 1.179 milhdes, respectivamente. Em 2003 ambos os valores diminuiram,
chegando a US$ 6.571 milhdes em receita liquida e US$ 587 milhdes em lucro liquido. O ano
seguinte apontou um aumento de 55% no valor da receita liquida, alcancando US$ 10.231
milhdes, e uma evolucéo de 213% no lucro liquido, chegando ao valor de US$ 1.256 milhdes.
(EMBRAER, 2005)

Como empresa exportadora, onde mais de 90% de suas receitas sao denominadas em
ddlares, a desvalorizacdo de 11,8% da moeda norte-americana verificada no ano de 2005,
influenciou negativamente a receita liquida da Embraer que atingiu R$ 9.133,3 milhGes em
2005, 10,7% menor que a obtida em 2004, de R$ 10.231,2 milhdes. Da mesma forma, o lucro
liquido de R$ 708,9 milhdes apurado no exercicio foi menor que o registrado no ano anterior,
de R$ 1.280,9 milhdes. (EMBRAER 2006)

No ano seguinte, a empresa passou por uma reestruturagdo societaria — aprovada por
maioria dos acionistas da Embraer incluindo detentores de ac¢bes ordinérias, preferenciais, e
ADR, 0s quais aprovaram a reestruturacdo societaria da Empresa™ —, tendo como objetivo
estratégico a criacdo de bases para a sustentacdo, o crescimento e a perpetuidade dos negocios
e atividades da Embraer, visto sua implantacdo assegurar a empresa um acesso mais adequado
ao mercado de capitais, com a consequente ampliacdo de sua capacidade de financiamento e
desenvolvimento de programas de extensdo. Sua receita liquida em 2006 alcangou R$8.342,4
milhdes, 8,7% menor que em 2005. Um ponto a ressaltar € que a desvalorizacdo de 8,66% da
moeda norte-americana verificada no ano também influenciou negativamente a receita liquida
da Embraer. O lucro liquido foi de R$621,7 milhdes, inferior aos R$708,9 milhdes registrados
em 2005. Outra dificuldade enfrentada no ano de 2006 foi um problema verificado na
montagem da asa de algumas aeronaves, prejudicando assim sua producdo. (EMBRAER,
2007)

16Segundo a Embraer, a reestruturacio consistia na simplificagdo da estrutura do capital social da empresa, a qual
passou a ser composta apenas por um tipo de acdo (a¢Bes ordinarias) propiciando com isso um aumento da
liquidez aos acionistas, os quais se beneficiaram com o maior potencial de valorizacdo de suas agdes e
aprimoramento dos padrdes de governanca corporativa.
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Em 2007, apesar da apreciacdo de 11,7% do real frente ao ddlar, a receita liquida
apresentou crescimento de 20,8% em relagdo a 2006, alcancando R$9.983,4 milhdes em 2007.
O lucro liquido em 2007 foi de R$657,0 milhdes, superior aos R$621,7 milhdes do ano
anterior. (EMBRAER, 2008)

Em relacdo ao ano de 2008, por conta do crescimento no nimero de entregas de jatos
— aumento de 20,7% das entregas quando comparados 2008 e 2007 - a receita liquida
apresentou crescimento de 17,5% em relacdo ao ano anterior, alcancando R$ 11.746,8
milhdes. A valorizacdo de 5,7% do real médio frente ao dolar médio também surtiu efeito na

receita e lucro liquidos da empresa no periodo. (EMBRAER, 2009)

No ano de 2009, a Embraer registrou receita liquida de R$ 10.812,7 milhdes, 8,0%
menor que a receita liquida de 2008. Quanto ao ano de 2010, a Embraer apresentou receita
liquida de R$ 9.380,6 milhdes, 14% menor que a do ano anterior. Um dos fatores da
diminuicdo foi causado pela apreciacdo do Real frente ao Dolar, onde a taxa média anual
variou 11,7%. (EMBRAER; 2010, 2011)

Em 2011, a receita liquida foi de R$ 9.858,1 milhdes, 5% maior que os R$ 9.380,6
milhGes do ano anterior. No ano seguinte a receita liquida da Embraer alcangou R$ 12,2
bilhdes, com crescimento de 24% em comparacdo ao periodo anterior. O seu lucro liquido foi
de R$ 697,8 milhdes e ficou 346% maior quando comparado com 0 ano anterior.
(EMBRAER; 2012, 2013)

Em relacdo ao ano de 2013, a receita liquida foi de R$ 13.635,8 milhdes, 12% maior
que os R$ 12.180,5 milhdes em 2012. O crescimento da receita se deu principalmente devido
a variacdo cambial ocorrida durante o periodo, que afetou positivamente a receita em real.
(EMBRAER, 2014)

Os nameros apresentados acima da Empresa Brasileira de Aerondutica S.A sdo
impressionantes, o que em grande medida foi possivel, nos ultimos anos, devido aos
financiamentos e empréstimos conferidos a empresa, sobretudo pela International Finance
Corporation. Com os empréstimos da IFC destinados a Familia EMBRAER 170/190 -
responsavel por importante parte das exportacfes da Embraer — a empresa se destacou em
suas exportagdes e ganhou destaque em ambito internacional como uma empresa melhor,

mais sustentavel e de alcance global.

O quarto capitulo apresentou o Grupo Banco Mundial, sobretudo através da

International Finace Corporation, e a Empresa Brasileira de Aeronautica — Embraer. Ilustrou-
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se 0 empréstimo concedido pela instituicdo internacional & empresa brasileira, alem de trazer
a importancia da familia de jatos EMBRAER 170/190 nos resultados da empresa. Ademais,
foram apresentados os demonstrativos financeiros da empresa Embraer ao longo dos dltimos

anos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento das exportaces pode conduzir a economias de escala, levando as
industrias a expansdo e a se desenvolverem nos mercados internacionais em resposta das
demandas externas. O estudo mostrou que 0 aumento das exportacGes das empresas pode
promover o desenvolvimento econdmico dos paises. Através do export-led growth model
sublinhou-se o efeito positivo que as exportacdes exercem no crescimento do Produto Interno
Bruto dos paises, dado gerarem externalidades positivas em outros setores da economia, além
da produtividade se mostrar maior no setor de exportaveis quando comparada com outros.
(AHUMADA, SANGUINETTI, 1994).

A competitividade esta associada ao desempenho das exportac@es industriais e o papel
importante das empresas para o desenvolvimento nacional, dado ser as empresas que
competem em mercados internacionais e a unidade de andlise para se entender a competicdo é
a industria. Um dos motivos para uma nacao se tornar base para empresas com elevado nivel

de competitividade esta relacionado ao desempenho de suas instituicdes. (PORTER, 1993)

Um pais que pretende crescer via exportacdes precisa pensar em planos para o
aumento da competitividade internacional e o consequente desenvolvimento do pais, como
por exemplo, através dos financiamentos as exportacdes, os quais podem ser realizados por

diversos agentes econdmicos tanto nacionais quanto internacionais. (PORTER, 1993)

Principalmente em paises emergentes e em desenvolvimento, as empresas possuem
mais obstaculos para conseguirem vender seus produtos internacionalmente, visto o altissimo
grau de competitividade mundial. Para que esse objetivo seja conquistado, muitas vezes, se
tornam necessarios auxilios e incentivos aos custos para a exportacdo. Nesse cenario surge a
necessidade e relevancia dos mecanismos de financiamento as exportacdes nacionais, 0s quais
facilitam a exportacdo de mercadorias através da cobranca de uma taxa de juros mais
compativel ao mercado mundial possibilitando que os produtos tenham uma maior condicao

de competirem a nivel internacional.

As empresas brasileiras contam com uma gama de mecanismos de financiamentos a
disposigéo. A pesquisa apresentou 0s mecanismos nacionais privados como os Adiantamentos
de Contratos de Cambio (ACC) e Adiantamentos de Cambiais Entregues (ACE); aléem dos

mecanismos publicos, a exemplo do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) e o
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Programa de Financiamento as Exportacfes (PROEX), que conta com o Banco do Brasil

como agente exclusivo da Uniéo.

Ademais, as empresas brasileiras contam com institui¢ces internacionais no seu leque
de opcdes. O Banco Interamericano de Desenvolvimento possui mecanismos como 0 FUMIN
(Fundo Multilateral de Investimentos) e a Cll (Corporacéo Interamericana de Investimentos).
Outro grupo é o KFW Bankengroup que conta com apoios como o KFW IPEX-Bank e a
DEG.

O quarto capitulo mostrou mais um mecanismo de financiamento, o Grupo Banco
Mundial, sobretudo em relacdo ao International Finance Corporation, a maior instituicdo de
desenvolvimento global destinada ao setor privado nos paises em desenvolvimento.
Apresentou-se a Empresa Brasileira de Aeronautica — EMBRAER, e sua importancia na
economia brasileira, especialmente devido a importantes valores no saldo da balanga

comercial brasileira visto a empresa estar sempre entre as maiores exportadoras nacionais.

Em termos praticos, foi ilustrada a relacdo entre a Empresa Brasileira de Aeronautica e
a International Finance Corporation, mostrando a estruturacdo do empréstimo A/B tipo Loan
Secured Facility proporcionado a Embraer, o qual contou com UU$ 35,0 milhes em recursos
proprios da IFC além de US$ 145,0 milhGes em recursos de participantes de um grupo de
credores associados. Sendo assim, afirmou-se a possibilidade da existéncia de projetos
realizados por uma empresa brasileira com financiamento proveniente de uma instituicdo

internacional.

A ajuda do IFC foi importante para a fabricacdo e desenvolvimento dos jatos da
familia EMBRAER 170/190, principal familia de jatos comerciais vendidos pela empresa
atualmente e um dos motivos da Embraer possuir uma grande gama de companhias aéreas e
paises clientes em todos os continentes. Com o estudo também provou ser possivel uma
empresa em um pais em desenvolvimento como o Brasil ter em sua pauta de exportacdes

mercadorias com elevado padréo tecnoldgico e de alto valor agregado.
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