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RESUMO

“Operacoes de Crédito Externo: opcao face a utilizacao de recursos do Tesouro para

financiamento de projetos de Defesa no Brasil”

O contexto atual das organizacdes assume um papel catalisador e polarizador para os negocios
internacionais. Paises em desenvolvimento, como o Brasil, procuram um posicionamento geopolitico e
estratégico mais relevante no cenario mundial. Para isso, necessitam de Forcas Armadas bem preparadas e
bem equipadas.

As Forcas Armadas brasileiras tém evoluido e contribuido para o desenvolvimento do pais. Neste
contexto, & necessario investimento para a manutencao e reforco desse Status Quo. A necessidade e a forma
de financiar este investimento compdem o tema central desta investigacdo. Para a obtencao de receitas extra-
orcamentarias, visando atender as exigéncias estratégico-militares de grande vulto, as Operacdes de Crédito
Externo (OCE) s@o uma alternativa para viabilizar as metas estabelecidas na Estratégia Nacional de Defesa.
As OCE sao operacdes de longo prazo e de alto valor, complexas nos aspetos contratuais e juridicos.

Este trabalho tem como obijetivo identificar as vantagens e/ou desvantagens das OCE, os seus fatores
criticos de sucesso e as suas boas praticas, bem como perceber as visdes de negocio dos tomadores e dos
credores. Foi utilizada uma metodologia qualitativa, explorando entrevistas com autoridades, técnicos e
especialistas, bem como o estudo das principais OCE realizadas pelas Forcas Armadas brasileiras nos ultimos
20 anos. Também se recorreu a uma abordagem quantitativa, por intermédio de um questionario online
direcionado a gestores bancarios, militares e académicos.

Os resultados obtidos sugerem que tomadores e credores assumem posicdes convergentes para que
o0s contratos sejam vantajosos para os interesses de ambos. O sucesso verificado no histérico recente dessas
operacdes no Brasil também reforca esta afirmacao. Assim, as OCE parecem ser uma opcao vantajosa para
as Forcas Armadas brasileiras, mas a utilizacdo desta ferramenta deve ser equilibrada, de modo a nao
comprometer o pais perante seus parceiros comerciais, uma vez que 0s cenarios interno e externo, bem
como a notacdo de risco do pais, influenciam diretamente nas condicdes de negociacao desses contratos.

As conclusdes do presente estudo podem contribuir para possiveis aprimoramentos da gestao militar
orcamentaria e extra-orcamentaria, bem como para o incremento dos intercambios internacionais nas areas

econdmica, financeira e de Defesa entre o Brasil e seus parceiros estratégicos.

Palavras-chave: crédito externo, empréstimos e financiamentos internacionais, orcamento publico, taxa de

juro, projetos de Defesa.
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ABSTRACT

“External Credit Operations: option face of the use of Treasury resources to finance

Defense projects in Brazil”

The current context of the organizations assumes a catalyzing and polarizing role for the international
business. Developing countries, such as Brazil, seek for a more relevant geopolitical and strategic positioning
on the world stage. For this, they need well-prepared and well-equipped Armed Forces.

The Brazilian Armed Forces have evolved and contributed to the development of the country. In this
context, investment is necessary to the maintenance and the reinforcement of this Status Quo. The need and
the form to finance this investment make the central theme of this investigation. In order to obtain
extrabudgetary revenues, aiming to answer the great size strategic and military requirements, the External
Credit Operations are an alternative way to achieve the goals established in the National Defense Strategy.
They are long-term and high value operations, which are complex in contractual and legal terms.

This work aims to identify the advantages and/or disadvantages of the External Credit Operations, its
critical success factors and its good practices, as well as to undestand the business visions of borrowers and
creditors. A qualitative methodology was used, exploring interviews with authorities, technicians and
specialists, as well as the study of the main External Credit Operations performed by the Brazilian Armed
Forces in the last 20 years. Was also used a quantitative approach, through an online questionnaire directed
to bank, military and academic managers.

The results obtained suggest that borrowers and creditors assume convergent positions so that the
contracts are advantageous to the interests of both. The success verified in the recent history of these
operations in Brazil also reinforces this statement. Thus, the External Credit Operations appear to be an
advantageous option for the Brazilian Armed Forces, but the use of this tool should be balanced, so as not to
compromise the country with its trading partners, since the internal and external scenarios, as well as the risk
of the country, directly influence the negotiation conditions of these contracts.

The conclusions of this study can contribute to possible improvements of budgetary and
extrabudgetary military management, as well as to the increase of the international exchanges in the economic,

financial and defense areas between Brazil and its strategic partners.

Keywords: external credit, international loans and financing, public budget, interest rate, Defense projects.
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1. INTRODUCAO

“O desenvolvimento do econdmico e a aplicacdo crescente da técnica a todos os ramos

geram a obsesséao da eficiéncia”. (Francisco Sa Carneiro, 1971 Assembleia Nacional)

1.4 Estrutura do trabalho \ / 1.1 Enquadramento
Capitulo 1

1.3 Questdes de investigacao 1.2 Apresentacéo e
e objetivos da pesquisa relevancia do tema






1.1 Enquadramento

O complexo, dinamico e multifacetado cenario mundial tem atuado como catalisador e
polarizador das parcerias e dos negdcios internacionais. Segundo Borges e Pinto (2013), pode-se definir
as negociacoes internacionais como processos de interacao verbal, cujo interesse comum na conquista
dos objetivos de ambas as partes envolvidas motiva conflitos ou discordancias, sendo necessario
solucionar as divergéncias, por intermédio do estreitamento das relacoes e/ou dos lacos existentes, bem
como ajustar melhor os interesses.

Nas ultimas décadas, é notério o facto de os paises em desenvolvimento almejarem um
posicionamento estratégico e geopolitico mais importante no cenario mundial. Desses, o Brasil € um pais
que apresenta novas possibilidades e enfrenta diversos desafios nesse processo, no qual a participacao
das Forcas Armadas brasileiras tem se mostrado relevante.

Silva (2015), afirma que, mesmo que um pais nao esteja em efetivo estado de guerra, precisa
estar preparado para responder a ameacas internas e externas. Para isso, suas Forcas Armadas devem
estar adequadamente equipadas e armadas, com tecnologia de ponta e com seus integrantes em alto
nivel de adestramento. A concretizacdo efetiva desses objetivos depende da elaboracdo de um
diagndstico estratégico fidedigno, no qual se verifica o ambiente externo e seus fatores de influéncia
direta no planeamento, bem como o ambiente interno. Além disso, envolve grandes quantias monetarias
e, portanto, a demanda por recursos é constante e requer a atencao das autoridades.

Nesse contexto, as Forcas Armadas brasileiras tém evoluido sobremaneira em sua doutrina, em
seu equipamento, na capacitacao constante de seu pessoal e na gestdo dos recursos financeiros a elas
destinados, sejam estes oriundos de fontes internas ou externas. Dessa forma, contribuem para o
desenvolvimento do pais em diversos setores da economia, indo muito além da ja sistematica, obrigatoria
e tradicional preparacdo para a guerra (Araujo, 2016).

Ainda segundo Araujo (2016), este conceito de Forcas Armadas multifacetadas e preparadas
para uma ampla pauta de tarefas em prol dos Estados organizados, segundo suas necessidades,
prioridades e interesses, atribui-lhes nobreza ao oficio e as torna cada vez mais imprescindiveis as
sociedades.

No escopo da Defesa Nacional brasileira, a ampliacdo e a adequacéo progressivas do orcamento
das suas Forcas Armadas é a meta nimero 1 do Estado Brasileiro, definida no Livro Branco de Defesa
Nacional (Ministério da Defesa, 2012). Ha projetos e processos em curso inadiavel e continuo,
necessarios a estruturacao, a médio e longo prazos, de Forcas Militares capazes de atender,

integralmente, as suas atribuicdes constitucionais.



A fim de expor apenas uma das iniciativas que comprovam o compromisso das Forcas Armadas
com o Estado Brasileiro, o Ministério da Defesa aderiu, como um dos primeiros e principais parceiros da
Secretaria de Orcamento Federal do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, ao
Programa de Eficiéncia do Gasto, que busca otimizar a gestao e o emprego dos recursos disponibilizados
aos orgaos publicos (Secretaria de Orcamento Federal, 2017).

O programa piloto teve seu foco em despesas correntest comuns de alguns blocos funcionais da
Esplanada dos Ministérios, na capital federal brasileira (cidade de Brasilia), como energia elétrica, agua
e esgoto, material de consumo, telefonia etc. Devido ao sucesso alcancado, gerando economias de até
30%, a iniciativa ja se expandiu para outros 6rgaos, universidades e institutos federais. Também existe a
previsao de inclusao de despesas finalisticas? no programa.

O Ministério da Defesa brasileiro tem sido apontado, anualmente, como um dos mais eficientes
na execucdo orcamentaria da Unido, tendo inclusive recebido, ao final dos ultimos exercicios financeiros,
recursos oriundos de outros ministérios que nao possuiam capacidade de empenho:. Para o
aproveitamento daquelas oportunidades, o emprego de tais recursos precisou ocorrer em curto espaco
de tempo. Os resultados praticos alcancados tém sido excelentes, devido a medidas antecipadas e
preventivas.

A estatura que o pais necessita, seja no ambito regional, continental ou mesmo mundial, reflete
a premente aquisicao de equipamentos e sistemas mais modernos e poderosos (por exemplo: novos
armamentos, aeronaves, embarcacdes etc.), dentre outras demandas de destacada importancia, além
da capacitacao constante de pessoal e da manutencdo adequada da grande estrutura ja existente. Essa
demanda por recursos tem a finalidade de contribuir para a projecao internacional do Brasil nos campos
politico, econdémico e militar.

Para reforcar tais proposicdes, foi obtida uma consulta ao Sistema Integrado de Administracéo
Financeira, que é a plataforma informatizada federal de execucdo e controle orcamentario e financeiro
do Brasil. Verificou-se, entdo, a execucao dos recursos publicos distribuidos as Unidades Orcamentarias
do Ministério da Defesa, conforme demonstra a Tabela 1, a seguir, que detalha o Exercicio Financeiro

de 2016.

! Despesas de custeio, ou seja, de manutencéo das atividades dos érgios da administracao publica. S&o os custos com pessoal, materiais de consumo,
servicos de terceiros, arrendamento mercantil, despesas com concessionarias (agua, energia elétrica) etc. (Secretaria de Orcamento Federal, 2017).

2 Despesas com programas que resultam em “bens e servicos ofertados diretamente & sociedade” (Secretaria de Orcamento Federal, 2005).

3 0 empenho de despesa “é 0 ato emanado de autoridade competente que cria para o Estado obrigacdo de pagamento pendente ou néo de implemento de
condicao” (Casa Civil da Presidéncia da Republica, 1964).



Tabela 1 - Execucédo de Dotagdes das Unidades Orcamentarias do Ministério da Defesa (2016)

Dotacéo Despesas Execucio
Unidade Orcamentria Autorizada Empenhadas (B)/(A)
(R) (B)
(em R$) (em R$) (em %)
Ministério da Defesa 2.330.979.596,99 2.215.311.429,20 95,04
Comando da Aeronautica 19.551.343.596,00 19.162.992.797,02 98,01
Comando do Exército 37.171.438.785,00 36.849.583.404,59 99,13
Comando da Marinha 21.705.033.659,00 21.062.176.671,30 97,04
Secretaria da Comissao Interministerial para os Recursos do Mar 127.270.380,00 123.559.047,50 97,08
Caixa de Financiamento Imobiliario da Aeronautica 8.446.663,00 3.518.055,07 41,65
Industria de Material Bélico do Brasil 249.464.618,00 218.322.707,60 87,52
Fundacéo Osorio 19.762.440,00 19.401.907,48 98,18
Caixa de Construcao de Casas para o Pessoal da Marinha 32.866.296,00 21.021.264,38 63,96
Amazoénia Azul Tecnologias de Defesa Sociedade Anénima 327.595.731,00 299.490.912,51 91,42
Fundo do Ministério da Defesa 2.880.106,00 2.771.151,99 96,22
Fundo de Administracao do Hospital das For¢as Armadas 246.389.192,00 237.691.839,56 96,47
Fundo do Servico Militar 6.753.095,00 6.405.792,63 94,86
Fundo Aeronautico 2.444.053.592,00 2.372.068.458,21 97,05
Fundo do Exército 1.210.322.004,00 1.103.320.771,00 91,16
Fundo Naval 784.425.057,00 732.842.144,49 93,42
Fundo de Desenvolvimento do Ensino Profissional Maritimo 216.887.471,00 78.424.243,41 36,16
TOTAL 86.435.912.281,99 84.508.902.597,94 97,77

Fonte: Adaptado de Brasil - Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

No exercicio financeiro de 2016, os percentuais de execucdo orcamentaria (recursos

empenhados, ou seja, créditos orcamentarios disponibilizados pelo governo que foram efetivamente

comprometidos em favor de fornecedores), sobre o total autorizado, ou, na Tabela 1, “B" / “A",

atingiram, quase todos, patamares acima dos 90%. O mesmo calculo, realizado com os valores totais,

apresenta um indice de 97,77%. Comprova-se, portanto, que as Unidades Orcamentarias da esfera da

Defesa brasileira foram muito eficientes no emprego dos recursos orcamentarios a elas destinados.

Cabe ressaltar que, muitas vezes, créditos ja empenhados precisam de ser anulados por

questdes que independem dos executantes, tais como equivocos nos processos de licitacdo ou faléncia

de fornecedores. Eventualmente, anulacdes proximas ao término do ano financeiro dificultam ou

impossibilitam a realocacao daqueles recursos para novos empenhos, gerando indices de execucao

abaixo da média.

* Consulta obtida junto ao Estado-Maior do Exército Brasileiro, mediante a solicitacdo constante do Apéndice A, em acesso a sistema eletronico governamental,

por usuario cadastrado e com senha pessoal.



1.2 Apresentacao e relevancia do tema

Para a obtencao de receitas extra-orcamentarias, visando reforcar as demandas estratégico-
militares mais urgentes e de grande vulto, as Operacdes de Crédito Externo (OCE) sdo uma alternativa
para a captacao de recursos que venham a incrementar o orcamento das Forcas Armadas, com o objetivo
de aparelha-las e capacita-las convenientemente, em um espaco temporal adequado, segundo as metas
estabelecidas na atual Estratégia Nacional de Defesa brasileira.

No entanto, o Tesouro Nacional e as reservas monetarias internacionais do Brasil nem sempre
poderao ter recursos comprometidos com despesas de vulto em tempo reduzido, afetando sua liquidez.
Da mesma forma, nao poderado arcar com custos de capital que nado sejam atrativos e vidveis para
pagamento parcelado a médio ou longo prazo, fruto da captacdo de recursos por intermédio da
contratacao de financiamentos como as OCE.

Existem, ainda, os riscos provenientes da variacao cambial, das garantias, da solidez das
instituicdes credoras, do mercado, da obsolescéncia do produto adquirido, da logistica que acompanha
as aquisicoes (pecas de reposicdo, manutencdo do material, capacitacdo de pessoal), dentre outros.
Além disso, fatores externos, como a notacéo de rating® do Brasil, também interferem nos processos de
avaliacdo de financiamentos internacionais. Esses fatores devem ser cuidadosamente avaliados, uma
vez que decisdes tomadas com base em dados e expectativas cujos fundamentos sdo frageis podem
sofrer mudancas violentas e comprometer todo um projeto (Freddo, 2015).

As OCE sao, por natureza, operacoes complexas. Dizem respeito a recursos ordinarios cedidos
a titulo de empréstimo por consoércios/sindicatos de bancos multinacionais particulares ou por
organismos financeiros internacionais de auxilio mutuo, tais como o Fundo Monetario Internacional, o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco Mundial. Estes dois ultimos, em particular,
sao as duas instituicbes que se encarregam da operacionalizacdo de investimentos em programas e
projetos para o desenvolvimento dos paises que buscam financiamentos externos.

Tomando-se o BID como exemplo, sua estrutura ¢ composta por 48 estados membros da
Europa, das Américas e da Asia, representados por uma Diretoria Executiva. Desses, 26 paises sdo
membros mutuarios da América Latina e do Caribe, tendo recebido ajuda financeira dos demais 22
membros, como incentivo ao desenvolvimento, para projetos de infraestrutura, saude e educacao (BID,

2017).

5 Avaliacdes de risco de determinado pais, empresa ou instituicdo em relacdo & sua capacidade de pagamento e ao seu posicionamento no mercado
internacional de investimentos. Sdo publicadas por agéncias de notacédo especializadas e reconhecidas regionalmente ou mundialmente (Secretaria do
Tesouro Nacional, n.d.).



No entanto, ndo é factivel a obtencdo de ajuda financeira destes organismos para financiar
projetos de Defesa de grande wvulto, uma vez que tais instituicoes destinam-se a auxiliar o
desenvolvimento, a cooperacao e a integracdo, e ndo corridas armamentistas. Entdo, para financiarem
seus projetos militares, os paises precisam recorrer a outras linhas de crédito, como as OCE, junto a
instituicdes credoras comerciais.

Normalmente, os recursos oriundos das OCE sao alocados sob um plano de financiamento
parcial (ou cofinanciamento), no qual uma parte do montante é proveniente do préprio governo (Tesouro)
do pais contratante, e a outra parte é captada junto a organismos financeiros, com ou sem o apoio de
instituicoes de fomento, seja de fundos especiais, seja de um grupo de bancos.

Nesse contexto, a utilizacdo irresponsavel de reservas monetarias do pais pode enfraguecé-lo
economicamente, gerando grandes obstaculos como inflacdo, desconfianca dos investidores e, em
consequéncia, causando uma fuga generalizada de capitais estrangeiros aplicados no pais. Assim, o
equilibrio das contas publicas € um grande desafio para o Brasil. O aumento progressivo das dividas
interna e externa (que possuem uma ligacao direta entre si) vem ocasionando a necessidade de
priorizacao na gestdao do orcamento, uma vez que nem sempre acontece a arrecadacao de impostos
esperada e os planeamentos tornam-se incompativeis, pois existe dificuldade de freio dos gastos
publicos.

A esse respeito, Uribe (2000) defende que a regra de ouro classica de equilibrar o orcamento
anual deve convergir para a tomada de crédito externo somente em cenarios vantajosos, uma vez que
isso podera favorecer o aumento dos gastos publicos. Para o autor, portanto, os governos devem
acumular reservas e reduzir sua divida externa nos momentos calmos do mercado.

Com a evolucado do cenario brasileiro nos ultimos 20 anos no que se refere, nomeadamente, as
alternancias de poder politico, a edicdo da nova Estratégia Nacional de Defesa e a oscilacdo do rating do
pais (“Risco-Brasil”), cresceu de importancia a verificacao de alternativas de financiamento que sejam
economicamente viaveis, face ao endividamento interno.

As chamadas ‘manobras contabeis’ de substituicdo da divida externa pela interna sao realizadas
por intermédio da emissao de titulos publicos e suas sucessivas rolagens (novas emissdes para substituir
os titulos anteriores desvalorizados, a fim de manter o capital estrangeiro no pais, a juros muito atrativos).
Este processo incrementa a divida interna, criando uma falsa sensacao de diminuicao da vulnerabilidade

do pais em relacado a divida externa.



Ocorre que a divida interna crescente aumenta cada vez mais a dependéncia do pais em relacédo
aos investidores que aplicam seus recursos naqueles titulos publicos, visando grandes lucros oriundos
das altas taxas de juros e da especulacao.

A Tabela 2, a seguir, apresenta um panorama geral do crescimento da divida externa bruta
brasileira, que triplicou nos ultimos 10 anos, de cerca de 217 mil milhdes de Dolares americanos para

mais de 670 mil milhdes, mesmo com as inversdes em divida interna realizadas pelos ultimos governos.

Tabela 2 - Histérico resumido da Divida Externa Bruta brasileira (2006-2016)

Consoidacao anﬂsecr:i:;;::]ﬁi?em U5 minces) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| - Governo geral 70757 66043 62555 64372 65127 69221 77923 67795 75476 64098 70364
II - Banco Central 240 140 189 4661 4552 4493 4516 4578 4320 4110 4015
Il - Bancos 44522 75009 74237 63623 103143 138249 139735 129975 156740 147361 137177
IV - Qutros setores 57153 52153 61538 65684 84088 97685 105495 110302 116286 119176 109741
IV.1 - Empresas financeiras nao bancarias 8 222 216 219 828 830 827 664 722 773 984

IV.2 - Empresas nao financeiras 56847 51534 60783 64948 82118 95159 102238 106888 112466 115364 105569
IV.3 - Familias e instituicdes sem fins lucrativos 297 397 539 517 1142 1695 2429 2750 3098 3039 3188

V - Investimento direto: operagdes intercompanhias 26783 47276 64570 79372 95137 105913 127705 174146 207756 205711 222344

VI - Titulos de renda fixa (...) detidos por ndo residentes 18163 21050 26484 55896 100733 100470 115457 134643 152078 124645 128006

Divida externa bruta (I + 1l + Il + IV + V + VI) 217618 261672 289573 333607 452780 516030 570831 621439 712655 665101 671647

Fonte: Adaptado de Brasil - Banco Central do Brasil.

Nesse contexto, a contratacdo de OCE deve ser analisada com maior responsabilidade, a fim de
nao comprometer parcela do orcamento cuja exequibilidade ultrapasse limites aceitaveis e justos,
causando prejuizos ao pais, seja pela aplicacdo de taxas incompativeis, seja por efeito da diminuicao das
suas reservas monetarias.

Assim, a perfeita compreensdo das OCE, no ambito do Ministério da Defesa, contribui
decisivamente para a sistematica de obtencdo de fontes de recursos adicionais e seu respetivo processo
decisorio.

Os desafios da administracao publica, portanto, passam pela complexidade da execucéo, pelas
incertezas dos cenarios da economia e pelas exigéncias dos controles internos e externos. Assim, o foco
desta pesquisa esta voltado para o suporte financeiro de grandes projetos de Defesa brasileiros. Para
esse fim, contratar ou ndo uma OCE depende da decisao de utilizar diretamente recursos do Tesouro
Nacional ou arcar com taxas e encargos equilibrados, a fim de compatibilizar a execucdo orcamentaria
cada vez mais dinamica as particularidades militares, bem como aos valores pretendidos para o

investimento e & eficiéncia da gestao do recurso publico.



As necessidades brasileiras de maior projecao estratégica, de manutencao da fiabilidade junto
aos organismos internacionais e de busca de maior protagonismo no ambito das Nacdes Unidas, dentre
outras, atribuem relevancia significativa ao presente estudo, ja que as OCE sdo uma opcao para viabilizar
projetos que incrementem o potencial do pais nessa importante e premente escalada.

Uma nacao de dimensdes continentais como o Brasil, de grande diversidade em varios espectros
(natural, cultural etc.), lideranca regional na América do Sul, participante consolidado nas operacdes de
paz da Organizacao das Nacdes Unidas, com representacdes diplomaticas e militares em todo o mundo,
necessita de Forcas Armadas bem equipadas, preparadas e em condicdes de cooperar no contexto de
varias vertentes. Para a consolidacdo cada vez maior desta assertiva, existe a necessidade de um

permanente e consideravel aporte de recursos.

1.3 Questoes de investigacao e objetivos da pesquisa

As OCE contratadas pela administracdo publica ja foram bastante utilizadas no Brasil, nao
somente para a implantacéo de grandes projetos, mas também em momentos de fragilidade econémica,
guando a moeda nacional ndo tinha forca e se desvalorizava rapidamente.

A criacao do Ministério da Defesa, em 10 de junho de 1999, também é um marco importante
para o presente estudo, uma vez que modificou substancialmente a forma de tratamento dos assuntos
de Defesa perante a sociedade brasileira, despertando maior interesse para o estudo e para a cultura da
discussao de tema tao relevante, nao so pelos militares, mas também por civis.

Os contratos de OCE sdo celebrados entre duas partes, genericamente denominadas ‘credor’ e
‘tomador’. No presente estudo, considera-se como tomador o Estado Brasileiro, representado
diretamente por uma das Forcas Armadas brasileiras ou pelo seu nivel enquadrante, que é o Ministério
da Defesa. Isso depende de qual projeto se pretende financiar. O tomador de crédito é aquele que toma
0 recurso financeiro, a titulo de empréstimo, para custear seus projetos. Ja o credor é aquele que
disponibiliza o recurso ao tomador. Nos projetos que sao objeto do presente estudo, normalmente os
credores sao sindicatos bancarios formados por instituicdes financeiras multinacionais, ou agéncias de
fomento, conforme ja abordado. A estrutura de relacionamento entre o credor e o tomador, no ambito
de uma OCE costuma ser dividida em uma subestrutura comercial e uma subestrutura financeira, sendo

abordada com mais detalhes no Capitulo 2.



Tendo em vista os aspetos citados e o facto de haver uma lacuna académica no entendimento
das visoes de negdcio que norteiam a celebracdo de um contrato de OCE para financiamento de projetos
de Defesa, foi estabelecida, para este estudo, a seguinte questao de partida:

A contratacdo de OCE para o adequado aparelhamento das Forcas Armadas brasileiras é mais
vantajosa do que a utilizacdo de recursos retirados diretamente do Tesouro Nacional?

Em consequéncia, foi estabelecido o seguinte objetivo geral do estudo:

Analisar as condicoes em que a contratacdo de OCE se torna vantajosa para tomadores e
credores, levando-se em conta as possibilidades e limitacoes deste tipo de financiamento.

Para a consecucdo do objetivo geral, foram definidos os objetivos especificos a seguir:

a) Caracterizar o contexto macroeconémico do Brasil, nomeadamente no que diz respeito a

notacao de risco de crédito, no periodo de 1996 a 2016;

b) ldentificar as caracteristicas, as boas praticas, as licbes aprendidas, as dificuldades

enfrentadas e os resultados alcancados nos principais contratos de OCE celebrados pelas Forcas

Armadas brasileiras entre 1996 e 2016, caracterizando as condicées de acesso do pais ao

crédito externo naquele periodo;

c) ldentificar os fatores criticos na negociacao e na contratualizacdo dos financiamentos via OCE

para a execucao de projetos de Defesa de grande vulto;

d) Identificar as vantagens e as desvantagens da contratacdo de uma OCE, quando comparada

ao financiamento interno, via Tesouro Nacional;

e) Verificar se a visdo de negdcio entre tomadores e credores; militares e civis; e brasileiros e

portugueses, no ambito das OCE, é direcionada a um senso convergente ou divergente;

Para a concretizacao destes objetivos procedeu-se:

- & caracterizacao da evolucao da capacidade de crédito do Brasil entre 1996 e 2016;

- a identificacao dos principais projetos de Defesa financiados com OCE no mesmo periodo e
sua caracterizacao no que diz respeito as condicdes obtidas nos respetivos contratos;

- a realizacao de entrevistas exploratorias semiestruturadas presenciais, no Brasil e em Portugal,
recolhendo as opinides e percecdes de intervenientes nas OCE, dos pontos de vista de credor e tomador
do empréstimo;

- e por ultimo, a realizacdo de inquéritos online para identificar percecoes sobre as OCE, bem

como suas vantagens e desvantagens.
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Dessa forma, as OCE foram estudadas como um instrumento disponivel e factivel de
potencializacdo do processo de transformacdo das Forcas Armadas brasileiras e dos negocios

internacionais estratégicos do Brasil.

1.4 Estrutura do trabalho

Desde a presente introducao, que apresenta e contextualiza o tema, destaca sua relevancia, bem
como define a questdo de investigacdo e os objetivos do estudo, este trabalho segue estruturado
conforme a sequencia a seguir detalhada. No Capitulo 2, consta uma revisdo da literatura, que objetivou
situar e alinhar o conhecimento existente nas areas econdmica, legislativa e financeira, ligado as OCE. O
Capitulo 3 apresenta a metodologia utilizada para operacionalizar esta investigacdo. O Capitulo 4, por
sua vez, expOe os resultados obtidos por intermédio de um estudo empirico, incluindo-se ai uma analise
do ambiente macroecondmico e do contexto histdrico das OCE mais significativas realizadas no Brasil,
durante um periodo de 20 anos, para o financiamento de grandes projetos de Defesa no pais, e da
pesquisa de campo, que incluiu entrevistas exploratorias e um inquérito online aplicado a intervenientes
sobre as OCE, bem como a discussdo desses resultados. Por fim, segue-se o Capitulo 5, com as
conclusdes do estudo, as suas possiveis contribuicdes, as limitacdes enfrentadas e algumas sugestdes

para pesquisas futuras sobre a tematica em foco.
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2.REVISAO DA LITERATURA

“A economia ndo lida com coisas e objetos materiais tangiveis, trata dos homens, suas

acoes e propositos”. (Ludwig von Mises)

24 Concluséo} l /2.1 Introdugéo
QUzés,-:glg %::I?)%E ‘ <2.2.1 Processo no Brasil
2.2 Sequéncia 2.2.2 Processo no exterior

processual das OCE
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2.1 Introducao

Realizar uma revisao da literatura existente sobre as OCE, seus processos e estruturas, mostrou-
se de suma importancia para a pesquisa, uma vez que permitiu o aprofundamento técnico sobre o tema e
demonstrou que, de facto, ha pouca producao cientifica direcionada especificamente ao estudo desse tipo
de financiamento externo direcionado a projetos de Defesa.

A esse respeito, segundo a reflexdo de Cardoso, Alarcdo e Celorico (2010) cada investigador em
particular realiza uma analise minuciosa dos trabalhos daqueles que o precederam e somente apos
compreendido tal testemunho, segue adiante preparado em sua prépria investigacao. Portanto, seguindo
essa premissa, houve um esforco para se obter informacdes atualizadas e pertinentes, apesar da
especificidade do assunto e da restricao de acesso a determinados contratos militares de OCE no Brasil.

Inicialmente, quando se analisa o cenario internacional atual, se verifica que a Politica, a Economia,
a ldeologia e a Religiao se desdobram em varias vertentes, fazendo surgir conflitos multidimensionais que
encerram o desejo de um equilibrio utdpico, desigual em sua esséncia, onde predomina o poder sobre a
razao, nomeadamente o poder politico-economico. A sociedade internacional convive em uma harmonia
relativa, alicercada em regras e interesses teoricamente comuns, mas garantidos veladamente por
capacidades bélicas. O provérbio romano “Se queres a paz, prepara-te para a guerra” bem ilustra esta
assertiva.

Entretanto, no ambiente comercial, notadamente competitivo, se trava uma luta permanente pela
conquista de novos mercados, o que se resume em relacdes de dependéncia econémica, financeira e
mercantil entre paises ou entre grupos de paises.

A Economia, em particular, para Rosseti (1997), sofre forte influéncia de diferentes perspetivas
politico-ideologicas, enquanto realidade e também como area do conhecimento, podendo algumas dessas
perspetivas serem mutuamente conflituantes. Essa visdo corrobora com a complexidade e com a
multiplicidade da atividade econdmica e da gestao financeira. Assim, as relacdes comerciais e monetarias
entre paises precisam atender aquelas diferentes perspetivas, a interesses comuns e, em alguns casos,
também a diversidade cultural.

Nesse sentido, o Brasil também tem procurado firmar posicdo no cenario mundial como atuante
no contexto economico, perdoando dividas de paises dos quais era credor e investindo no desenvolvimento
de paises parceiros mais pobres, seja pela injecao de recursos, seja pela projecao de empresas nacionais
realizando acdes no exterior (obras, investimentos, consodrcios etc.).

Kepner e Tregoe (1991), afirmam que a preocupacao com os futuros acontecimentos potenciais

obriga os atores a uma analise situacional e a uma preparacao estratégica preventiva, a fim de evitar
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possiveis consequéncias negativas, uma vez que a pro-atividade e a prevencao sao melhores do que
solucionar problemas ja desenvolvidos. O Brasil atravessa um momento peculiar de sua historia, no qual o
amadurecimento como nacao sofre influéncias politicas, culturais e ideolégicas. Este cenario atual torna o
futuro uma preocupacao estudada em todas as esferas, tanto publicas quanto privadas. Oportunidades
certamente surgirdo e o pais precisa estar pronto. E para firmar posicao estratégica, devera ter Forcas
Armadas com suficiente capacidade de persuasao e de dissuasao. Portanto, como referido anteriormente,
0 aporte de recursos extra-orcamentarios oriundos de OCE pode acelerar a consolidacdo e a manutencéo
desse processo de reaparelhamento e modernizacao.

Com as transformacdes sofridas pela economia brasileira a partir da década de 1990,
concomitantemente a crescente globalizacdo dos mercados, surgiu um ambiente mais favoravel aos
negocios internacionais e as operacdes financeiras de crédito, por intermédio da moeda brasileira mais
forte e estavel, gerando mais confianca no investidor estrangeiro e possibilitando novos investimentos na
area da Defesa por parte do Governo brasileiro.

Verifica-se, portanto, a amplitude, a necessidade e o alcance de uma base militar de defesa
estruturada e condizente, diretamente relacionada com a estatura da nacao, ou a estatura que a nacao
almeja, como é o caso do Brasil. Dentre diversas iniciativas para maior participacao internacional, o pais
pleiteia um assento permanente no Conselho de Seguranca da Organizacdo das Nacdes Unidas. Para isso,
a par do excelente historico brasileiro de participacdo em missées de paz, com passagens pelo Egito, Timor-
Leste, Angola e Mocambique, seja por intermédio da participacdo de tropas, seja pelo envio de
observadores militares, foram ativadas novas missdes, com destaque para o Haiti, o0 Sudao do Sul, o Saara
Ocidental, o Libano e o Congo, dentre outros. Além disso, o ja citado processo de transformacao das Forcas
Armadas brasileiras vem estabelecendo e consolidando novas capacidades, tanto para as Forcas Militares
propriamente ditas quanto para a base industrial de Defesa. Essa capacitacdo do pais auxiliara no
atingimento dos objetivos estratégicos tracados em consonancia com essa postura atual do pais no cenario
externo.

Em contrapartida, Mendes (2015) associa a mentalidade de Defesa no Brasil ao grau de
importancia que a sociedade atribui aos assuntos de Defesa Nacional, sendo mensuravel pelo percentual
do Produto Interno Bruto destinado a Defesa, que vem diminuindo ha mais de 10 anos, estando abaixo
dos 2% anuais. Isto reflete, entdo, a necessidade de planeamento, adaptabilidade e criatividade para
alcancar aqueles objetivos estabelecidos. Indo ao encontro dessa assertiva, Moraes (2010) afirma que
quase todos os propositos previstos na Estratégia Nacional de Defesa brasileira demandam longo prazo de

preparacao para serem alcancados, ja que tal documento estabelece um horizonte temporal de 50 anos.
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Assim, ainda segundo Moraes (2010), serd necessario priorizar e trabalhar com fontes de receita
alternativas para a concretizacdo de financiamentos, como convénios, parceiras com a iniciativa privada,
acordos de compensacdo e contrapartidas comerciais. As OCE, portanto, sdo parte deste escopo de
solucdes alternativas.

No entanto, segundo a opinido de Obstfeld (2008), esses desafios podem ser superados com
politicas de financiamentos com vencimentos a longo prazo, que podem potencialmente reduzir a
instabilidade financeira dos tomadores, inclusive ultrapassando uma crise financeira eventual. Para o autor,
politicas que promovem vencimentos curtos podem ser desastrosas. No caso das OCE, Obstfeld (2008)
esclarece, também, que fundamentos macroecondmicos mais tradicionais, como uma taxa de cambio real
competitiva, o nivel das reservas internacionais do pais e a composicao do prazo e da moeda da divida
externa, podem permitir maiores valores e menor volatilidade para compensar o risco-retorno do negocio.

Segundo Reiss (2008), as teorias estratégicas sao viabilizadas pelas contas publicas. O autor indica
que existem poucos estudos cientificos sobre a qualidade dos gastos orcamentarios com Defesa no Brasil
e evoca, ainda, o conceito de Economia de Defesa, associado aos estudos especificos sobre essa tematica,
afirmando que ha duas vertentes de pesquisa: uma que relaciona gastos com defesa ao crescimento do
pais; e outra de trabalhos econométricos para avaliacao desses gastos.

O prosseguimento do presente capitulo baseia-se em duas vertentes tedricas para embasar a
pesquisa: uma primeira, dedicada ao estudo dos processos necessarios a aprovacao das OCE, suas etapas
e condicdes, tanto no Brasil quanto no exterior, bem como seus mecanismos contratuais; e uma segunda
vertente, que faz referéncia a legislacdo que, atualmente, rege as OCE na esfera publica brasileira. Dessa
forma, sera possivel compreender os aspetos processuais e legislativos aplicaveis as peculiaridades dos

projetos militares. Por fim, segue-se uma breve conclusao.

2.2 Sequéncia processual das OCE

2.2.1 Processo no Brasil

Quando ¢ definido o equipamento de Defesa a ser adquirido pelo Brasil, e é tomada a decisao de
fazé-lo por intermédio de uma OCE, normalmente é lancado um convite a determinadas instituicoes
credoras julgadas capazes de suportar tal financiamento. Entre aquelas instituicdes que aceitam financiar
0 projeto, é conduzido o procedimento conhecido como Processo de Selecdo de Bancos. Selecionado o

banco ou sindicato bancario, passa-se a etapa de negociacdes preliminares, a fim de se atingir os melhores
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termos entre as partes do negocio, nomeadamente as taxas e as comissoes. Configura-se, nesta fase, a
Best and Final Offer, ou seja, a ‘melhor oferta final’, que é uma expressao utilizada para sinalizar que nao
& mais possivel melhorar as condi¢cdes ou termos em uma negociacao financeira (US Legal, n.d.). Essas
condicdes serao, entao, aplicadas as planilhas de calculo dos valores afetos as parcelas e amortizacdes do
financiamento e submetidas a proxima etapa do processo, conforme sera descrito a seguir.

A analise e a aprovacao de uma OCE cabe, geralmente, a um comité de crédito, composto por
representantes das partes interessadas. Sao verificados os dados financeiros, econémicos, fiscais,
patrimoniais, contabeis e documentais do contratante, com a finalidade de comprovar sua habilitacao e
capacidade de pagamento, bem como as garantias solicitadas, tendo em vista as peculiaridades, 0s riscos
e 0s altos valores envolvidos em negociacdes dessa natureza (Secretaria do Tesouro Nacional, n.d.).

Quanto ao acompanhamento da execucdo orcamentario-financeira dos projetos financiados com
recursos externos decorrentes da contratacdo de OCE, de responsabilidade da Unido, inclusive a
contrapartida nacional, a Portaria do Ministério da Fazenda n°® 403, de 2 de dezembro de 2005 (Regimento
Interno da Secretaria do Tesouro Nacional), determina que tal acompanhamento compete a Coordenacao-
Geral de Programacdo Financeira. O acompanhamento dos financiamentos é fundamental para a
continuidade e para os planeamentos de longo prazo, de forma a garantir a manutencao dos fluxos
financeiros e a credibilidade do pais tomador perante seus compromissos internacionais.

Apds a selecdo dos equipamentos a serem adquiridos e das instituicdes credoras aptas ao
financiamento, o processo para contratacdo da OCE exige varios estudos e se divide em diversas etapas.
Basicamente, esse processo segue uma sequéncia pré-definida, de acordo com o esquema apresentado

na Figura 1:

Secretaria . o Secretaria Procuradoria-Geral
de Assuntos Pre‘“egOF'a‘an do Tesouro da Fazenda Nacional (Analise
Internacionais € negoclacao Nacional da minuta do contrato)
Ministério Casa Civil Senado Procuradona-Ggral
da Fazenda (Mensagem ao Federal da Fazenda Nacional
Senado Federal) (Resolucao) (Aspetos e condicdes legais)
Ministério Cronograma de
@ da Fazenda Assinatura disponibilizacao Cronograma de
(Despacho) dos recursos pagamentos

Figura 1 - Processo de aprovacao de operacdes financeiras federais
Fonte: Elaboracao prépria.
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Conforme elucidado na Figura 1, a Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestao recebe a proposta inicial do 6rgdo interessado na contratacdo
do crédito externo. Sao realizadas, em seguida, as primeiras etapas de apresentacdo do projeto,
discussao e negociacdo, necessarias até a consolidacdo dos estudos financeiros pela Secretaria do
Tesouro Nacional e posterior remessa de uma minuta de contrato a Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional para analise.

Apos aprovacdo da minuta e conhecimento pelo Ministério da Fazenda, para verificacdo dos
aspetos orcamentarios, esta é remetida a Casa Civil para a elaboracdo de uma mensagem ao Senado
Federal, 6rgdo que analisara a operacdo e editara uma Resolucdo, aprovando ou ndo a contratacdo. Caso
a mesma seja aprovada, o contrato retornara a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional para a
consolidacdo final das questdes legais.

Finalmente, o Ministério da Fazenda realizara o despacho para assinatura do contrato e
consequente liberacao dos recursos, de acordo com o numero previsto de parcelas, e posterior inicio
dos pagamentos, que pode ou ndo incluir um prazo de caréncia, conforme o cronograma de execucao.

Convém destacar que todas as Operacoes de Crédito realizadas pelo Governo Federal s&o
compiladas e divulgadas periodicamente pela Secretaria do Tesouro Nacional. Vale ressaltar, ainda, que
esses recursos constardo, anualmente, nos Orcamentos Federais subsequentes, direcionados
especificamente para o pagamento das devidas comissdes e da divida propriamente dita, bem como
suas amortizacdes, durante toda a duracdo do financiamento. Isto exige, portanto, a necessaria e
permanente coordenacao, inclusive em situacdes eventuais como, por exemplo, as transicdes de
governo.

A esse respeito, Cortes (2011, p. 165) aponta que, “no contexto do Orcamento Publico
autorizativos, como é o caso do brasileiro, a OCE surge como uma alternativa para se garantir fluxo
continuo de recursos a determinados projetos para que tenham o seu ciclo completo. Isso se faz
necessario tendo em vista a possibilidade constante e real de contingenciamentos’ mediante Decretos
Presidenciais”. Assim, o risco de default no financiamento ¢ um fator a ser considerado e
permanentemente controlado, porque pode prejudicar o pais tomador em sua credibilidade e fiabilidade

perante o mercado internacional.

® De acordo com Gama Junior (2009), o orcamento impositivo tem a caracteristica de impor a execucdo de suas despesas, por se tratar de uma lei, ja o
autorizativo, atualmente vigente no Brasil, é apenas condicdo para que as despesas sejam executadas e, mesmo que elas estejam consignadas no orcamento
anual, sua execucao néo é obrigatoria.

70 contingenciamento consiste no retardamento ou, ainda, na inexecucdo de parte da programacao de despesa prevista na Lei Orcamentaria em funcéo da
insuficiéncia de receitas (Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao, 2015).

19



No caso do financiamento de projetos militares no Brasil, € o Ministério da Defesa que,
normalmente, coordena as negociacdes para financiamento de equipamentos que serdo de uso
comum a mais de uma Forca Armada, como foi o caso do Programa H-X BR, para a aquisicdo de
helicopteros multifuncao visando dotar as trés Forcas militares. Esta OCE foi concretizada no ano de
2009. O Programa H-X BR e outros financiamentos concretizados via OCE serdo apresentados e

estudados no Capitulo 4.

2.2.2 Processo no exterior

Na perspetiva do pais exportador, disposto a negociar equipamentos militares com o Brasil, a
dindmica da OCE tem as caracteristicas que passam a ser descritas a seguir. Para um melhor
entendimento, esse processo decorre em duas fases: a primeira fase ocorre antes do processo de
aprovacdo da OCE no Brasil, quando serdo escolhidos os equipamentos a serem adquiridos e as
instituicdes credoras; e a segunda fase se inicia apds a aprovacao da operacdo pelo Ministério da
Fazenda e se caracteriza pela execucao e pelo acompanhamento dos contratos.

O inicio do processo, ou seja, a sua primeira fase, da-se quando surge o interesse do Brasil
na aquisicao de algum equipamento no exterior e se verifica que a OCE é a opcdo de financiamento
mais adequada.

Os paises exportadores interessados oferecem seus produtos e, normalmente apds ouvidos 0s
setores militares e verificado se o produto escolhido atende as especificacdes técnicas exigidas, é
tomada a decisdo, no nivel politico, pela sua aquisicdo. O Processo de Selecado de Bancos, abordado
no Item 2.2.1, que tem por finalidade definir a instituicdo que ird financiar o projeto, tem inicio.
Entretanto, o pais exportador pode possuir uma Agéncia de Crédito a Exportacdo (ACE):, publica ou
privada, cujas finalidades sdo fomentar as exportacdes, intermediar as negociacdes e garantir os
recursos, assumindo parte do risco financeiro que essas operacdes representam. Ha casos de projetos
totalmente financiadas por uma ACE publica, em conjunto com uma seguradora também publica, sem
a participacdo de um sindicato bancario privado.

Segundo Marques (2010), as ACE sado especialmente importantes nas operacdes de
exportacao a mercados emergentes, uma vez que elas surgiram propriamente da necessidade de
assegurar, ou garantir, o crédito a exportacao face ao risco que, por vezes, nao é aceito por agentes

financeiros privados.

8 Organismos governamentais, privados ou mistos, responsaveis por assegurar ou proporcionar “funding” as operacdes de crédito para custeio das
exportacoes de seu pais de origem (Marques, 2010, p. 35).
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Definidas as instituicdes que irdo financiar e garantir o projeto, sejam elas agéncias publicas do pais
exportador, ou um sindicato bancario, ou ambos em parceria, realizam-se as negociacdes de ajuste da
engenharia financeira aos cronogramas de execucao e desembolso, bem como das diversas taxas e comissoes.
0 tomador negociara para equilibrar esses valores a sua realidade, de modo a tentar baixar o custo efetivo total
da operacao.

A Figura 2, a seguir, apresenta o posicionamento da ACE, no ambito de um processo de OCE,

fornecendo o seguro de crédito a instituicdo financiadora.

Exportador / | Contrato Comercial
Fornecedor

Contrato de OffSet

Subestrutura Comerecial Importador /
Tomador do
Seguro Subestrutura Financeira Crédito Externo
ACE -
de Crédito

Instituicao Credora /
Sindicato Bancario

Contrato de Financiamento

Figura 2 - Papel da Agéncia de Crédito a Exportacéo no contrato de OCE
Fonte: Adaptado de Marques (2010).

2.3 Alegislacao que rege as OCE

As OCE sao regidas por uma legislacdo abrangente e complexa, em diversos niveis
governamentais, tanto sob aspetos econdmico-financeiros quanto  politico-administrativos,
nomeadamente as instrucées normativas, portarias e leis emanadas do Ministério da Fazenda, do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestédo, e seus érgaos subordinados especializados,
como a Secretaria do Tesouro Nacional e a Comissao de Financiamentos Externos, bem como as regras
de aprovacao, de responsabilidade do Senado Federal brasileiro.

Alteracoes e aperfeicoamentos ocorreram ao longo do tempo na legislacdo aplicavel a
contratacao de empréstimos externos de organismos multilaterais de crédito e de agéncias

governamentais estrangeiras. Internamente, a legislacdo federal brasileira também evoluiu, visando
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adaptacao ao novo Sistema de Gerenciamento Integrado da Secretaria de Assuntos Internacionais, para
recebimento de pleitos destinados as contratacoes de OCE. Verifica-se, portanto, que o Governo brasileiro
envida esforcos para manter a legislacdo atualizada e a estrutura de suporte modernizada, de modo a
proporcionar as melhores condicdes e o0 amparo necessario aos processos de financiamentos
internacionais.

A observacao irrestrita dos processos e regras é fator preponderante para o sucesso das
parcerias celebradas. Além disso, fazem-se presentes os acordos internacionais, tanto multilaterais, no
ambito da Organizacdo Mundial do Comeércio, quanto bilaterais, entre o Brasil, como importador, e o pais
exportador dos equipamentos militares.

As OCE, objeto do presente estudo, sao citadas na legislacdo brasileira desde a Constituicao
Federal, mais alto nivel legislativo, passando pelas esferas ministeriais, estaduais e municipais, bem
como nos campos institucional e econdmico, sendo reguladas pelo Banco Central do Brasil, que orienta
as demais instituicdes financeiras publicas e privadas.

O § 8° do artigo 165, da Constituicdo Federal Brasileira de 1988 (CF/88) traz a seguinte

redacao:

“A lei orcamentaria anual ndo contera dispositivo estranho a previsdo da receita e a fixacdo da
despesa, nao se incluindo na proibicao a autorizacao para abertura de créditos suplementares e
contratacao de operacdes de crédito, ainda que por antecipacao de receita, nos termos da lei".
(Camara dos Deputados, 2012, p. 102).

Tal paragrafo faz alusdo ao principio orcamentario da Exclusividade. Portanto, deverdo ser
incluidos nos orcamentos, exclusivamente, assuntos que lhes sejam pertinentes (Gontijo, 2004), motivo
pelo qual a contratacdo de OCE, em ambito publico, se enquadra como obtencao de recursos extra-
orcamentarios. O pagamento das obrigacdes posteriores, atinentes ao contrato, no entanto, devera ser
incluido nos planeamentos anuais orcamentarios subsequentes, sendo o valor das parcelas a eles
aportado, a titulo de ampliacao ou nao.

Ja nos incisos V, VIl e VIII, de seu artigo 52, a CF/88 aborda diretamente as OCE e outras
operacoes financeiras externas, estabelecendo competéncias privativas do Senado Federal brasileiro a

respeito, in verbis.

“V - autorizar operacdes externas de natureza financeira, de interesse da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal, dos Territorios e dos Municipios;

(.-.)
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VII - dispor sobre limites globais e condicdes para as operagdes de crédito externo e interno da Uniao,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades controladas
pelo Poder Publico federal;

VIII - dispor sobre limites e condi¢des para a concessao de garantia da Unido em operacdes de crédito
externo e interno”. (Camara dos Deputados, 2012, p. 47)

No campo politico interno, para avaliacao e selecdo dos projetos ou programas de interesse do
setor publico, financiados por OCE, é requerida uma recomendacdo prévia da Comissdo de
Financiamentos Externos, 6rgao integrante da estrutura do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento
e Gestao, formado por 10 membros de alto nivel decisorio, integrantes do préprio Ministério, além de
técnicos do Ministério da Fazenda, do Ministério das Relacdes Exteriores e do Banco Central do Brasil.
Segundo o Manual para Instrucdo de Pleitos, do Ministério da Fazenda, que trata de operacdes de crédito

externo em seu item 9:

“A contratacao esta sujeita a autorizacdo especifica do Senado Federal (artigo 52, inciso V, da CF/88
e artigo 28 da RSF n° 43/2001). (...) é atribuicdo do Ministério da Fazenda a instrucéo do processo
de autorizacao, que sera encaminhado diretamente, apds analise, ao Senado Federal”. (Ministério da
Fazenda, 2016)

Também a Lei de Responsabilidade Fiscal brasileira aborda as OCE. Em seu artigo 32, especifica
o detalhamento técnico referente ao contrato de formalizacao, prevendo que os contratos de OCE nao
podem conter clausula que importe na compensacdo automatica de débitos e créditos (Presidéncia da

Republica, 2000). Ja o artigo 40 da mesma lei dispde sobre as garantias nos contratos de OCE:

“Os entes poderao conceder garantia em operagdes de crédito internas ou externas, observados o
disposto neste artigo, as normas do artigo 32 e, no caso da Unido, também os limites e as condi¢des
estabelecidos pelo Senado Federal”. (Presidéncia da Republica, 2000).

Juridicamente, a abordagem das OCE permeia os aspetos normativos, contratuais e das
garantias. Nesse contexto, Oliveira et al. (2009) fazem referéncia aos dispositivos legais, aos limites
estipulados pelo Senado, as atribuicées e competéncias da Comissao de Financiamentos Externos e aos
procedimentos administrativos especificos determinados pela Portaria n® 497, de 1990, que regula o
assunto no ambito do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.

Os contratos, por sua vez, sdo os instrumentos fisicos e juridicos que regem as OCE, abordando
desde disposicoes gerais, condicdes e prazos de execucdo, taxas e valores, bem como prescricoes a
respeito das sancoes aos quais as partes estarao sujeitas, para o caso de nao cumprimento de qualquer

clausula.
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2.4 Conclusao

Na visdo de Borges e Pinto (2013), as OCE podem ser interpretadas como negociacoes
integrativas, uma vez que as duas partes envolvidas ganham, na medida em que contribuem
mutuamente entre si. O acordo acaba por ser um processo natural, ja que, quanto maior a contribuicdo
entre as partes, maiores serao 0s ganhos provenientes da parceria.

E possivel concluir que, uma vez decidido o recurso as OCE para o financiamento de projetos
estratégicos de Defesa, elas podem ser de extrema importancia para o Brasil, na medida em que podem
trazer vantagens estratégicas, tecnoldgicas e industriais, sendo os investimentos diluidos a médio ou
longo prazo, possibilitando um planeamento adequado, gerando empregos, desenvolvendo a industria

de defesa brasileira e fortalecendo as aliangas, 0s negocios e as relacdes internacionais do Brasil.
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3. METODOLOGIA

“A metodologia deve ajudar a explicar ndo apenas os produtos da investigacdo cientifica,
mas principalmente seu proprio processo, pois suas exigéncias ndo sao de submissdo

estrita a procedimentos rigidos, mas antes da fecundidade na producdo dos resultados”.

(Paul de Bruyne)

3.4 Concluséo
3.1 Introdugéo

3.3 Abordagem quantitativa 3.2.1 Pesquisa documental

3.2.2 Caracterizagao do contexto
histérico macroeconémico brasileiro

3.2.3 Estudo de casos
3.2.4 Entrevistas

3.2 Abordagem qualitativa
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3.1 Introducao

O presente trabalho foi desenvolvido com base em uma metodologia de abordagem tanto
qualitativa como quantitativa. Para Serrano (2004), tanto a natureza da investigacao, quanto sua tematica
e dinamismo, podem exigir uma abordagem qualitativa ou quantitativa, mas isso nao significa a rutura
entre ambas. Ja segundo Chizzotti (2001) é possivel obter uma visdo sinérgica, convergente e
mutuamente complementar das duas vertentes de pesquisa, uma vez que as mesmas nao necessitam
ser opostas.

Taylor e Bogdan (1986) dizem que a realizacdo de uma investigacao inicialmente qualitativa,
pelo fato de permitir ao investigador alguma subjetividade, implica que exista uma maior diversificacdo
nos procedimentos metodologicos utilizados na investigacao.

Assim sendo, optou-se por um espectro mais amplo, com o objetivo de obter o0 maximo de
informacao, permitindo chegar a conclusdes cientificamente mais robustas. Para isso, utilizaram-se os
seguintes métodos que se consideram complementares para o estudo das OCE:

-pesquisa documental sobre as OCE por oposicao ao financiamento através do Tesouro;

-caracterizacdo do ambiente macroeconomico brasileiro entre 1996 e 2016, no que diz respeito

ao rating brasileiro e ao acesso do pais ao crédito externo;

-estudo de casos, descrevendo as caracteristicas das OCE mais relevantes realizadas no Brasil

para o financiamento de projetos militares no periodo caracterizado;

-analise qualitativa exploratdria, por intermédio de entrevistas a técnicos e gestores especialistas

das areas bancaria, académica e militar;

-analise quantitativa, através da aplicacao de questionarios online as partes intervenientes nas

OCE, direcionados a atores de instituicdes tomadoras e credoras, em diversos niveis laborais e

de formacao.

3.2 Abordagem qualitativa

A abordagem qualitativa teve, como objetivo geral, perceber o entendimento e a opinido de
autoridades, especialistas, gestores, académicos e técnicos das areas bancaria, financeira e militar, bem
como levantar a literatura existente e disponivel a respeito do tema. Para isso, realizou-se uma pesquisa
documental, uma caracterizacdo do ambiente macroecondmico brasileiro no periodo entre 1996 e 2016,

um estudo de casos abordando 5 contratos relevantes de OCE para o financiamento de projetos de
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Defesa no Brasil executadas naquele periodo de 20 anos e também uma abordagem por intermédio de

6 entrevistas a especialistas, realizadas no Brasil e em Portugal.

3.2.1 Pesquisa documental

A pesquisa e a analise documentais, segundo Bardin (1977), servem para procurar conhecer as
diferentes realidades que estdo ocultas nas palavras de outros autores, transformando-as em novas
informacdes, Uteis ao observador que as explora.

As OCE para o financiamento de projetos militares de grande vulto sdo processos bastante
especificos e peculiares, devido aos aspetos ligados & seguranca e a confidencialidade de algumas
informacdes constantes dos contratos. Assim, foi necessario direcionar a pesquisa inicial a termos
mais genéricos, nomeadamente nas plataformas eletronicas de dados cientificos, como Scopus,
Academic Google, Web of Science, Proquest, RCAAP e outras, utilizando-se as palavras-chave “external
credit’ e a correspondente traducao tanto para a lingua portuguesa quanto para a espanhola, “crédito
externo”.

Além disso, foi realizada uma pesquisa adicional nas paginas eletronicas oficiais do Ministério
da Defesa, do Exército Brasileiro, da Forca Aérea Brasileira e da Marinha do Brasil, bem como em
links oficiais relacionados, e paginas oficiais dos ministérios brasileiros que lidam com orcamento
federal e OCE, como o Ministério da Fazenda e o Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestdo. Do mesmo modo, outros sitios eletronicos e livros impressos que abordam e discutem
assuntos ligados ao financiamento de projetos de Defesa foram consultados, a fim de se obterem
dados e informacoes que refletissem a opinido da sociedade e de pensadores e pesquisadores a

respeito do tema.

3.2.2 Caracterizacado do contexto historico macroecondémico brasileiro

O Capitulo 4 apresentara um estudo que objetivou caracterizar o cenario macroeconémico
brasileiro durante o periodo considerado na presente pesquisa (1996 a 2016), a fim de esclarecer as
condicbes de acesso do Brasil ao crédito externo, bem como a série historica da notacédo de rating do
pais. Tal estudo possibilitara, posteriormente, analisar as condicdes de negociacdo associadas a cada

estudo de caso de OCE, de modo a estabelecer correlacdes entre essas duas condicionantes.
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3.2.3 Estudo de casos

Dando continuidade a abordagem qualitativa, foram selecionados 5 casos de OCE para
financiamento de projetos militares de grande vulto no Brasil, realizados no periodo entre 1996 e

2016. Os mesmos serao detalhados no Capitulo 4.

3.2.4 Entrevistas

Dentre as técnicas disponiveis na metodologia cientifica para a obtencao de dados qualitativos,
a entrevista pode fornecer muitas informacdes de interesse para a presente pesquisa que nao sao
encontradas em fontes documentais, mas sao provenientes da experiéncia e da vivéncia dos técnicos,
estudiosos e especialistas que participaram como entrevistados.

Segundo a classificacdo proposta por Gil (1999); citado por Junior e Junior (2011), optou-se
pela entrevista semiestruturada organizada por topicos, que segue algum grau de estruturacdo, mas
permite que o entrevistado fale livremente, enquanto reporta os topicos pré-assinalados. Assim, foi
preparado um roteiro ou “guido”, constante do Apéndice B, que serviu de orientacdo para as
entrevistas realizadas. O guido foi util para organizar e direcionar as entrevistas, uma vez que, sendo
as mesmas abertas, a tarefa de explorar os tdpicos propostos tornou-se mais facilitada. Foi composto
por 12 tépicos interrogativos, divididos em 3 grupos, permitindo obter informacdes mais ajustadas aos
objetivos da pesquisa. Os tdpicos do guido foram os seguintes:

Grupo | - Informacdes Gerais:

(i) Qual é a experiéncia do entrevistado em relacdo ao objeto da presente pesquisa?

(i) Quais considera os principais tipos de financiamento externo e suas caracteristicas?

(iii) Considera outros aspetos gerais ou relevantes a apontar?

Grupo Il - Analise do Financiamento de Projetos

(iv) Considera que os projetos militares tém particularidades para serem financiados via OCE?

(v) Como funciona a analise dos riscos associados aos projetos dessa natureza?

(vi) O que tem a considerar sobre os Consorcios/Sindicatos Bancarios e sobre as ACE

(Agéncias de Crédito a Exportacao)?

(vii) Considera algum caso importante a comentar, no Brasil ou em outro pais?

Grupo Il - Operacdes de Crédito Externo

(viii) Que consideracdes pode tecer a respeito de prazos e garantias nos contratos de OCE?

(ix) Quais sdo as principais componentes de calculo das taxas de juros nos contratos de OCE?

(x) Que consideracdes tem a respeito desse tipo de contrato?
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(xi) O que considera importante relativamente as comissdes bancarias e ao acompanhamento

da execucao dos contratos?

(xii) Gostaria de acrescentar observacdes finais?

Junior e Junior (2011) destacam, ainda, que a combinacado da entrevista com outras técnicas
de coleta de dados aumenta a possibilidade de melhoria da qualidade de uma pesquisa,
desempenhando um papel cientifico vital. O presente trabalho procurou seguir e embasar tal assertiva,
uma vez que foi utilizado mais de um método de recolha qualitativa, somando-se a isso, também, uma
pesquisa quantitativa.

A amostra incluiu 6 personalidades envolvidas direta ou indiretamente em operacdes de
crédito e financiamento, nomeadamente para projetos militares de grande vulto, e/ou experiéncia nas
areas financeira, militar, bancaria e académica sobre Project Finance e até mesmo Corporate Finance.
Todas essas areas do conhecimento sao pertinentes ao planeamento, estruturacao, gestdo e
acompanhamento de OCE.

Dos participantes entrevistados, 4 eram vinculados a instituicdes militares, sendo 1 Oficial
Major-General do Exército Portugués, 1 Oficial General-de-Divisdo do Exército Brasileiro, 1 Coronel da
Forca Aérea Brasileira e 1 Capitdo-de-Mar-e-Guerra da Marinha do Brasil. Todos exerciam cargos de
relevancia a época das entrevistas e tiveram algum tipo de contacto com grandes projetos militares
financiados com crédito externo.

E digno de registro o facto de os 3 militares brasileiros entrevistados terem participado
diretamente dos processos de estruturacdo e negociacdo das OCE que serdo apresentadas no ltem
4.3, devido as suas formacdes especificas nas areas da administracdo e das financas militares. Ja o
militar portugués, entdo Diretor do Instituto de Defesa Nacional, possuia grande experiéncia voltada
para as areas estratégica e de gestao militar.

Os 2 participantes vinculados a instituicbes civis atuavam na area académica, como
professores universitarios em Portugal, sendo que um trabalhou anteriormente na area bancaria,
durante 6 anos, e o outro exercia a atividade académica paralelamente ao trabalho no setor bancario,
desempenhando cargo executivo de chefia em um centro empresarial ligado a uma instituicao bancaria
portuguesa.

Todos os entrevistados tinham, a época das respetivas entrevistas, mais de 40 anos de idade
e mais de 20 anos de experiéncia em uma ou mais areas de interesse do presente estudo.

Estas entrevistas foram presenciais e decorreram em Portugal e no Brasil, tendo uma duracéo

que variou entre 20 e 60 minutos (M = 39.3). Nao se recorreu a mais entrevistas pelo facto das
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informacdes e conceitos colhidos serem recorrentes e convergentes, atendendo aos objetivos
propostos.

A Tabela 3 apresenta um panorama consolidado das entrevistas realizadas.

Tabela 3 - Caracterizacdo da amostra incluida e das condicdes de entrevista.

Cargo Desempenhado Area e Experiéncia Data e Local Duracao da
pelo Entrevistado do Entrevistado da Entrevista Entrevista
E1-Diretor do Centro de Empresas -Area bancaria (Corporate Finance e

-Centro de Empresas de Guimaraes

de Guimaraes (Banco BPI) e Project Finance). - )
L i - (Guimaraes-Portugal) 50 minutos
Professor Doutor da Universidade -Area académica (Professor .
o -25/11/2016, as 10:00 h
do Porto universitario).
E2-Professor Doutor da Escola de -Area bancaria (Analises de Valor). —EsF:oIa ‘de Economl|a e Gestao da
: - A i . Universidade do Minho (Braga- )
Economia e Gestao da Universidade  -Area académica (Professor Portugal) 45 minutos
do Minho universitario). 03/02/2017, 4s 11:00 h
-Areas de auditoria e de financas
. militares. - .
E3-Coronel da Secretaria de Modelagem e sestio de OCE da -Comando da Aeronautica (Brasilia-
Economia e Financas da Forca g 8 Brasil) 60 minutos

Forca Aérea Brasileira.
-Participacéo direta, como negociador,
na OCE do Programa F-X 2.

Aérea Brasileira -14/03/2017, as 13:30 h

-Areas de orcamento e de financas
E4-Oficial General-de-Diviséo do militares.
Estado-Maior do Exército Brasileiro -Modelagem e gestao de OCE do
Exército Brasileiro.

-Quartel-General do Exército
Brasileiro (Brasilia-Brasil) 25 minutos
-16/03/2017, as 14:10 h

-Areas de orcamento e de financas

E5-Capitao-de-Mar-e-Guerra, Vice- militares. -Comando da Marinha do Brasil

Diretor de Coordenacéo do “Modelagem e gestao de OCE da (Brasilia-Brasil) 36 minutos

Orcamento da Marinha do Brasil Marinha do Brasil. . 21/03/2017, as 13:00 h
-Participacéo direta, como negociador,

na OCE do Programa PROSUB.

E6-Oficial Major-General do Exército -Areas estratégica e de projetos -Instituto de Defesa Nacional
Portugués, Diretor do Instituto de militares portugueses, inclusive de (Lisboa-Portugal)
Defesa Nacional equipamentos adquiridos via OCE. -04/05/2017, as 14:00 h

20 minutos

Fonte: Elaboracao prépria.

3.3 Abordagem quantitativa

Creswell (2014) explica que a pesquisa quantitativa & aplicada para testar teorias objetivas,
examinando-se a relacao entre variaveis que podem ser medidas, de modo que os dados numerados
podem ser analisados estatisticamente. Esta forma de pesquisa é capaz de testar teorias de forma
dedutiva, construindo protecdes contra vieses, controlando explicacdes alternativas e podendo
generalizar e replicar as descobertas.

A pesquisa quantitativa, portanto, objetivou coletar dados estatisticos em relacao as visdes de

negdcio, considerando as OCE como efetivas transacdes comerciais internacionais. Foi elaborado um
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questionario estruturado, com 8 questdes em seu Grupo |, destinadas a caracterizacdo sociodemografica
da amostra, e com 23 perguntas especificas sobre o tema em estudo, além de uma questao dissertativa
aberta, em seu Grupo Il, com vistas a obter uma percecao das OCE. Um modelo do questionario consta
do Apéndice C.

Para a elaboracdo do questionario, as questdes técnicas do Grupo Il foram divididas em 4
painéis, por assunto, a saber: (1) “Percecdo sobre o posicionamento das Forcas Armadas brasileiras”;
(2) “Percecado sobre as OCE no atual cenario brasileiro”; (3) “Percecdo sobre o historico de OCE nas
Forcas Armadas brasileiras”; e (4) “Percecdo sobre o risco das OCE". Dessa forma, foi possivel
aperfeicoar, direcionar e agrupar os contetidos, adequando-os aos propoésitos especificos da pesquisa.

Para a medicao, foi utilizada uma Escala de Likert, em 5 niveis: “Concordo totalmente”,
“Concordo”, “Nem concordo nem discordo”, “Discordo” e “Discordo totalmente”. Além disso, foi
adicionada a opcao “Sem opiniao”, a fim de proporcionar aos respondentes maior liberdade, caso
julgassem nao possuir competéncia ou formacao técnica para responder a questdo. Esta possibilidade
também afasta a tendéncia do participante que ndo possui conhecimento técnico especifico sobre o tema
optar pela resposta central (nivel 3 — “Nem concordo, nem discordo”), conferindo mais veracidade e
confiabilidade a pesquisa.

A opcao pela utilizacdo da Escala de Likert se deveu ao fato desta modalidade ser uma das mais
tradicionais e comprovadamente confiaveis formas de medicdo de opinides e atitudes, justamente o que
se desejou mensurar entre os respondentes, no ambito das OCE. Segundo Costa (2011); citado por
Junior (2014), a grande vantagem da utilizacao da Escala de Likert é a sua facilidade de manuseio.

O questionario foi testado, em formato papel, anteriormente ao seu lancamento em plataforma
online, junto a 5 voluntarios, de idades entre os 34 e os 49 anos, com experiéncia nas areas bancaria,
académica e de Defesa. Tal procedimento foi realizado sob a forma de Reflexdo Falada. Em seguida,
foram realizados os ajustes necessarios, fruto das observacdes colhidas no referido teste preliminar. O
questionario foi, entdo, inserido na plataforma digital Survio, permanecendo disponivel para
preenchimento online durante cerca de 30 dias. Convém ressaltar que o questionario foi aplicado
igualmente a tomadores e credores, para que se pudesse obter o efeito de comparacao entre as visdes
de negocio dos dois grupos. Aplica-se 0 mesmo raciocinio em relacdo aos militares e civis e,
posteriormente, aos portugueses e brasileiros.

Ao fim do periodo de disponibilizacao do questionario online, a amostra obtida totalizou 74

participantes e os dados extraidos dos questionarios respondidos foram tratados utilizando-se o software
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SPSS (Statistical Package for Social Sciences), que é uma ferramenta informatica especifica para
tratamento estatistico de dados cientificos quantitativos.

Para a analise das visdes de negocio, a amostra foi inicialmente dividida em dois grupos,
tomadores e credores, ou seja, como variavel independente em 2 niveis, de modo a permitir uma
comparacao direta da percecdo das partes envolvidas nos contratos de OCE, no que concerne a visao
de negdcio. O teste foi repetido com a amostra dividida, da mesma forma, entre respondentes militares
e civis, também para efeitos de comparacao entre esses outros dois grupos, uma vez que a maioria dos
militares parece assumir a visao dos tomadores e, consequentemente, a maioria dos civis assumiria a
visdo dos credores. Foi realizado, ainda, o mesmo teste para verificar as diferencas de percecdo entre
portugueses e brasileiros.

As caracteristicas sociodemograficas da amostra sdo apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 - Caracterizacdo sociodemografica da amostra.

Tomador de
Lo . e Crédito/ Instituicoes
Variaveis Descricao Amostra Total Gestor ou Credoras /U
Usuario
n % n % n %

Idade (M + DP) 39.58 + 10.13 40.96 £ 9.24 35.58 + 11.73 363.5 (p=0.049)

Sexo Feminino 18 24.3 10 18.2 8 42.1
Masculino 56 75.7 45 81.8 11 57.9 4.39 (p=0.036)

Escolaridade Licenciatura 4 5.4 2 3.6 2 10.5
Pés-Graduacao 20 27.0 14 25.5 6 31.6 2.01 (p=0.563)

Mestrado 36 48.6 28 50.9 8 42.1

Doutoramento 14 18.9 11 20.0 3 15.8

Funcao Ocupada Técnico 10 13.5 7 12.7 3 15.8

Académico 17 23.0 9 16.4 8 42.1
Gestor 17 23.0 14 25.5 3 15.8 6.09 (p=0.181)

Assessor 22 29.7 19 34.5 3 15.8

Cargo Diretivo 8 10.8 6 10.9 2 10.5

Tempo de Servigo (em anos) 1434+11.32 1482+11.81  1295+990  473.5 (p=0.544)

(M + DP)
Instituica Civil 30 405 13 23.6 17 89.5
nstituicao |\/| 25.39 (0<0.001)
Militar 44 59.5 42 76.4 2 105
Nacionalidade Brasil 52 703 46 839 6 31.6
18.31 (p<0.001)
Portugal 22 297 9 16.4 13 68.4

%2 - Teste de qui-quadrado/Teste Exato de Fisher; U — Teste de Mann-Whitney; p=significancia estatistica.

Dentre os 74 respondentes, 18 foram do sexo feminino e 56 do sexo masculino. Quanto a
nacionalidade, foram 52 brasileiros e 22 portugueses. Os critérios de inclusao foram: (i) serem maiores
de idade e voluntarios para responderem ao questionario; (ii) possuir, no minimo, o grau de licenciatura

completo; (iii) possuir conhecimento técnico, académico, militar ou laboral nas areas de operacoes
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bancarias internacionais, operacoes de crédito, financas, gestdo de projetos, negdcios internacionais,
projetos militares e areas afins.

Os participantes elegiveis tinham idades compreendidas entre os 21 e os 65 anos (M = 39.6;
DP = 10.1). Todos apresentavam formacdo superior e 48.6% da amostra (36 pessoas) estava a
frequentar ou tinha concluido o grau de Mestrado. Ao nivel da visdo de negdcio, 74.3% (55 pessoas)
assumiram a perspetiva de Tomador de Crédito/Gestor ou Usuario dos Materiais Adquiridos e 25.7% (19
pessoas) de Instituicdo Credora. Do total de participantes incluidos, 10.8% (8 pessoas) declararam
ocupar Cargos Diretivos e 46% (34 pessoas) ocupavam funcdes de Académico ou Gestor. Em média, o
tempo de servico dos participantes era de 14 anos e 59.5% (44 pessoas) mantinham um vinculo laboral
com instituicbes militares.

Considerando o nivel de visao de negocio, o grupo de tomadores diferiu significativamente do
grupo com visao de instituicao credora ao nivel de variaveis sociodemograficas como a idade, o sexo, a
instituicdo e a nacionalidade. Os participantes com visdo de tomadores de crédito eram mais velhos,
com uma média de idades de aproximadamente 41 anos, maioritariamente do sexo masculino, militares
e de nacionalidade brasileira, enquanto que os credores eram ligeiramente mais novos, com média de

idade de cerca de 36 anos, sendo a maioria do sexo masculino, civis e de nacionalidade portuguesa.

3.4 Conclusao

A titulo de conclusao deste capitulo, é credivel afirmar que a utilizacao das abordagens qualitativa
e quantitativa, bem como de variados métodos de coleta de dados, apresenta a possibilidade da obtencao
de um rol mais completo e diversificado de dados, o que permite alcancar resultados cientificos mais

robustos.
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4. ANALISE EMPIRICA

“No que diz respeito ao empenho, ao compromisso, ao esforco, a dedicacdo, ndo existe

meio termo. Ou vocé faz uma coisa bem feita ou ndo faz". (Ayrton Senna)

4.6 Comparagédo de resultados nos diversos
4.6.1 Comparagéo de resultados >métodos e recomendagoes para futuras OCE

4.6.2 Recomendagdes para futuras OCE

4.5 Resultados obtid Al titati 4.1 Introdugéo
. idos na analise quantitativa itul
4.2 Contexto histérico

4.4.1 Tipos de financiamento ' .
macroeconémico do Brasil

4.4.2 Riscos dos projetos 4.4 Resultados obtidos
4.4.3 Sindicatos bancérios através das entrevistas
4.4.4 Prazos exploratérias presenciais
4.4.5 Garantias no Brasil e em Portugal 4.3.1 Aquisigao das aeronaves Cougar
4.4.6 Componentes das taxas de juros 4.3 Contexto histérico das 4.3.2 Programa PROSUB
4.4.7 Comissdes bancarias OCE para Defesa no Brasil 4.3.3 Projeto H-X BR
4.4.8 Acompanhamento dos contratos 4.3.4 Modernizagao das aeronaves A-1
4.4.9 Outras obs 5 4.3.5 Projeto F-X 2
AT ervagoes 4.3.6 Sintese
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4.1 Introducao

Neste capitulo, sao apresentados os resultados obtidos na presente pesquisa. Inicialmente, no
estudo empirico realizado, no qual foi analisado o cenario brasileiro que circunscreveu o espaco temporal
considerado, bem como seus indicadores e as notacoes de rating do pais, além do estudo de 5 casos
relevantes de OCE. Em seguida, na parte dedicada a pesquisa qualitativa, sdo expostos os resultados da
pesquisa documental e das entrevistas. Posteriormente, no tocante a pesquisa quantitativa, sao

detalhados os resultados estatisticos advindos do questionario online.

4.2 Contexto historico macroeconomico do Brasil

O cenario brasileiro, no tocante aos aspetos politicos e econdmicos, passou por mudancas
importantes durante o desenvolvimento da presente pesquisa. Note-se que essas transformacdes, bem
como a transformacao das Forcas Armadas brasileiras, ja citada, deram-se durante o espaco temporal
analisado no presente estudo, que compreendeu o periodo entre os anos de 1996 e 2016. Portanto,
além de representativo, no que diz respeito a dinamica de evolucao politica, econdmica e estratégica do
pais, foram contratadas, nesse periodo, algumas OCE de vulto para a Defesa brasileira, porém em
diferentes cenarios, o que permite chegar a algumas inferéncias.

Como abordado anteriormente, o risco-pais para a analise e concessao de crédito internacional
é interpretado em uma escala de notacao de risco, ou rating. A escala de ratings ¢ normalmente dividida
em niveis, sendo que 0s niveis superiores equivalem as classificacdes em nivel de investimento e os
niveis inferiores representam as classificacdes de nivel especulativo, ou seja, o risco de default aumenta
de cima para baixo. Quanto mais alto for o rating do pais, maior sera a confianca do mercado em sua
solidez econdmica para investimento e menores serao os riscos e, portanto, menores também serao as
taxas de juros em seus financiamentos. De forma inversa, quanto mais baixo for o rating, maior o risco
de inadimpléncia para o investidor, ainda que podendo obter maiores lucros advindos da especulacao
ligada as altas taxas de juros.

A Figura 3, a seguir, detalha os niveis de rating, de acordo com a classificacao estabelecida por
cada uma das trés agéncias internacionais acreditadas pelo Brasil, mediante contrato, para avaliacao e
publicacdo do indice de risco soberano do pais: Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s (Secretaria do

Tesouro Nacional, n.d.).
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Figura 3 - indices de classificacdo de rating
Fonte: Adaptado de InvestHB (2017)

A Tabela 5 apresenta a evolucdo do rating anual brasileiro publicado pelas agéncias de notacéo

de risco, no periodo de 1996 até 2016, espaco temporal observado no presente estudo.

Tabela 5 - Série histdrica do rating brasileiro (1996 a 2016)

Ano S&P Fitch Moody's
1996 B+ B+ B1
1997 BB- B+ Bl
1998 BB- B+ B2
1999 B+ B B2
2000 B+ BB- Bl
2001 BB- BB- Bl
2002 B+ B B2
2003 B+ B+ B2
2004 BB- BB- Bl
2005 BB- BB- Ba3
2006 BB BB- Ba3
2007 BB+ BB+ Bal
2008 BBB- BBB- Bal
2009 BBB- BBB- Baa3
2010 BBB- BBB Baa3
2011 BBB BBB Baa2
2012 BBB BBB Baa2
2013 BBB BBB Baa2
2014 BBB- BBB Baa2
2015 BB+ BBB- Baa3
2016 BB BB+ Ba2

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados de Bons Investimentos
(2016) e Tesouro Nacional (2017)
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A fim de facilitar o entendimento e a percecao, as escalas de rating foram substituidas, na Figura
4, a seguir, pelos numeros de 1 a 20, desprezando-se o indice ‘C’, da agéncia Moody’s, para a
manutencao da equivaléncia entre as agéncias e por ser irrelevante, uma vez que o indice do Brasil nao
ameacou chegar aos niveis mais baixos de notacdo durante o periodo analisado. Os nimeros de 1 a 10
representam, portanto, os niveis especulativos de maior risco, sendo o numero 1 equivalente ao indice
‘D' (S&P e Fitch) ou ‘Ca’ (Moody’s). Os numeros de 11 a 20, representam os niveis de investimento e

menor risco, sendo o numero 20 relativo ao indice ‘AAA’ ou ‘Aaa’, respetivamente.

RPNWRAUIOYN00 WO

Fitch Moody's

Figura 4 - Representacéo grafica da série historica do rating brasileiro (1996 a 2016)
Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados de Bons Investimentos (2016) e Tesouro Nacional (2017)

Analisando-se a Figura 4, é possivel afirmar que as trés agéncias internacionais de notacdo de
rating apresentaram, nos 20 anos considerados, avaliacdes semelhantes do Brasil, com algumas
diferencas muito ligeiras e ocasionais. Vale ressaltar, novamente, que o Plano Real alcancou certa
maturidade desde o seu lancamento, em 1994, até o inicio do periodo aqui analisado, o que conferiu ao
pais uma relativa estabilidade econémica desde entao.

Os dados levantados indicam que, até o ano de 2008, o Brasil estava classificado em grau
especulativo, ou seja, apresentava risco mais alto de default junto aos seus credores internacionais
(Carvalho, 2010). No entanto, os contratos assinados durante o periodo em que o Brasil teve seu rating
posicionado no nivel de investimento, entre 2008 e 2014, tiveram condi¢cdes mais vantajosas, ou seja,

maiores valores financiados, menores taxas de juro e menores taxas/comissdes. Mesmo com a crise
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mundial de 2008, foi assinada naquele ano uma OCE de alto valor, a ser detalhada no ltem 4.3, para a
compra de submarinos militares, mas ainda com uma taxa de juro superior aos 5%.

Porém, a constatacdo que mais evidenciou aquela assertiva se verifica no contrato mais recente,
assinado em 2014, que também sera estudada no Item 4.3, cuja taxa de juros obtida para o
financiamento de avides de caca, de 2,19%, foi nomeadamente menor do que as taxas anteriores, além
de nao incluir nenhuma comissao. Isso sugere, portanto, que o referido periodo de rating favoravel
permitiu melhores condicdes de negociacao, indicando que o Brasil inspirava, naguele momento, mais
confianca aos investidores, pois vinha ha 6 anos consecutivos classificado em grau de investimento.

Apds a série positiva, verificou-se uma tendéncia descendente a partir de 2015. De acordo com
Mesquita (2014); citado por Castro e Camara (2017, p. 120), a perspetiva de rebaixamento do rating
brasileiro em 2014 causaria um impacto potencial na taxa de cambio, afetando as OCE. Isso levou o
governo a “anunciar um programa de contingenciamento orcamentario ambicioso para 2014”. Em
consequéncia, com o cenario mais desfavoravel, e o retorno do Brasil ao patamar especulativo, nao
foram assinadas, desde entao, novas OCE de grande vulto. Além disso, as curvas de pagamento de juros
e de amortizacao efetiva das dividas contratadas tendem a se distanciar, o que vai dificultando cada vez
mais a manutencao dos compromissos internacionais, uma vez que, se o contingenciamento nao pode
atingir o pagamento de juros, por forca de legislacdo, incidira, entdo, nos recursos destinados a

amortizacao.

4.3 Contexto historico das OCE para Defesa no Brasil

Sera apresentada, neste item, uma analise descritiva de cinco casos, considerados os mais
relevantes, de contratos de OCE celebrados no ambito de projetos de Defesa brasileiros de grande vulto,
abrangendo as trés Forcas Armadas do pais, no periodo de 1996 a 2016. Trés desses contratos foram
assinados com a Franca, um com Israel e um com a Suécia. Assim, sera possivel conhecer a esséncia
desses projetos, seus montantes e maturidades, as taxas e comissdes que foram divulgadas, bem como
0s aspetos basicos das suas engenharias financeiras, além de outras caracteristicas relevantes que
auxiliem no entendimento da validade e do retorno desse tipo de financiamento para o contexto de Defesa
no Brasil.

O objetivo & proporcionar um suporte de informacdes que permita perceber quais foram as
condicdes de negociacao dessas operacbes € como 0 cenario dominante a época de cada acordo

influenciou nas tomadas de decisdo e nos termos contratuais.
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4.3.1 Aquisicdo das aeronaves Cougar

No final da década de 1990, o Exército Brasileiro apresentava uma necessidade de
complementar a capacidade de sua aviacao, com a incorporacao de novos helicopteros de caracteristicas
diferentes daqueles ja existentes na Forca, nomeadamente de maior autonomia e maior capacidade de
carga.

Em 30 de novembro de 1999, foi assinado o contrato para a realizacdo de uma OCE visando a
aquisicdo de algumas aeronaves, num total de 8 unidades, incluindo o suporte logistico, a assisténcia
técnica, o treinamento de pessoal, a cooperacado industrial e a compensacéo comercial (offsef). O modelo
vencedor foi 0 AS-532 Cougar, da empresa francesa Eurocopter, em parceria com a empresa brasileira
Helibras. A COFACE (Compagne Francaise D'Assurance pour le Commerce Exterieur), que é a ACE
francesa, intermediou as negociacdes e forneceu o seguro de crédito. O Banqgue Nationale de Paris foi a
instituicao que liderou o sindicato bancario financiador.

Naquele cenario, o rating do Brasil estava notado em uma classificacao baixa, especulativa (entre
0s niveis 6 e 7 na escala comparativa de 1 a 20). Nao foi possivel obter os valores das taxas e comissoes,
nem do indexante utilizado na operacao.

O valor total do contrato foi de cerca de 90.5 milhdes de Délares americanos. Apesar dos saques
terem sido previstos para até 52 meses apds a entrada do Contrato Financeiro em vigor, algumas
garantias atingiram prazos de até 20 anos (Exército Brasileiro, 1999). Em consequéncia, os contratos
tém sido acompanhados durante todo esse tempo.

Para Guimaraes (2014, p. 74), essa aquisicao fez “parte da evolucdo da doutrina do Estado-

Maior do Exército” e “deu um novo salto de capacitacao a Aviacdo do Exército”.

4.3.2 Programa PROSUB

A Forca de Submarinos da Marinha do Brasil tem mais de 100 anos, tendo ja operado
equipamentos de origem italiana, estadunidense, inglesa e alema, contribuindo, assim, para a defesa
incondicional dos interesses do pais em suas aguas jurisdicionais (Corréa, 2013). A expertise adquirida
na operacao desses equipamentos evoluiu para uma nova necessidade: desenvolver no Brasil tecnologia
propria de submarinos.

Tendo em vista essa necessidade, bem como a crescente importancia estratégica dos mares e
de seus recursos naturais, e para a protecdo do imenso patrimoénio natural que o mar significa para o
Brasil, foram estabelecidas novas parcerias para que o pais desse um passo a frente nessa direcdo. Esse

processo culminou com a celebracao, em 2008 de um grande contrato de financiamento entre o Brasil
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e a Franca, via OCE, com a finalidade de desenvolver e construir submarinos militares mais modernos
para o Brasil.

Segundo Moreira (2012), o Brasil tenta estender a sua zona econdmica exclusiva até o limite da
plataforma continental, em pleito junto as Nacdes Unidas. Caso esse cendrio venha a ocorrer, novos
meios de patrulha serdo fundamentais para o controle da area e para a dissuasao.

0O PROSUB - Programa de Desenvolvimento de Submarinos, capitaneado pela Marinha do Brasil,
é um investimento militar brasileiro de grande vulto. Segundo dados do Ministério da Defesa (2009), o
programa prevé a construcdo de um estaleiro, no qual serao construidos 4 submarinos convencionais e
1 submarino de propulsao nuclear, além de uma nova Base Naval, exclusiva para sedia-los. Foi acordada,
também, extensa transferéncia de tecnologia entre as companhias francesas e as industrias estratégicas
de Defesa brasileiras.

De acordo com o Ministério da Fazenda (2009), o valor total do projeto, incluindo todos os
equipamentos e materiais necessarios para a construcao dos submarinos e das instalacdes citadas, o
apoio logistico, as comissoes, a transferéncia de tecnologia, o offset e o seguro de crédito, ultrapassou
0s 6.7 mil milhdes de Euros. Desse total, a OCE propriamente dita contemplou mais de 4.3 mil milhdes
de Euros, a uma taxa de juros de 5.5% ao ano, indexada a Euribor (European Interbank Offered Rate),
com uma maturidade de 20 anos. A seguradora francesa COFACE também participou desse processo.
O rating brasileiro, por ocasido da contratacdo, experimentava uma notacdo no nivel médio de
investimento (“BBB-", pela classificacao da agéncia Fitch), o que parece ter possibilitado condicées um
pouco mais favoraveis para a obtencao dos altos valores e da longa maturidade do projeto.

Essa foi a maior operacao de crédito até entao realizada na Europa, tendo acrescentado nova e
extensa experiéncia no assunto, tanto para o Brasil e suas Forcas Armadas, como tomadores, quanto

para o consorcio de bancos internacionais que financiaram o projeto.

4.3.3 Programa H-X BR

A parceria estratégica e militar entre o Brasil e a Franca remonta ao periodo colonial brasileiro.
Drumond (2015) indica que, além das potencialidades econémicas e tecnologicas, a base industrial de
Defesa francesa possui uma grande forca de engenharia. Para o Brasil, isso se traduz como um
importante meio de partilha do conhecimento e da inovacao, além da projecao internacional motivada
pela producao de itens com alto valor agregado. Nesse contexto, outra OCE de relevancia foi assinada,

no ano de 2009, pelos Presidentes dos dois paises: o Programa H-X BR.
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Coordenado pelo Ministério da Defesa brasileiro, o programa destinou-se a obtencdo de um
financiamento cujo objeto foi a aquisicao de 50 helicopteros multifuncao de médio porte para uso comum
das trés Forcas Armadas brasileiras. A aeronave escolhida foi o modelo EC-725, da empresa Eurocopter,
a mesma que forneceu o AS-532 Cougar ao Exército Brasileiro. O valor do financiamento, também feito
por intermédio de uma OCE, foi de aproximadamente 1.8 mil milhdes de Euros, a uma taxa de juros de
5.1% ao ano, sobre o saldo devedor de cada tranche, com maturidade de 10 anos (Senado Federal,
2009). 0 indexante utilizado foi novamente a Euribor e o ratingbrasileiro mantinha-se no patamar positivo
de investimento, classificado ao mesmo nivel pelas 3 agéncias de notacdo. Um ano depois da assinatura
do PROSUB, um valor menor foi financiado a uma taxa de juro cerca de 0.4% menor.

Segundo Dib (2010), o H-X BR foi uma das primeiras consequéncias da nova Estratégia Nacional
de Defesa, num cenario em que a sociedade brasileira despertou para a discussao sobre Defesa e para
a necessidade de aumentar a capacidade bélica do pais.

Novamente, a Base Industrial de Defesa brasileira foi beneficiada pela contrapartida de
transferéncia de tecnologia para a producdo das aeronaves no Brasil, gerando empregos e contribuindo
para a evolucdo da capacidade do setor de Defesa nacional.

Para Borges e Pinto (2013), a teoria das negociacdes confirma as vantagens provenientes da
continuidade das parcerias em negociacdes internacionais bem-sucedidas. Assim, seguindo essa linha
de raciocinio, é possivel afirmar que o Programa H-X BR foi facilitado pelo histérico anterior positivo de

parcerias bilaterais entre o Brasil e a Franca.

4.3.4 Modernizacao das aeronaves A-1

Em 2011, o Senado Federal brasileiro aprovou a captacdo de 85 milhdes de Euros, junto a um
sindicato formado pelo banco europeu BNP Paribas, e pelo banco israelense Hapoalim, para a
modernizacao de 43 aeronaves de ataque modelo A-1, da Forca Aérea Brasileira, também conhecidas
como AMX, cujo projeto e construcdo resultam de um acordo entre as empresas EMBRAER - Brasil e
AERMACCHI - Itdlia, firmado na década de 1980.

O crédito foi viabilizado por uma OCE e correspondeu a 85% do valor total do projeto, com
financiamento indexado pela Euribor. Os desembolsos foram previstos até 2015 e prestacao dos servicos
até 2017. Os demais 15% do projeto foram desembolsados em coparticipacdo pelo Tesouro Nacional
brasileiro. A empresa contratada para o servico foi a israelense Elbit Systems, com crédito assegurado

pela ASHRA (/srael Export Insurance Corporation), a ACE israelense (Senado Federal, 2011).
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A taxa de juro obtida foi de 5,21% e o rating do Brasil seguia em leve tendéncia ascendente, ja
notado como BBB pela agéncia Fitch desde 2010.

Poggio (2013) afirma que o programa AMX permitiu @ Embraer adquirir conhecimentos
tecnoldgicos fundamentais, como o dominio de cadigos-fonte, de materiais alternativos e compostos,
bem como obter experiéncia em consdrcios internacionais, na divisao de tarefas e custos e na negociacao
de participacoes. O autor refere, ainda, que a Forca Aérea Brasileira também aprendeu, com esse projeto,
a gerenciar um programa complexo oriundo de um acordo binacional, concretizando o objetivo de
adequar as aeronaves a uma maior vida util, além de nelas incorporar avancos desenvolvidos durante
varios anos. Foi possivel, também, modernizar e aumentar o parque industrial aeroespacial brasileiro e
incrementar a capacitacao de pessoal. Todo esse desenvolvimento proporcionado e impulsionado pelo
programa AMX contribuiu para que a Embraer se tornasse uma das maiores empresas aeronauticas do

mundo.

4.3.5 Programa F-X 2

A Forca Aérea Brasileira alimentava, desde a década de 1990, o desejo de adquirir novos e
modernos avides de caca, a fim de manter o poder dissuasorio do Brasil em face de um novo contexto
estratégico regional sul-americano. Paises vizinhos modernizaram e equiparam suas Forcas Armadas e
0 Brasil achava-se em desvantagem, pondo em risco sua lideranca regional. Além disso, o tempo de vida
util das aeronaves de caca em servico chegava ao fim, comprometendo as diversas atividades de
seguranca do espaco aéreo brasileiro.

Essa conjuntura levou a Forca Aérea a conceber o Programa F-X 2. Foram analisados alguns
equipamentos oferecidos no mercado, dentre eles os famosos cacas estadunidenses F-16 Falcon, da
empresa Lockheed, e F-18 SuperHornet, fabricado pela vertente militar da empresa Boeing. Além desses,
participou da concorréncia o modelo Rafale, produto de um consdrcio europeu liderado pela empresa
francesa Dassault. Vale destacar, novamente, que a Franca é um forte aliado comercial do Brasil, no que
se refere a compra de equipamentos militares. Por isso, a concorréncia internacional para o Programa
F-X 2 foi bastante acirrada e durou varios anos.

A escolha do equipamento ocorreu em 2013 e, em 25 de agosto de 2014, apdés um longo
processo politico e negocial, foi assinado um contrato de OCE com a empresa Saab, da Suécia, para
aquisicao e desenvolvimento de cacas Gripen NG. As condices de financiamento foram recebidas
positivamente pelos criticos. O valor total da operacao foi de 39.882 mil milhdes de Coroas suecas para

as 36 aeronaves adquiridas e de mais 245.3 milhdes de Délares americanos para o armamento, sendo
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que o crédito cobre a totalidade do Contrato Comercial. A taxa de juros do Contrato Financeiro, de 2.19%,
possibilitou uma economia de 600 milhdes de Reais ao Governo brasileiro. Esta OCE n&o concretizou
apenas uma relacao comercial entre o Brasil e a Suécia, mas uma alianca estratégica entre os dois
paises (Ministério da Defesa, 2015).

Outro aspeto importante, abordado por Padilha (2016), é que o Programa F-X 2 foi o maior
contrato de exportacao do caca sueco. O autor ainda faz referéncia ao extenso leque de cooperacao
industrial e de transferéncia de tecnologia envolvido no negdcio, citando a participacdo da fabricante
brasileira Embraer, cuja producdo de muitas partes do Gripen no Brasil podera ter implicacdes mais
amplas no futuro, como a producéo de outras unidades mediante acordos de joint venture.

Diferentemente dos demais casos apresentados, o Programa F-X 2 nao foi financiado por bancos
privados. As agéncias estatais suecas SEK e EKN, equivalentes a um banco de fomento e uma
garantidora de crédito, respetivamente, sao ligadas diretamente & Monarquia Sueca, o que configurou
de maneira diferente esta OCE.

O contrato dos cacas Gripen foi indexado & taxa CIRR® e o rating brasileiro encontrava-se
estabilizado no nivel de investimento desde 2011, em unanimidade de notacéo por parte da Fitch, da
Moody’s e da Standard & Poor’s, sugerindo que essa estabilidade contribuiu decisivamente para as

condicOes favoraveis da contratacdo desta OCE.

4.3.6 Sintese

Todos os projetos apresentados, tornados realidade por intermédio das OCE, alguns ja
concluidos e outros em plena execucdo, vém contribuindo sobremaneira para o processo de
modernizacao das Forcas Armadas, assim como para o desenvolvimento tecnoldgico e industrial na area
da Defesa brasileira, dentro dos objetivos estratégicos de mais alto nivel, previstos na Politica Nacional
de Defesa do pais.

Com a finalidade de concluir o presente capitulo, foi elaborada a Tabela 6, apresentada a seguir,
sintetizando os principais indicadores divulgados oficialmente, referentes aos cinco casos de OCE

apresentados.

° Commercial Interest Reference Rates sdo taxas de referéncia oficiais para empréstimos realizados por intermédio de ACEs, calculadas a cada més e
baseadas em valores dos titulos emitidos internamente no pais para a moeda do proprio pais (EXIM Bank, n. d.).
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Tabela 6 - Principais OCE nas Forcas Armadas brasileiras (1996 a 2016)

Ano e

Custo

= L Valor do Ratin
. Duracao Efetivo e/ou . Bancos e/ou g Spread e
Projeto Crédito Brasil Indexante .
do Taxa de ACE . Comissoes
Externo (Fitch)
Contrato Juros
Aquisicao das )
Aeronaves Cougar 19a99 Dado néo uSsD —PBaach.]ue Nationale de B Dado néo Dado néo
(A\{lagao do 2015 obtido 90.594.132, COFACE obtido obtido
Exército)
N i iété Arrangement
PROSUB: Custo Efetivo: BNP Paribas, Sociéte e
Générale, Ca/}/onY Fee: 0.50% flat
Programa de 2008 6.354% a.a. . }

) EUR Credit Industriel et ) )
Desenvolvimento a 4.304.442 181 Commercial Natixis e BBB- Euribor Commitment
de Submarinos 2029 Juros: e Ty ! Fee: 0.50% a.a.
(Marinha do Brasil) 5.50% a.a Santander,

D -COFACE Seguro: 2.38%
Spread: 2.90%
Krigi:r;‘g :a)s( BR: 2009 Custo Efetivo: -Sociéts Générale, Arrangement
quisic 6.194% aa. EUR BNP Paribas, Euribor Fee: 0.60%
Aeronaves EC-725 a 1.764.020.784 Santander e Calyon; BBEB- 6 meses i
(Ministério da 2025 Juros: Rt Commitment
Defesa) 5.10% a.a. h Fee: 0.50% a.a.
Seguro: 3.87%
Spread. 0.775%
Modernizacao das 2011 -BNP Paribas e Arrangement
aeronaves A-1 a Juros: EUR Hapoalim BBB Euribor Fee: 0.60%
(Forca Aérea 2015 5.21% a.a. 85.000.000, —ASllziRA COER
Brasileira) Commitment
Fee: 0.50% a.a.
Armamento:
Programa F-X 2: usbD
Aqmsm;ag dos 2014 Juros: 245.300.000, SEK
cacas Gripen a 219% aa + EKN BBB CIRR 0%
(Forca Aérea 2039 SIh A Aeronaves:
Brasileira) SEK

39.882.335.471,

Fontes: Elaboracdo propria, com base em dados de Leocadio (2013) e do Ministério da Defesa (2015).

Essas informacdes permitem inferir, portanto, que cada negociacdo se deu em um momento

distinto da histdria recente brasileira, com diferentes cenarios politico-econdmicos, obtendo-se resultados

distintos. Isso sugere que, de facto, o cenario do momento direcionou e influenciou nas negociacoes,

condicionando os termos dos contratos de OCE celebrados.

4.4 Resultados obtidos através das entrevistas exploratorias

presenciais

Para o levantamento de dados qualitativos obtidos através das entrevistas, foi realizada uma

analise do conteudo, constante do Apéndice J, consolidando as observacdes e citacdes dos participantes.

A seguir, sdo apresentados os resultados mais relevantes, dentro de oito categorias relacionadas aos

topicos solicitados, que permitiram caracterizar as OCE de uma forma mais abrangente.
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4.4.1 Tipos de financiamento

Os tipos de financiamento crossborder (ou seja, financiamentos internacionais, que
‘ultrapassam fronteiras’) mais usuais sdao possiveis de serem classificados, na visdo de risco do
projeto e de risco da empresa, como Project Finance e Corporate Finance, respetivamente. Segundo
El, as OCE para aquisicao de equipamentos militares "sdo projetos de financiamento Project
Finance, com maturidades muito longas, e onde as garantias funcionam mais como redutoras do
preco. Agora, o preco esta indexado diretamente ao rating soberano do Brasil".

Ja na perspetiva de como é financiado o recurso propriamente dito, existem as operacoes
de crédito ‘Em moeda’ ou para a ‘Entrada de moeda’ (recursos sem fins especificos, a serem
aplicados pelo tomador, a seu critério) e para a ‘Entrada de bens e servicos’, ‘Indireto’ ou ‘Strictu
Sensu' (recursos com fins ja especificados previamente). Para E4, “em termos de operacdes de
crédito envolvendo as Forcas Armadas, elas ja vém atendendo a situacées especificas, (...) essas
operacoes, hoje em dia, tém sido muito vinculadas a objetos especificos". Assim, o financiamento
indireto tem sido o mais comum e foi 0 mais pertinente para o presente trabalho, ja que foi o tipo

empregado em todos os 5 casos de OCE estudados no ltem 4.3.

4.4.2 Riscos dos projetos

Para efetivar uma OCE e conceder o financiamento, os credores irdo considerar
nomeadamente os riscos, a consisténcia e a estrutura do projeto a ser financiado, bem como a
solidez da empresa fornecedora. Além disso, o outro fator de analise preponderante é o risco-pais,
que é representado pela notacao do rating do pais tomador, conforme afirma E1: "A entidade que
vai conceder o crédito vai analisar o risco do projeto, mais do que estard a analisar o risco, neste
caso, quer o risco do governo do Brasil, que vai contra-garantir, quer das Forcas Armadas"” . A esse
respeito, segundo E3, “o financiamento sempre vem colado a um projeto (...), eles olham também
qual é a empresa que esta associada. Entao, se for uma grande empresa, o risco é pequeno. Mas
eles olham demais o risco-pais. I1sso para eles é fundamental, porque a taxa de juros que vai ser
aplicada depende muito disso. Quanto maior o risco, maior a taxa de juros".

Sendo assim, os projetos de Defesa, por serem estanques e contra-garantidos pelas
projecdes orcamentais do tomador, que geram um compromisso internacional, acabam por
apresentar risco que tende a ser menor do que financiamentos diretamente pelo Tesouro Nacional.
A afirmacao de E4 vai ao encontro dessa assertiva: “por conta de ser um compromisso internacional,

isso acaba fazendo uma pressdo sobre o proprio governo, o que facilita nas tratativas para a
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continuidade do projeto. (...) todos os projetos que envolviam operacées de crédito, eu sempre vi
eles terem uma continuidade mais... mais regular, embora ndo a ideal, do que outros projetos que
eram totalmente custeados com recursos do Tesouro”.

Quando ha participacdo de uma ACE, ou agéncia de fomento, fornecendo o seguro do
crédito, também ha tendéncia de diminuicao dos riscos e, portanto, dos custos que recaem sobre o
pais tomador de crédito e importador dos bens e servicos, conforme afirma E5: “Tem que ter sempre
0 ‘guarda-chuva’ de uma agéncia de fomento a exportacdo, porque isso tende a baratear um pouco

o custo”.

4.4.3 Sindicatos bancarios

O financiamento de projetos de Defesa de grande vulto exige que as instituicdes financeiras
de crédito se agrupem em sindicatos bancarios (Sindicat Loan Banking) para darem suporte a esses
projetos, conforme explica E1: “Sdo vdrios bancos que se juntam num sindicato para financiar. Ha
um banco lider, que lidera a operacéo, e que, no fundo é ele que tem todo o processo operacional
de contratacao e é o rosto perante a entidade que esta a ser financiada, mas existe um conjunto de
bancos que vem com o funding". Do mesmo modo, E2 afirma que, “para um grande financiamento,
através de um sindicato bancario, o projeto esta mais garantido porque ndo é sé um banco que esta
envolvido, portanto esta mais do que um banco, e por sua vez, a propria garantia e o proprio risco
do proprio projeto, para ser financiado no futuro, também fica minimizado”.

Nas OCE realizadas no Brasil, o sindicato que ira financiar o projeto é escolhido através de
um ‘Processo de Selecdo de Bancos', que ocorre apos a escolha, pelo Governo, do equipamento
militar que se deseja adquirir. A proposta de financiamento vencedora devera ser depurada e
negociada, até a aprovacéao final pelo Tesouro Nacional brasileiro, por intermédio do Ministério da
Fazenda. Em alguns casos, a ACE ou outra instituicdo publica do pais exportador pode substituir o
sindicato bancario, fornecendo o crédito e o seguro ao pais tomador do financiamento, como foi o
caso da Suécia, na OCE celebrada com o Brasil em 2014 para a venda das aeronaves de caca
Gripen, o que é confirmado por E4: "...sempre que possivel, (...) é mais interessante se procurar as
agéncias oficiais, desses paises, de crédito a exportacao, porque elas normalmente tém taxas mais

atraentes”.
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4.4.4 Prazos

Quanto aos prazos envolvidos nas OCE, ha que se considerar a duracdo do projeto, a
caréncia até o inicio dos pagamentos e o cronograma fisico-financeiro, a fim de dimensionar os
calendarios de pagamento e de amortizacdo da divida. Sdo projetos de longo prazo, como afirma
E1l: "Normalmente, sdo maturidades longas, uma vez que os equipamentos sao amortizados a longo
prazo. Estamos a falar, normalmente, em operacées a vinte anos ou até mais". Esse prazo devera
ser necessariamente menor do que a previsao de vida util dos bens adquiridos, de modo a se evitar
novos investimentos antes do término dos pagamentos.

Nas negociacdes, aumentar ou diminuir os prazos influencia no aumento ou na diminuicao
dos custos do financiamento. E isso pode ser renegociado durante toda a execucdo do projeto, a fim
de adequar as condicdes contratuais ao cenario financeiro em que se encontrar o tomador, de acordo
com E4: “embora tenham os prazos, as garantias e tudo isso, ha um processo constante de
renegociacdo, de ajustes, por conta da propria situacdo financeira dificil do pals, que requer que se

esteja sempre se conversando para se adequar esses prazos, e respeitando sempre as garantias".

4.4.5 Garantias

No que se refere as garantias, nos projetos a serem financiados por OCE, é fundamental
gue nao sejam volateis. A seguranca de crédito proporcionada pelas agéncias de fomento ou ACE,
bem como o histdérico positivo das Forcas Armadas brasileiras e das relacdes bilaterais entre os
paises exportador e importador, em operacdes anteriores, sao fatores importantes e que favorecem
0 processo de contratacdo de novas OCE. A esse respeito, E1 esclarece que "o historico (track
record) da empresa é fundamental para a concessao do crédito e, portanto, se estivermos perante
uma pessoa ou uma entidade que é cumpridora em todas as suas responsabilidades, eu vou ter
mais facilidade em conceder-lhe o crédito. Mas os bancos e os contratos existem, que € para prever
todos os cendrios, os cendrios de cumprimento e os de incumprimento”. Ainda segundo E1, "e da/
é que a garantia do Estado Brasileiro sera muito importante, porque (...) anualmente vai estar ali,
cativo, um montante do orcamento, precisamente para responder ao servico da divida”.

Da mesma forma, o apoio mutuo de garantias entre os bancos integrantes do sindicato
bancario, como é o caso da maioria dos financiamentos estudados, da suporte ao conjunto formado
pelo Contrato de Financiamento e pelo Contrato Comercial, ainda que os dois devam fluir de maneira

independente, porém necessariamente interligada. Nesse contexto, E5 afirma que “o que pode
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acontecer é que o contrato de financiamento, ele acaba por ser, por via indireta, algum fator de

pressao, porque nds temos um financiamento (...), um compromisso internacional”.

4.4.6 Componentes das taxas de juros

As taxas cobradas pelos credores nas OCE sdo formadas por diversas componentes de
calculo, como o spread, definido basicamente como a parcela de lucro liquido do credor pelo
financiamento, e um indexante automatico (como a Euribor), além de outras componentes indiretas,
a serem pagas pelo tomador, como as comissoes de estruturacao e de compromisso, cujos valores
acordados podem contribuir na definicdo da taxa de juros basica do contrato. Para E1, "a taxa de
juro que vai incidir sobre o capital, tem desde logo uma componente que é o indexante, que € a
parte variavel da taxa de juro. A outra componente da taxa de juro é o spread, e o spread reflete o
risco da entidade. O indexante esta dissociado da entidade que se esta a financiar. O spread nédo. O
spread é a componente fixa da taxa de juro, mas tem a ver com o risco”.

De facto, as taxas indexadas ddo mais seguranca ao credor em face das evolucoes e das
incertezas do mercado. Também de forma indireta, conforme abordado anteriormente, a negociacdo
de prazos a dilatar ou a comprimir pode contribuir para a formacao de taxas de juros menores,
diminuindo o custo efetivo da operacdo para o tomador. E3 confirma tal assertiva, do ponto de vista
do credor, durante as negociacdes: “o calculo da taxa de juros vai muito pela percepcao de risco

dele, vai pelo projeto, vai pelo cronograma”.

4.4.7 Comissdes bancarias

As diversas comissdes sao encargos bastante onerosos para o tomador. De certa forma,
acabam por ser uma fonte de recursos para os credores, uma vez que esses valores sao pagos logo
ao inicio, em seguida a assinatura do contrato de OCE. A esse respeito, E1 afirma que “a carga
administrativa, do ponto de vista juridico, é muito pesada. A bateria é pesada e é isto que
verdadeiramente até remunera mais os bancos, porque (...) os bancos arrecadam logo essa massa
monetaria”. Em concordancia, E2 complementa: "Atualmente, é uma das fontes de financiamento,
portanto, que os bancos tém é através das comissées, tanto mais quanto houve volatilidade através
das taxas de juro, e houve. (...) E uma fonte de receita para o banco".

Portanto, devem ser previstos nos orcamentos imediatos os recursos para quitacao dessas

taxas, nomeadamente a Structuring Fee (Comissao de Estruturacdo), cuja falha ja pode levar ao
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default do financiamento e, em Ultima analise, até mesmo do pais, no primeiro momento do contrato.
No que se refere a Commitment Fee (Comissao de Compromisso), deve ser negociada e baixada ao
maximo pelos atores que procuram o financiamento. Sobre o assunto, E3 afirma que “tem que ter
orcamento para o comercial e para o financeiro. Se vocé vai pagar a Management Fee ou outra fee
qualquer, naquele ano, vocé tem que ter pré-calculado e orcamentado para o ano seguinte, para
vocé pagar. Se ndo, vocé ndo paga a divida".

Para lidar com essas comissdes, ha necessidade de profissionais capacitados também nas
Forcas Armadas, como sempre ha nos bancos, a fim de nivelar as condicdes de negociacado de novos
contratos, sobretudo nos complexos e delicados aspetos juridicos. De acordo com a opinido de E4,
"a parte juridica é extremamente relevante na hora da celebracéo, e (...) temos que, cada vez mais,
nos aperfeicoar ai nessa area. (...) realmente é um contrato que tem que ser feito por especialistas.
Tem sempre um contrato comercial, um contrato financeiro, e isso tem que estar muito bem
redigido, por profissionais com experiéncia. Porque depois, na hora que se tiver que se renegociar,
na hora que se tiver que sentar com o fabricante para rediscutir clausulas, entao, é necessario que

contemos com gente capacitada..."

4.4.8 Acompanhamento dos contratos

0 acompanhamento dos contratos de OCE é fundamental durante toda a vida do projeto
(Contrato Comercial) e do financiamento (Contrato Financeiro), até a sua maturidade. E importante
a existéncia de uma estrutura de governanca voltada exclusivamente para esse fim. Nesse contexto,
E5 opina que "...ha que se ter essa estrutura preocupada com a parte operacional, {(...) do Contrato
de Financiamento. E a que recebe a Disbursement Request a Solicitacdo de Desembolso, faz a
ordem para o banco pagar para a empresa, controla o repagamento dessa parcela (...)".

A inevitavel rotatividade de pessoal, caracteristica da atividade profissional militar, ¢ uma
dificuldade para o acompanhamento dos contratos de OCE, devido a longa duracdo dos projetos de
Defesa de grande vulto, o que é confirmado por E4: "...é necessdrio que contemos com gente
capacitada e que permaneca acompanhando o contrato. Esse é um problema que a nossa
rotatividade, em funcdo da propria carreira, acaba as vezes trazendo...”.

No entanto, as Forcas Armadas brasileiras tém conseguido executar bem os seus projetos,
apesar dos obices e da evolucao do cenario politico-economico do pais. Em relacédo a Portugal,

segundo E6, “a luz da transparéncia, o pais tem feito sua parte”. Houve muitas dificuldades, mas
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0o Estado Portugués honrou, com sacrificio da Lei de Programacdo Militar, os compromissos

internacionais assumidos e hoje pondera a contratacao de novas OCE.

4.4.9 Outras observacoes

As evolucdes do cenario geopolitico brasileiro desde a virada do século, bem como as
variacdes do rating do pais, tém condicionado o0s riscos e as decisoes estratégicas para a contratacao
das OCE. Sobre isso, E2 afirma que "...o proprio Brasil comeca a lidar com os outros paises de outra
maneira. E, a partir dai, o seu risco, ou o0 seu envolvimento, ou sua situacao de se envolver nesse
conjunto de cenarios, também se vai modificando (...); 0s bancos, com certeza estao atentos a todas
estas novas realidades. E ai, ja ndo é sé a questdo comercial ou econdmica. E a questao também
geopolitica, portanto, a nivel mundial, internacional.

A experiéncia positiva, o historico favoravel, a organizacdo e o planeamento orcamental das
Forcas Armadas brasileiras permitem que haja espaco para a celebracdo de novas OCE, devido a
essa possibilidade de uma visédo de mais longo prazo e do compromisso internacional que se cria
nesses acordos. Portanto, na opinido de Eb5, “existe sim, abertura, para que nds financiemos o0s
nossos projetos por operacao de crédito externo”.

No entanto, a aprovacao de novos financiamentos continuara a depender do cenario, das
condicdes apresentadas ao Tesouro Nacional e da ponderacao no uso dessa modalidade de crédito,
como uma ferramenta que disponibiliza uma opcdo factivel para a captacdo de recursos. Em
consequéncia, tal ponderacdo sera fundamental para a aceitacdo popular e politica dos projetos e
dos seus beneficios intangiveis para a sociedade, bem como para evitar polémicas que desgastem
a imagem das Forcas Armadas. Dessa forma, sobre tal assertiva, E4 complementa que
"determinados projetos, eles acabam se encaixando num perfil que é mais facil, digamos assim,
garantir o recurso para a continuidade desses projetos, via uma Operacdo de Crédito Externo, porque
isso vai dar (...) a garantia de que se terd o recurso ao longo do tempo {(...). Entdo, a operacdo de

crédito, ela permite ter essa certeza no horizonte”.

4.5 Resultados obtidos através da analise quantitativa

A Tabela 7 apresenta a analise de frequéncias das respostas obtidas ao conjunto de questdes

colocadas por intermédio do questionario online.
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Tabela 7 - Percecdo das OCE (andlise de frequéncias).

‘s Discordo . Nem concordo, Concordo Sem
Variavel Discordo . Concordo -
Fortemente nem discordo Fortemente opiniao
n(%) n(%) n(%) n(%) n(%) n(%)
Painel A: Percecao sobre o posicionamento das Forcas Armadas brasileiras
Congquistar espaco no Cenario
Internacional 0(0) 5(6.8) 7(9.5) 29(39.2) 29(39.2) 4(5.4)
Forcas Armadas equipadas 68.1)  22(29.7) 16(21.6) 14(18.9) 56.8)  11(14.9)
convenientemente
Financiamentos projetarm o Brasi 0(0) 6(8.1) 10(13.5) 35(47.3)  20(27.0)  3(4.1)
no cenario mundial
Financiamentos projetam o Brasil
6 RO (ol 1(1.4) 3(4.1) 5(6.8) 30(40.5) 30(40.5) 5(6.8)
Painel B: Percecao sobre as OCE no atual cenario brasileiro
OCE sao preferiveis ao
financiamento interno 1(1.4) 16(21.6) 17(23.0) 24(32.4) 7(9.5) 9(12.2)
Tesouro é vantajoso por entrar na
divida publica 3(4.1) 9(12.2) 25(33.8) 22(29.7) 5(6.8) 10(13.5)
OCE sao vantajosas por nao
ez 8 e Pl 7(9.5) 16(21.6) 19(25.7) 17(23.0) 2(2.7) 13(17.6)
OCE sdo vantajosas apesar das 0(0) 5(6.8) 12(16.2) 45(60.8)  11(149)  1(1.4)
variacdes do risco-pais
OCE em projetos de Defesa
desenvolvem o Brasil 1(1.4) 7(9.5) 16(21.6) 34(45.9) 13(17.6) 3(4.1)
Cenario interno influencia
negativamente novas OCE 0(0) 3(4.1) 6(8.1) 31(41.9) 29(39.2) 5(6.8)
Painel C: Percecéo sobre o historico de OCE nas Forcas Armadas brasileiras
Histdrico positivo das Forcas
Armadas em OCE 0(0) 0(0) 13(17.6) 20(27.0) 20(27.0) 21(28.4)
Projecao orcamentaria atual
B 4(5.4) 17(23.0) 18(24.3) 12(16.2) 1(1.4) 22(29.7)
Juros foram compativeis nas
OCE dos ultimos 20 anos 0(0) 5(6.8) 16(21.6) 21(28.4) 5(6.8) 27(36.5)
Taxa de juros indexada é
aisiivel & e e 2(2.7) 12(16.2) 18(24.3) 30(40.5) 6(8.1) 6(8.1)
A incerteza é uma desvantagem
nas OCE com taxa indexada 1(1.4) 6(8.1) 8(10.8) 44(59.5) 9(12.2) 6(8.1)
Comissdes bancarias sao
g 0(0) 12(16.2) 19(25.7) 14(18.9) 2(2.7) 27(36.5)
Painel D: Percecao sobre o risco das OCE
OCE deveriam ser preteridas
devido a0 risco cambial 2(2.7) 19(25.7) 17(23.0) 24(32.4) 5(6.8) 7(9.5)
Expostas ao risco cambial, as
OCE s0 de futuro instavel 1(1.4) 9(12.2) 11(14.9) 41(55.4) 9(12.2) 3(4.1)
0 risco atual de projetos de 3(4.1) 19(25.7) 18(24.3) 24(32.4) 0(0) 10(13.5)
Defesa é menor que o risco-pais
Analise independente de riscos
dos projetos de Defesa e do pais 4(5.4) 22(29.7) 11(14.9) 24(32.4) 4(5.4) 9(12.2)
Risco de cross-default no Estado
aralices noves OOE 1(1.4) 3(4.1) 4(5.4) 47(63.5) 14(18.9) 5(6.8)
Risco-pais aumenta os juros em
novas OCE das Forcas Armadas 1(1.4) 4(5.4) 7(9.5) 41(55.4) 13(17.6) 8(10.8)
Oscllagbes do rating do pais 341  12(16.2) 10(13.5) 36(48.6) 7(9.5) 6(8.1)

influenciam a imagem da Defesa
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A Tabela 7 demonstra a concordancia dos participantes acerca de questdes relacionadas com
as OCE, constantes do questionario online. Particularmente em algumas questdes, mais de 20% dos
participantes incluidos abstiveram-se de dar a sua opinido, nomeadamente ao nivel de aspetos
relacionados com o histérico de pagamento nos contratos de OCE (28.4%), com o suporte da previsdo
de recursos para amotrtizacdo de empréstimos de longo prazo via OCE pela atual projecdo orcamentaria
(29.7%), com o ajuste das taxas de juro, nos ultimos 20 anos, a0 momento de mercado internacional
(36.5%) e, por ultimo, com relacdo a adequacdo das comissdes bancarias pagas pelo tomador nos
contratos (36.5%).

A maioria da amostra incluida concordou com a importancia das Forcas Armadas para o pais e
do financiamento de projetos de Defesa de grande vulto como um meio de projecao do Brasil, quer no
contexto regional, quer mundial. Neste item do Painel A, mais de 70% dos participantes atribuiram uma
classificacao entre “Concordo” e “Concordo Fortemente”. Da mesma forma, questdes associadas a
importancia das OCE para as Forcas Armadas como um meio de modernizacao e desenvolvimento do
pais geraram elevada concordancia (> 60%).

As limitacdes associadas as OCE foram também reconhecidas pelos participantes. No Painel B,
81.1% concordaram que o atual cenario interno do Brasil influencia negativamente a celebracao de novos
contratos. Entre os respondentes, 63.5% concordaram e 18.9% concordaram fortemente que o risco de
“cross-default’ pelo Estado Brasileiro prejudica as condicdes de acesso das Forcas Armadas a novas
OCE. Para uma analise do risco-pais do Brasil, o facto de existir uma implicacdo no aumento da taxa de
juro dos financiamentos concedidos é considerado por 73% dos participantes, que atribuiram
classificacbes em uma das duas categorias de concordancia, predominantemente na categoria
“Concordo” (55.4%)

Adicionalmente, de acordo com a percecdo da maioria dos participantes, a utilizacdo de taxas
de juro indexadas revistas periodicamente nas OCE constitui efetivamente uma desvantagem, pela
incerteza acerca do reembolso (71.7%). A exposicdo das OCE ao risco cambial conduz também a
instabilidade nos valores futuros a pagar pelo empréstimo, expressos em moeda brasileira (67.6% de
concordancia)

O facto do recurso ao Tesouro ter a inclusdo dos montantes financiados no cdémputo da divida
publica do pais ndo foi visto como uma vantagem por 16.3% dos respondentes. Neste item, 33.8%
apresentaram uma postura de indecisdo, uma vez que as classificacdes na opcao “Nem concordo, nem
discordo” atingiram a maior frequéncia, comparativamente a todos os restantes aspetos avaliados no

questionario.
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Uma das questdes com maior discordancia focou-se sobre o equipamento das Forcas Armadas
brasileiras para o exercicio das suas funcdes, na qual 37.8% dos individuos discordaram ou discordaram
fortemente de um conveniente equipamento. Também a visao de que as OCE sao vantajosas pelo facto
de seus montantes nao entrarem no computo da divida publica do pais foi um aspeto do qual 31.1% dos
elementos da amostra discordaram. Por ultimo, uma analise independente do risco de um projeto de
Defesa e do risco-pais para a concessao de crédito OCE nado foi considerada uma boa estratégia por
35.1% dos participantes incluidos.

O Painel C, em particular, devido a sua especificidade, solicitando a percecao sobre o historico
de OCE das Forcas Armadas brasileiras, apresentou os maiores niveis de respostas “Sem opinido”, em
4 das 6 perguntas (acima dos 28%, tendo atingido os 36,5% nas questdes referentes a compatibilidade
das taxas de juros e das comissées nas OCE realizadas no Brasil entre 1996 e 2016). E compreensivel,
por exemplo, que respondentes civis e de nacionalidade portuguesa ndo tenham conhecimento sobre o
assunto, o que denota a pertinéncia em disponibilizar essa opcao de resposta, evitando desvios
estatisticos indesejaveis, uma vez que, caso ndo houvesse a opcao “Sem opinido”, seriam induzidos a
responderem “Nem concordo, nem discordo” ou adotar um posicionamento que nao necessariamente
espelharia a realidade.

Existiu, portanto, uma variabilidade consideravel na percecdo dos respondentes. Os valores ao
nivel da amplitude interquartil (Quartil 75° - Quartil 25°) mostram que a dispersao dos dados variou entre
0 e 4. Particularmente, a questdo que aponta para um adequado suporte da atual projecdo orcamentaria
das Forcas Armadas a previsdo de recursos para a amortizacdo de empréstimos de longo prazo via OCE,
além de ser uma das que gerou mais respostas “Sem opinido”, como ja referido, foi também a que
apresentou mais dispersao entre os respondentes (amplitude interquartil = 4). Por outro lado, questdes
relacionadas com a desvantagem das taxas de juro indexadas revistas periodicamente e com importancia
das OCE para a modernizacdo e manutencdo de capacidades das Forcas Armadas foram as que
apresentaram menor dispersao (amplitude interquartil = 0).

A seguir, na Tabela 8, apresentar-se-ao os resultados provenientes da analise da visdo de negdcio
acerca das OCE, comparando-se as respostas daqueles respondentes que assumiram a visdo de
tomadores com os que se declararam com a visdo de credores. O objetivo desta comparacao esta focado
na intensao de se verificar a hipotese de que a visdo do tomador de crédito nas OCE ¢ convergente com

a visao do credor.
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Tabela 8 - Percecdo das OCE baseada na visdo de negocio: ‘Tomador’ versus ‘Credor’

Tomador de Crédito/ Instituicoes

Variavel Gestor ou Usuario Credoras

M Mdn DP M Mdn DP

Painel A: Percecao sobre o posicionamento das Forcas Armadas brasileiras

Conquistar espaco no Cenario
Internacional
Forcas Armadas equipadas

convenientemente

Financiamentos projetam o Brasil
no cenario mundial

Financiamentos projetam o Brasil
no contexto regional

4.34 5.00 831 3.65 4.00 .862 24400 .002
2.62 2.00 1.048 3.69 400 1.032 156.00 .003
4.04 4.00 .868 3.76 4.00 903  379.00 244

4.28 4.00 .878 4.07 4.00 .884  341.00 .308

Painel B: Percecéo sobre as OCE no atual cenario brasileiro

OCE sao preferiveis ao
financiamento interno
Tesouro ¢ vantajoso por entrar na
divida publica
OCE sao vantajosas por ndo
entrarem na divida publica
OCE sao vantajosas apesar das
variacdes do risco-pais
OCE em projetos de Defesa
desenvolvem o Brasil
Cenario interno influencia
negativamente novas OCE

3.17 3.00 1.028 3.67 4.00 .907 310.00 .083
3.20 3.00 1.025 3.44 3.00 784 37450 .533
2.82 3.00 1.126 2.94 3.00 899  349.00 676
3.89 4.00 744 3.74 4.00 806 466.50 .502
3.74 4.00 .964 3.67 4.00 .840  450.00 702

4.39 4.00 .784 3.83 4.00 924 29750 .016

Painel C: Percecédo sobre o historico de OCE nas Forcas Armadas brasileira

Histérico positivo das Forcas
Armadas em OCE
Projecao orcamentaria atual
suporta novas OCE
Juros foram compativeis nas OCE
dos ultimos 20 anos
Taxa de juros indexada é
preferivel a taxa fixa
A incerteza ¢ uma desvantagem
nas OCE com taxa indexada
Comissdes bancarias sao
normalmente adequadas

4.11 4.00 .784 4.22 4.00 833 182.50 .695
2.67 3.00 979 3.30 3.00 .675 127.50 .045
3.50 4.00 916 3.67 4.00 617 218.00 .590
3.30 3.50 .909 3.61 400 1.145 364.00 .205
3.73 4.00 811 3.95 4.00 911 394.00 251

3.20 3.00 .887 3.00 3.00 791 226.00 496

Painel D: Percecéo sobre o risco das OCE

OCE deveriam ser preteridas
devido ao risco cambial
Expostas ao risco cambial, as OCE
sao de futuro instavel
0 risco atual de projetos de Defesa
€ menor que o risco-pais
Analise independente de riscos dos
projetos de Defesa e do pais
Risco de cross-default no Estado
prejudica novas OCE
Risco-pais aumenta os juros em
novas OCE das Forcas Armadas
Oscilagdes do rating do pais
influenciam a imagem da Defesa

3.31 3.00 1.045 278 2.50 878  309.50 .052

3.73 4.00 .866 3.53 400 1.020 435.00 392

3.02 3.00 977 2.89 3.00 .832 371.50 .503

2.98 3.00 1.132 3.17 3.50 1.043 385.00 .558

4.02 4.00 .845 4.00 4.00 471 428.00 442

.398 4.00 .838 3.178 4.00 .808  354.50 .198

3.43 4.00 1.061 3.58 400 1.017 435.00 .650

M = Média; Mdn = Mediana; DP = Desvio-Padrao; U = Mann-Whitney test, p = significancia.
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A Tabela 8, portanto, ilustra a analise das diferencas na percecdo dos respondentes do
questionario online acerca das OCE nas Forcas Armadas brasileiras, considerando a visao de negdcio.
Os resultados mostraram que, globalmente, ndo sdo encontradas diferencas estatisticamente
significativas nas questdes relacionadas a areas como, por exemplo, a pertinéncia dos financiamentos
de projetos de Defesa para a projecao do Brasil no ambito do seu cenario regional e no contexto mundial,
a preferéncia por taxas indexadas em vez de taxas fixas nos financiamentos via OCE, a influéncia do
risco-pais nas condicdes de negociacao das OCE e a importancia do histérico positivo das Forcas
Armadas brasileiras para a celebracdo de novos contratos.

No entanto, questdes relacionadas com a necessidade do Brasil possuir Forcas Armadas
poderosas para conquistar espaco no cenario internacional e com a adequacao do atual equipamento
das Forcas Armadas brasileiras para cumprirem adequadamente suas missdes causaram divergéncias
entre os dois grupos. O grupo com uma visao dos tomadores atribuiu classificacoes significativamente
superiores comparativamente ao grupo dos credores, no que concerne a necessidade do Brasil possuir
Forcas Armadas poderosas (Mdn = 5.00 e Mdn = 4.00, respetivamente). Ja ao nivel da percecao de
adequacdo do equipamento das Forcas Armadas brasileiras, o grupo com a visdo dos tomadores
apresentou uma pontuacao significativamente mais baixa (Mdn = 2.00). Estes resultados indicam que
as instituicées credoras nao atribuem um grau de concordancia tao elevado a necessidade de Forcas
Armadas poderosas e percebem-nas como ja convenientemente equipadas.

Outra das diferencas entre esses grupos regista-se ao nivel da avaliacao da influéncia do cenario
interno do Brasil sobre possiveis novos contratos de OCE. Os tomadores de crédito percebem mais a
influéncia do cenario interno, comparativamente aos credores.

Em ultima analise, diferencas na percecdo sdo também reportadas pelos resultados
apresentados relativamente a atual projecdo orcamentaria das Forcas Armadas brasileiras como um
suporte a previsao de recursos para a amortizacao de empréstimos de longo prazo via OCE (p < .05). O
grupo dos credores apresenta uma média mais elevada, mostrando maior concordancia com o efeito de
suporte da atual projecao orcamentaria.

Foi realizada, em seguida, a repeticdo do teste de significancia referente a analise da visdo de
negdcio. Desta vez, entretanto, foram comparadas as respostas entre os participantes agrupados de
acordo com a instituicao a que pertencem ou servem, se ‘militar’ ou ‘civil’, cujos resultados sao expostos,

a seguir, na Tabela 9.
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Tabela 9 - Percecdo das OCE baseada na instituicdo: ‘Civil" versus ‘Militar’

Variavel Civis Militares U p

M Mdn DP M Mdn DP

Painel A: Percecao sobre o posicionamento das Forcas Armadas brasileiras

Congquistar espaco no Cenario
Internacional
Forcas Armadas equipadas

convenientemente

Financiamentos projetam o Brasil
no cenario mundial

Financiamentos projetam o Brasil
no contexto regional

3.85 4.00 .78 4.36 5.00 .89 347.0 .003
3.32 3.00 .95 2.64 2.00 1.14 269.5 .021
3.81 4.00 .83 4.07 4.00 .90 481.5 .149

4.04 400 1.04 4.35 4.00 .75 471.0 .233

Painel B: Percecéo sobre as OCE no atual cenario brasileiro

OCE sao preferiveis ao
financiamento interno
Tesouro ¢ vantajoso por entrar na
divida publica
OCE s&o vantajosas por nao
entrarem na divida publica
OCE s&o vantajosas apesar das
variacdes do risco-pais
OCE em projetos de Defesa
desenvolvem o Brasil

337 3.00 1.01 3.26 3.00 1.03 480.0 .646
3.44 3.50 .89 3.14 3.00 1.00 419.0 251
2.96 3.00 .92 2.77 3.00 1.17 404.5 445

3.70 4.00 .70 3.95 4.00 79 538.0 .168

3.59 4.00 .87 3.81 4.00 .97 527.0 .304

Cenario interno influencia

. 3.93 4.00 .87 4.45 5.00 .67 368.5 .008
negativamente novas OCE

Painel C: Percecéo sobre o historico de OCE nas Forcas Armadas brasileira

Histérico positivo das Forcas
Armadas em OCE
Projecao orcamentaria atual
suporta novas OCE
Juros foram compativeis nas OCE
dos ultimos 20 anos
Taxa de juros indexada é
preferivel a taxa fixa
A incerteza é uma desvantagem
nas OCE com taxa indexada
Comissdes bancarias séo
normalmente adequadas

4.00 4.00 .89 4.19 4.00 74 261.0 469
3.29 3.00 73 2.61 2.50 .97 896.0 .016
3.60 4.00 .60 3.52 4.00 .98 263.5 .881
3.50 400 1.00 3.30 4.00 .97 503.0 451
3.83 4.00 .97 3.77 4.00 74 526.0 .565

3.04 3.00 .83 3.21 3.00 .88 244.0 471

Painel D: Percecéo sobre o risco das OCE

OCE deveriam ser preteridas
devido ao risco cambial
Expostas ao risco cambial, as OCE
sao de futuro instavel
0 risco atual de projetos de Defesa
€ menor gue o risco-pais
Analise independente de riscos dos
projetos de Defesa e do pais
Risco de cross-default no Estado
prejudica novas OCE
Risco-pais aumenta os juros em
novas OCE das Forcas Armadas
Oscilagdes do rating do pais
influenciam a imagem da Defesa

2.97 3.00 1.09 3.32 3.00 .96 458.5 221

3.77 4.00 94 3.61 4.00 .89 553.0 420

2.92 3.00 .89 3.03 3.00 .97 458.5 .609

3.07 3.00 1.00 3.00 3.00 1.19 502.0 .878

3.86 4.00 .80 4.12 4.00 71 470.5 124

3.70 4.00 .95 4.08 4.00 .70 410.0 .080

3.48 4.00 .99 3.46 4.00 2.00 565.0 .995
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A Tabela 9 apresenta as diferencas entre os participantes considerando a instituicao civil ou militar a
que pertencem. Nao foram encontradas diferencas estatisticamente significativas na percecdo de civis e
militares em relacao as OCE, com excecdo de questdes relacionadas com a conquista de espaco no cenario
internacional, o equipamento da Forcas Armadas, a influéncia do cenario interno e o suporte da projecao
orcamentarias as OCE, portanto, as mesmas observadas entre tomadores e credores.

O grupo de militares atribuiu um nivel de concordancia significativamente superior (Mdn = 5.00) ao
do grupo de civis (Mdn = 4.00) no que concerne a necessidade de Forcas Armadas poderosas no Brasil para
gue 0 pais conquiste espaco no cenario internacional. Participantes militares, por sua vez, atribuiram
pontuacdes inferiores as dos civis (Mdn = 2.00 e Mdn = 3.00, respetivamente) na questao relativa a percecao
das Forcas Armadas como convenientemente equipadas. Adicionalmente, ainda no grupo de militares, parece
existir maior concordancia com a ideia de que o cenario interno influencia negativamente novas OCE (Mdn =
5.00). Por ultimo, o grupo de civis atribuiu classificacdes significativamente superiores na escala de
concordancia ao nivel da projecdo orcamentaria atual como um meio de suporte as OCE (Mdn = 3.00),
comparativamente ao grupo de militares (Mdn = 2.50).

Por fim, realizou-se a andlise da visdo de negdcio comparando-se as respostas entre o0s

participantes portugueses e brasileiros, cujos resultados sdo expostos na Tabela 10.

Tabela 10 - Percecdo das OCE baseada na nacionalidade: ‘Portugal’ versus ‘Brasil’

Variavel Brasil Portugal u p

M Mdn DP M Mdn DP

Painel A: Percecao sobre o posicionamento das Forcas Armadas brasileiras

Congquistar espaco no Cenario

. 437 5.00 84 361 4.00 79 224.0 .000
Internacional
Forcas Armadas equipadas 263 2.00 1.1 375  4.00 75 128.0 .001
convenientemente
Financiamentos projetam o Brasil g 4.00 86 368  4.00 89 365.0 070
no cenario mundial
Financiamentos projetam o Brasil - 4, 4.00 72 383 400 115 3350 064

no contexto regional
Painel B: Percecéo sobre as OCE no atual cenario brasileiro

OCE s&o preferiveis ao

Ve S8 ! 3.28 3.00 1.0 337 400 107 4085 668
financiamento interno
Tesouro é vantajoso porentrarna 4 g 3.00 97 345 350 95 368.0 271
divida publica
ks saluaiice 2.74 3.00 1.08 311 3.00 99 310.0 150
entrarem na divida publica
OCE sao vantajosas apesar das 3.90 4.00 78 373 4.00 70 495.5 366
variacoes do rSCo-pais
OGS I 3.72 4.00 99 371 4.00 78 523.5 984
desenvolvem o Brasil
Cenario interno influencia 4.32 4.00 77 405  4.00 85 386.5 193

negativamente novas OCE
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Variavel Brasil Portugal U p

M Mdn DP M Mdn DP

Painel C: Percecédo sobre o historico de OCE nas Forcas Armadas brasileira

Histérico positivo das Forcas

i 4.23 4.00 75 370 350 82 1375 060
ARSI CE] 2.70 3.00 99 322 300 .67 1300  .108
suporta novas OCE
Juros foram compativeis nas
O o e 3.55 4.00 91 357 350 65 226.5 911
el ST ik et 3.25 3.00 93 370 400 103 353.0 070
preferivel a taxa fixa
Alncerteza ¢ uma desvantagem 4 4 4.00 78 381 400 98 4720 737
nas OCE com taxa indexada
CRIEE BB S ElD 3.17 3.00 85 306  3.00 87 238.0 594

normalmente adequadas
Painel D: Percecéo sobre o risco das OCE
OCE deveriam ser preteridas

) ) : 3.26 3.00 .95 2.95 3.00 1.16 415.0 .337
devido ao risco cambial
Expostas ao risco cambial, as 3.65 4.00 86 373 400 103 4980 569
OCE s&o de futuro instavel

Orisco atual de projetos de 4 ) 3.00 96 268 300 8 3125 075

Defesa ¢ menor que o risco-pais
Andlise independente de riscos 3.04 3.00 1.13 300 300 108 4320 788

dos projetos de Defesa e do pais
Risco de crossefaultno Estado —— 4.00 74 395 400 8 4650 687

prejudica novas OCE

Risco-pais aumenta os juros em
novas OCE das Forcas Armadas 3.98 4.00 .79 3.79 4.00 .92 390.0 .356
Oscllacbes do rafing do pais 3.38 4.00 1.05 367 400 102 4185 278

influenciam a imagem da Defesa

A analise da Tabela 10 indica que, uma vez mais, nao houve diferencas estatisticamente
significativas na maior parte do questionario, permanecendo a discordancia apenas nas duas primeiras
questdes do Painel A, de forma semelhante aos dois primeiros testes.

Em complemento a recolha de dados quantitativos, foi incluida no questionario onfine uma questao
aberta relativa a apreciacao global do participante acerca da tematica abordada. Dos 74 participantes, 36.5%
(27 pessoas) fizeram observacoes e os restantes 63.5% (47 pessoas) nao responderam ou declararam nao
reunirem qualificacdes técnicas para responder. As 27 citacdes obtidas constam do Apéndice K.

Apo6s uma analise das observacoes feitas pelos participantes, verificou-se que as opinides convergem,
novamente, no que concerne aos financiamentos via OCE, com poucas discordancias. Os participantes
apontam para a utilizacdo desta ferramenta como um tipo de financiamento vantajoso para projetos militares
de Defesa, porém de forma cautelosa. Sobressaem-se os aspetos relacionados aos riscos do pais, cambiais,
institucionais e dos projetos como indutores da tomada de decisao e do sucesso dos financiamentos (“Quanto
ao risco cambial, o Brasil tem potencial de se proteger, pois possui reservas financeiras consideraveis no

exterior"). No entanto, esses riscos nao sado vistos como “realidades independentes’, mas atuando em
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conjunto, apesar da imagem favoravel das Forcas Armadas brasileiras e do seu histérico no que tange as
OCE contrastarem com a conjuntura interna do pais entre 1996 e 2016. Ainda assim, esses financiamentos
tém “(...) proporcionado o reequipamento das Forcas e contribuido para a base industrial de Defesa, a partir
do momento da participacdo das empresas nacionais nestes projetos”.

Se os militares sdo, “no mundo todo, a ultima fronteira da legalidade”, como referido por um dos
respondentes, no Brasil essa imagem positiva pode auxiliar o pais no aumento da confianca e na diminuicéo
das taxas de juro para novas OCE. E consensual que ha espaco no orcamento e possibilidades reais para a
contratacao de novas OCE na area de Defesa brasileira, mas sempre alertando para as devidas precaucdes
no uso dessa modalidade de financiamento, principalmente aquelas ligadas a mitigacdo dos riscos e aos
contingenciamentos de recursos que “(...) resuftardo em renegociacao dos contratos, com alargamento dos
cronogramas fisico-financeiros e, consequentemente, em acréscimo no valor total a ser desembolsado’”.

Quanto a configuracdo das taxas de juro, surgiram opinides conflituantes em relacdo as vantagens
das taxas indexadas sobre as taxas fixas. Os dados quantitativos mostram que nao ha diferencas significativas
na percecao de tomadores e credores em relacao a afirmacao de que as taxas indexadas sdo mais seguras
para o credor, diminuindo os riscos cambiais, mas também o montante final a receber. No entanto, nas
observacdes dos participantes, esta questao nao pareceu tao consensual. Um dos participantes salientou que
existem “(...) formas de protecéo contra a variacdo cambial (hedging the risk), ndo sendo sempre necessatia
a obtencéo de créditos indexados’. Isto, portanto, pode significar, que “A taxa indexada (variavel) pode ser
relativamente melhor quanto ao montante final a ser pago, porém a taxa fixa garante melhor suporte
orcamentario para a operacéo. Ainda assim, essas condicdes estarao sob analise dos credores, que decidirao

pela concessao ou nao do crédito, independentemente da vontade do tomador.

4.6 Comparacao de resultados nos diversos métodos e

recomendacoes para futuras OCE

4.6.1 Comparacéo de resultados

A titulo de breve resumo, apresentam-se algumas consideracdes acerca dos métodos utilizados
na presente pesquisa, comparando-se 0s seus resultados praticos.

E factivel afirmar que, de uma forma geral, os resultados obtidos tanto na andlise qualitativa
guanto na quantitativa apontam em uma mesma direcao, ou seja, para as OCE como um instrumento

disponivel e flexivel para o financiamento de projetos de Defesa no Brasil. Como todo processo, tem
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vantagens e desvantagens, as quais serao analisadas e adequadas no momento da tomada de decisao
de se utilizar ou nao esta opcao.
A esse respeito, considerando as principais vantagens e desvantagens das OCE, foi elaborada a

Tabela 11.

Tabela 11 - Identificacdo das principais vantagens e desvantagens das OCE

Vantagens

Desvantagens

-possibilidade de executar projetos de alto custo a
curto ou médio prazo, planeando a diluicao desses
valores por um prazo de pagamento mais
alongado;

-depender de aspetos politicos e econdmicos
exogenos as Forcas Armadas brasileiras, como o
risco-pais (rating), que é publicado por agéncias
internacionais;

-possibilidade de renegociacdao do contrato
durante a execucao, para adequacao de prazos,
garantias, taxas e do orcamento publico;

-a bateria de comissdes bancarias normalmente
€ muito pesada para o tomador e esses valores
devem ser antecipados, o que exige planeamento
prévio e causa uma descapitalizacao imediata;

-as negociacdes em ambiente colaborativo e as
garantias sao reforcadas pelo compromisso
internacional gerado, diminuindo custos para o
tomador;

-tanto as taxas fixas quanto as indexadas podem
significar aumento dos custos, devido a incerteza
causada por um cenario instavel, interno e/ou
externo;

-um historico positivo entre os paises exportador e
importador fortalece o0s lacos comerciais,
facilitando novas parcerias;

-0 acompanhamento de processos de longo
prazo é dificultado pela rotatividade de pessoal,
nomeadamente no meio militar;

-quando o contrato envolver a transferéncia de
tecnologia com a devida oportunidade, esta é
benéfica para a Industria Nacional de Defesa,
gerando desenvolvimento, empregos e divisas.

-0s riscos provenientes da possibilidade de
contingenciamento de recursos destinados ao
pagamento da divida e do cross-default referente
a outros contratos do Estado.

4.6.2 Recomendacoes para futuras OCE

Sendo as OCE, portanto, uma opcéao factivel de instrumento de financiamento para as Forcas
Armadas brasileiras, no futuro proximo, torna-se pertinente apontar alguns aspetos a serem observados
por ocasido de novas contratacdes, com o objetivo de possibilitar a reflexao e, apos tomadas as decisdes,
apoiar e assessorar o processo da melhor forma.

Como primeiro ponto, destaca-se a expertise alcancada mais recentemente pela Marinha do
Brasil, nas negociacdes do Programa PROSUB, e pela Forca Aérea Brasileira, com relacdo ao Programa
F-X 2. As Forcas Armadas brasileiras possuem militares altamente capacitados e com experiéncia em

negociacdo e elaboracdo de processos e contratos de OCE. Nesse contexto, é fundamental que a
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comunicacao e a partilha desses conhecimentos sejam cada vez mais intensificadas, de modo a permitir
a manutencao do bom conceito das Forcas junto aos orgaos responsaveis pela aprovacao dessas
operacoes, principalmente o Ministério da Fazenda e o Senado Federal.

A continuacdo, identifica-se a necessidade de se manter, ou mesmo incrementar, a capacitacao
de pessoal militar nas areas do conhecimento que envolvem as OCE, permitindo a continuidade e a
melhoria constante da qualidade dos quadros profissionais das Forcas. Dessa forma, sera possivel
auxiliar a gestao publica no aperfeicoamento da legislacdo que rege as OCE e no desenvolvimento de
novos instrumentos juridicos de apoio aos processos.

Outro ponto importante é o planeamento orcamentario prévio para o caso de antecipacao de
taxas e comissdes, nomeadamente a Structuring Fee, por ocasido de uma nova contratacdo. A situacéo
ideal seria a criacdo e manutencdo de um fundo especifico para essa finalidade. No entanto, a
complexidade e as limitacdes do orcamento publico brasileiro sdo aspetos que podem dificultar ou
impossibilitar uma iniciativa deste tipo. Entao, sugere-se o estudo de mecanismos financeiros e juridicos
flexiveis, de modo a possibilitar, quando for o caso, a movimentacdo e adequacdo de outros recursos
disponiveis para atender a essa demanda.

Por fim, cabe reforcar que os contingenciamentos de recursos sdo um obstaculo ao bom
andamento dos processos, gerando custos e desgastes causados pelas renegociacdes. Assim,
recomenda-se a assessoria constante dos orgdos militares envolvidos na celebracado e no
acompanhamento das OCE junto as instancias publicas superiores, nomeadamente no que se refere ao
cronograma de execucao financeira, uma vez que cada OCE significa um compromisso internacional,
como ja referido, o que denota a sua importancia para o relacionamento do Brasil com seus parceiros

comerciais e estratégicos.
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5.CONCLUSOES

“Ao expandirmos o campo do conhecimento apenas aumentamos o horizonte da

ignorancia”. (Henry Miller)

5.4 Sugestes para 5.1 Atendimento do

tudos fut objetivo geral e dos
s uros\ / objetivos especificos
Capitulo 5
5.3 Limitagdes do estudo.L‘f'-2 Possiveis

contribui¢cdes da pesquisa
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5.1 Atendimento do objetivo geral e dos objetivos especificos

Verifica-se, ao fim da pesquisa, que o0s objetivos propostos foram alcancados a bom termo. Os
resultados sugerem que as OCE sdo uma boa opcao para as Forcas Armadas brasileiras levantarem
recursos que permitam atingir seus objetivos a curto ou médio prazo, ja que os planeamentos e a
orcamentacao, bem como os pagamentos e amortizacdes podem ser feitas a médio ou longo prazo. Isto
parece ser facilitado pela visdo convergente de tomadores e credores para que os contratos de OCE
sejam uma ferramenta que conduza a parcerias win-win, desde que utilizada com moderacao.

Quanto a questao de partida, que conduziu a formulacao do objetivo geral, ‘analisar as condicdes
em que a contratacdo de OCE se torna vantajosa para tomadores e credores, levando-se em conta as
possibilidades e limitacdes deste tipo de financiamento’, os resultados sugerem que as condicdes do
cenario politico-econémico interno, bem como o rating brasileiro no cenario externo, influenciam
diretamente as condicdes de negociacao dos contratos. Ou seja, 0 ambiente interno estavel, bem como
0 rating do pais no nivel de investimento, serdo condicdes vantajosas e facilitadoras para a assinatura de
novos contratos e para a diminuicao dos custos do tomador. Para o Brasil, essas condicionantes revelam-
se fundamentais e estratégicas, uma vez que os cenarios interno e externo do pais vém sofrendo
oscilacdes e turbuléncias nos ultimos 20 anos, periodo analisado no presente estudo. Essa assertiva vai
ao encontro dos estudos de Uribe (2000) e Reiss (2008).

Da mesma forma, os objetivos especificos foram convenientemente respondidos.

O primeiro objetivo especifico proposto, ‘caracterizar o contexto macroeconémico do Brasil,
nomeadamente no que diz respeito a notacao de risco de crédito, no periodo de 1996 a 2016’, foi
alcancado ao realizar-se o estudo do historico do rating brasileiro no periodo considerado, cujas
conclusdes vao ao encontro dos estudos de Carvalho (2010) e Mesquita (2014). As oscilacdes da notacao
de risco do Brasil durante o periodo estudado parecem ter refletido diretamente nas taxas de juro obtidas
em cada OCE analisada, ou seja, taxas mais altas foram cobradas em contratos assinados enquanto a
notacdo de risco do pais estava classificada em niveis especulativos. Sendo o inverso verdadeiro,
melhores taxas foram obtidas no periodo em que o Brasil ascendeu ao nivel de investimento.

O segundo objetivo especifico, ‘identificar as caracteristicas, as boas praticas, as licdes
aprendidas, as dificuldades enfrentadas e os resultados alcancados nos principais contratos de OCE
celebrados pelas Forcas Armadas brasileiras entre 1996 e 2016, caracterizando as condicoes de acesso
do pais ao crédito externo naquele periodo’, foi alcancado na revisao da literatura e no estudo empirico,
especificamente no estudo da legislacdo que rege as OCE e no seu contexto histdrico brasileiro, com

apresentacdo de 5 casos recentes de projetos de Defesa financiados com OCE. Concluiu-se que a
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legislacao atual que regulariza as OCE, tanto no Brasil quanto no exterior, é eficiente e exequivel, frente
as exigéncias processuais, de transparéncia e de controle interno e externo por parte da administracao
publica. As OCE executadas e ainda em execucdo no Brasil, por sua vez, vém contribuindo decisivamente
para a modernizacao das Forcas Armadas brasileiras, bem como para a sua capacitacdo, em face do
cenario internacional dinamico e multifacetado. O pais vem envidando esforcos no sentido de honrar os
compromissos internacionais assumidos, o que reforca as parcerias e os acordos celebrados. Com base
nesse historico recente, sugere-se que as OCE foram opcdes vidveis e compativeis aos cenarios que se
apresentaram nos momentos em que as necessidades surgiram, no ambito das Forcas Armadas
brasileiras. Tal assertiva também reforca o estudo de Cortes (2011) e Leocadio (2013).

O terceiro objetivo especifico, ‘identificar os fatores criticos na negociacdo e na contratualizacao
dos financiamentos via OCE para a execucdo de projetos de Defesa de grande vulto’, foi alcancado de
forma conjunta, por intermédio da resposta aos demais objetivos especificos, e também do estudo
empirico realizado, uma vez que foram caracterizados os fatores criticos de sucesso e as boas praticas
das OCE, bem como foi possivel perceber como 0s cenarios interno e externo atuam no ambiente de
negociacdo para contratacdo de um financiamento via OCE. Em complemento, sugere-se que encargos
fora de determinada faixa de valores tornam as OCE inviaveis financeiramente (se a menor) ou
desvantajosas (se a maior), contrariando os principios da administracdo publica da eficiéncia, da
finalidade e da razoabilidade, conforme o estudo de Gontijo (2004).

O quarto objetivo especifico, de ‘identificar as vantagens e as desvantagens da contratacdo de
uma OCE, quando comparada ao financiamento interno, via Tesouro Nacional’, foi alcancado tanto na
revisdo da literatura quanto na pesquisa de campo, reforcando aspetos do estudo de Cortes (2011). As
OCE apresentam, de facto, vantagens e desvantagens, cabendo aos 6rgados envolvidos a analise
detalhada e responsavel de seu emprego para financiar projetos de Defesa de grande vulto, na medida
em que sejam prementes e necessarios, sem comprometer o orcamento publico. Dependendo do cenario
vigente, tanto interno quanto externo, das condicoes apresentadas pelos credores, bem como do histérico
do relacionamento entre o Brasil e o pais parceiro, dentre outros fatores, as OCE poderdo ser a
ferramenta certa para atingir os objetivos desejados.

Por fim, o quinto objetivo especifico, ‘verificar se a visao de negocio entre tomadores e credores;
militares e civis; e brasileiros e portugueses, no ambito das OCE, ¢ direcionada a um senso convergente
ou divergente’ foi alcancado na pesquisa de campo, tanto na abordagem qualitativa, com entrevistas a

profissionais inseridos em ambos os ambientes, quanto na quantitativa, por intermédio do questionario
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online. Sugere-se que a visao é convergente e colaborativa, reforcando as conclusdes a que chegaram

Borges e Pinto (2013).

5.2 Possiveis contribuicoes da pesquisa

Sdo apresentadas, a seguir, as possiveis contribuicdes do presente estudo, tendo sido
identificadas duas vertentes principais desse contributo:

(i) Para a ciéncia econdmica, mais especificamente para o desenvolvimento da area da
Economia de Defesa, uma vez que estabelece uma relacdo colaborativa entre tomadores e
credores, que parecem possuir visdes de negocio convergentes para a celebracdo de novas
OCE, de modo a que ambas as partes atinjam seus objetivos econdmicos, estratégicos,
comerciais etc. Dessa forma, o meio académico e a sociedade poderdo desenvolver novas
discussdes sobre assuntos de Defesa, tendo em vista que sdo projetos cujos altos valores,
condicionantes e outros acontecimentos exogenos acabam por gerar polémicas ligadas, por
exemplo, ao aspeto politico nacional, o que ja ocorreu tanto no Brasil quanto em Portugal, em
um passado recente.

(i) Para o meio militar, nomeadamente para as Forcas Armadas brasileiras, uma vez que é
premente a necessidade de um maior numero de militares conhecedores dos processos de
financiamentos externos e capacitados a participarem de negociacdes em um nivel mais
proximo dos técnicos bancarios profissionais. O histérico favoravel na contratacdo e na
execucdo das OCE que financiaram projetos de Defesa brasileiros nos ultimos 20 anos podera
agregar os novos conhecimentos e os fatores criticos de sucesso identificados neste trabalho,
de modo que os projetos futuros tenham melhores condicdes de negociacao, estruturacao e
execucao.

A recolha de dados qualitativos, por intermédio das entrevistas realizadas, possibilitou identificar
que ha profissionais altamente qualificados e conhecedores das OCE, tanto na posicdo de credores,
guanto na de tomadores. A sua experiéncia ainda podera contribuir de forma consistente e decisiva para
0 sucesso de novas OCE em um futuro préximo. Também a pesquisa documental possibilitou identificar
que a legislacdo relativa as OCE é completa e eficiente, mas necessita de aperfeicoamentos que possam
tornar os processos mais simples e rapidos sem, no entanto, perderem a sua abrangéncia, seguranca,

fiabilidade e exequibilidade.
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5.3 Limitacoes do estudo

Todo estudo cientifico apresenta limitacoes, sejam elas de ordem metodoldgica, institucional ou
pessoal. Portanto, algumas limitacdes surgiram também na presente pesquisa, nomeadamente no que
se refere a reduzida producdo cientifica pregressa na area especifica da Economia de Defesa. Assim, a
pesquisa documental terminou por ser relativamente limitada, sendo necessario recorrer a outras
instituicoes e fontes diversas, na tentativa se de estabelecerem paralelos que atendessem aos objetivos
propostos. Entretanto, nota-se que a sociedade brasileira esta mais envolvida com os assuntos de Defesa
e ¢ factivel esperar um aumento no nimero de artigos cientificos, dissertacdes e outros trabalhos
abordando os projetos militares e a industria nacional de Defesa no Brasil.

Com relacéo aos b projetos e programas financiados por OCE apresentados no Capitulo 4, alguns
documentos e dados dos contratos ainda sao de acesso reservado, uma vez gque alguns cronogramas
encontram-se em plena execucdo. As aeronaves Gripen, por exemplo, cujo contrato foi assinado em
2014, ainda nao tiveram o primeiro exemplar entregue ao Brasil, por ocasiao da conclusdo do presente
trabalho. Da mesma forma, o primeiro dos submarinos convencionais do programa PROSUB encontra-
se em fase final de construcao, tendo sido o contrato assinado no ano de 2008. Isso dificultou ou mesmo
impediu a obtencado de alguns dados, mas tal limitacdo ndo comprometeu de forma decisiva a execucao
da pesquisa. No ambiente militar, € natural e compreensivel que determinados documentos recebam
classificacao sigilosa por questdes estratégicas e de seguranca nacional.

Outra limitacdo, de ordem metodologica, foi a amostra reduzida de respondentes ao questionario
online. A intensdo de atingir um minimo de 100 participantes, inicialmente divididos entre tomadores e
credores, foi mais dificultada no ambito do grupo dos credores, apesar do esforco em se contactar
diversas instituicoes nos meios bancario e académico, utilizando varias ferramentas (enderecos
eletronicos institucionais, redes sociais etc.). Portanto, houve uma discrepéancia verificada no questionario
online, no que tange a caracterizacdo sociodemografica da amostra. As diferencas mais relevantes foram:
(i) respondentes do sexo masculino (75.5%) em relacao aos do sexo feminino (24.5%); (ii) respondentes
que declararam assumir a visao de tomadores (74.3%) em relacao aos credores (25.7%); e respondentes
de nacionalidade brasileira (70,3%) relativamente aos de nacionalidade portuguesa (29,7%). Apesar
dessa limitacdo, foi possivel chegar a resultados consistentes, mas o ideal seriam grupos mais

homogéneos, mais equilibrados.
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5.4 Sugestoes para estudos futuros

Sempre é possivel alargar o horizonte do conhecimento, a partir de um estudo ja realizado. O
presente trabalho pode ter um prosseguimento, no sentido da criacdo de um modelo de identificacdo e
gestdo de riscos para grandes financiamentos via OCE. Também ¢ possivel propor um caderno de
procedimentos processuais, fatores criticos de sucesso e boas praticas para a celebracdo de OCE.

No tocante a legislacao pertinente as OCE, podem ser propostos novos procedimentos que
auxiliem na diminuicao do tempo processual, agilizando e desburocratizando, assim, a operacionalizacao
de novas OCE.

Da mesma forma, podem ser realizados estudos de viabilidade para que o financiamento de
novos projetos que ainda nao tiveram a sua execucao iniciada, devido as limitacdes de recursos do
Tesouro Nacional, serem operacionalizados via OCE, contribuindo para a aceleracdo do processo de
modernizacao das Forcas Armadas brasileiras.

Os mesmos estudos podem, também, ser replicados em favor das Forcas Armadas de outros
paises, uma vez que as parcerias internacionais sao salutares para as economias e para as sociedades,
na medida em que trazem vantagens comuns. As OCE, por serem parcerias de longo prazo, podem

contribuir para a manutencao das aliancas bilaterais por mais tempo, gerando, assim, um ciclo virtuoso.
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APENDICE A — DOCUMENTO INTERNO DO EXERCITO (SOLICITACAO)

MINISTERIO DA DEFESA
EXERCITO BRASILEIRO

DIEX S/Ne-YFT Brasilia, 13 de marco de 2017.

Do: Ten (el YURIFALAGAN TRIGO
Ao Sz.6° Subchefe do Estado-Maior do Exército
Assunto: solicitagdo de extrato de planilha do SIAFI

1. Versa o presente expediente sobre solicitagdo de dados para fins académicos.

2. Sobre o assunto, solicito a V Exa, verificar a possibilidade autorizar o
fornecimento de uma planilha de dados extraida do SIAFI, referente & execugdo orgamentéria
das Unidades Orgamentarias (UO) do Ministério da Defesa, no ano de 2016, constando o “Total
Autorizado” (Dotagdo Inicial + Créditos Adicionais) e o “Total Empenhado”, por UO.

3. Tal solicitagdo visa compor dados exploratérios para demonstragdo da
eficiéncia das Forgas Armadas brasileiras, no que se refere a execugéo orgamentaria, como parte
da Dissertagdo do Curso de Mestrado em Negdcios Internacionais, que esta sendo realizado por
este Oficial na Universidade do Minho — Republica Portuguesa (Atyy PCENA V15/371/Gab Cmf
Ex/2015).

YURI FALAGAN TRIGO - Jen Cel

“150 ANOS DA RETIRADA DA LAGUNA E DA RETOMADA DE CORUMBA:
PERSEVERANCA NA DEFESA DO TERRITORIO E NA INTEGRACAO DO OESTE”
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APENDICE B — ROTEIRO DE TOPICOS PARA ENTREVISTA

Roteiro de topicos para entrevista nao estruturada focalizada
Guiao de Entrevista

Informacoes gerais
1) Qual é a experiéncia do entrevistado em relacao ao objeto da presente pesquisa?
2) Quais considera os principais tipos de financiamento externo e suas caracteristicas?

3) Considera outros aspetos gerais ou relevantes a apontar?

Analise do Financiamento de Projetos
4) Considera que os projetos militares tém particularidades para serem financiados via OCE?
5) Como funciona a analise dos riscos associados aos projetos dessa natureza?

6) O que tem a considerar sobre os Consorcios/Sindicatos Bancarios e sobre as ACE (Agéncias
de Crédito a Exportacao)?

7) Considera algum caso importante a comentar, no Brasil ou em outro pais?

Operacoes de Crédito Externo
8) Que consideracdes pode tecer a respeito de prazos e garantias nos contratos de OCE?
9) Quais sao as principais componentes de calculo das taxas de juros nos contratos de OCE?
10) Que consideracdes tem a respeito desse tipo de contrato?

11) O que considera importante relativamente as comissdes bancarias e ao acompanhamento
da execucao dos contratos?

12) Gostaria de acrescentar observacoes finais?
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APENDICE C — QUESTIONARIO ESTRUTURADO

Operacoes de Crédito Externo: opcao face a utilizacao de recursos do
Tesouro para financiamento de Projetos de Defesa no Brasil

Dissertacao de Mestrado — Universidade do Minho - Portugal
Questionario

Prezado Sr./Sra.

No contexto do Curso de Mestrado em Negbcios Internacionais, que estd sendo realizado na
Universidade do Minho - Portugal, propbe-se a sua participacao no presente estudo.

Nos ultimos 20 anos, as Forcas Armadas brasileiras celebraram importantes contratos de crédito
externo, tais como as aquisicdes de helicopteros multifuncdo para as trés Forcas (Programa H-X BR), de
submarinos para a Marinha (PROSUB), de cacas para a Forca Aérea (Programa F-X 2), dentre outros.

Esta pesquisa tem o objetivo de estudar os contratos dessa natureza, como fontes alternativas
para a captacdo de recursos que viabilizem o financiamento de projetos estratégicos de Defesa de grande
vulto para o Brasil, bem como perceber as perspetivas de negocio das partes envolvidas: os bancos
internacionais e/ou as agéncias de crédito a exportacdo dos paises vendedores de equipamentos
militares, como credores; e o Estado Brasileiro, por intermédio de suas Forcas Armadas, como tomador
e garantidor dos créditos.

A sua participacao é de carater voluntario. Nao existem respostas certas ou erradas. O objetivo
é recolher a sua opinido. Os dados serdo exclusivamente utilizados para fins quantitativos e a identidade
dos respondentes sera mantida em sigilo. Estima-se que o preenchimento do questionario dure entre 5
e 8 minutos.

Qualquer esclarecimento podera ser obtido junto ao encarregado da pesquisa, por intermédio
do e-mail. pg29195@alunos.uminho.pt

Sua participacdo é de extrema importancia para o sucesso desta investigacao.

O questionario esta formulado em Portugués de Portugal.

Leia atentamente todas as questdes formuladas.

Grupo |
Caracterizacdo Sociodemografica

1. Sexo:
O Masculino O Feminino

2. ldade (em anos):
3. Tempo de Servico na area atual (em anos):
4. Escolaridade (completa ou a frequentar):

O Médio/Secundario O Licenciatura O Pés-Graduacdo/ MBA
O Mestrado O Doutoramento O Pés-Doutoramento

5. Grupo no qual se enquadra, em relacdo a visdo de negdcio:
O Tomador de crédito / Gestor ou usuario dos materiais adquiridos O Instituicoes credoras
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6. Funcao ocupada:

O Técnico O Académico [ Gestor O Assessor [ Cargo Diretivo
7. Instituicao:
O Civil O Militar
8. Nacionalidade:
[ Brasil O Portugal O Outras
Grupo 1l

Percecdo das Operacoes de Crédito Externo

Utilizando a escala a seguir apresentada, selecione uma opcao referente a cada afirmacao, de
acordo com a sua percecdo das Operacdes de Crédito Externo para o financiamento de projetos de
Defesa de grande vulto das Forcas Armadas brasileiras:

Discordo ) Nem discordo Concordo
Discordo Concordo
Fortemente nem concordo Fortemente
1 2 3 4 5

1. O Brasil necessita de Forcas Armadas poderosas para conquistar espaco no cenario internacional.
O1 a2 O3 04 a5 [0 Sem opiniao

2. O Brasil possui Forcas Armadas convenientemente equipadas para bem exercerem as suas funcoes.
O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

3. Financiar projetos de Defesa de grande vulto é importante para projetar o Brasil no cenario mundial.
O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
4. Financiar projetos de Defesa de grande vulto é importante para projetar o Brasil em seu contexto
regional.
O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
5. As Operacoes de Crédito Externo sdo uma opcao preferivel para a obtencdo de recursos extra-
orcamentarios, em relacdo ao financiamento interno por meio do Tesouro.
O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
6. O recurso ao Tesouro para financiar projetos de Defesa de grande vulto é vantajoso para um pais
como o Brasil porque inclui os seus montantes no computo da divida publica do pais.
O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
7. As Operacoes de Crédito Externo sdo vantajosas para um pais como o Brasil porque seus montantes
nao entram no cOmputo da divida publica do pais.
O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
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8. As Operacoes de Crédito Externo sdo importantes para as Forcas Armadas de paises como o Brasil,
gue necessitem se modernizar e manter suas capacidades, apesar das variagdes no risco-pais.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

9. As Operacoes de Crédito Externo para financiamento de projetos de Defesa brasileiros promovem o
desenvolvimento do Brasil.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

10. O atual cenario interno do Brasil influencia negativamente a celebracdo de novos contratos de
Operacoes de Crédito Externo.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

11. As Forcas Armadas brasileiras possuem um histérico de boas pagadoras nos contratos de Operacdes
de Crédito Externo por elas celebrados e executados.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

12. A atual projecédo orcamentaria das Forcas Armadas brasileiras suporta a previsdo de recursos para
a amortizacdo de empréstimos de longo prazo via Operacdes de Crédito Externo.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

13. Nas Operacoes de Crédito Externo contratadas pelas Forcas Armadas brasileiras, particularmente
nos ultimos 20 anos, as taxas de juros foram justas e compativeis com o respetivo momento do
mercado internacional.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

14. Nas Operacoes de Crédito Externo, é preferivel uma taxa indexada (revista periodicamente, de forma
a refletir as condicdes de financiamento no mercado) a uma taxa fixa.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

15. Operacoes de Crédito Externo utilizando taxas de juros indexadas revistas periodicamente
apresentam como desvantagem a incerteza acerca do valor dos pagamentos de reembolso futuros.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

16. As comissdes bancarias pagas pelo tomador nos contratos de Operacdes de Crédito Externo para
grandes projetos sao normalmente adequadas.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

17. As Operacoes de Crédito Externo deveriam ser preteridas, face ao financiamento interno através do
Tesouro, por estarem expostas ao risco cambial.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
18. As Operacoes de Crédito Externo estdo expostas ao risco cambial e, por isso, representam maior
instabilidade nos valores futuros a pagar pelo empréstimo, quando expressos em moeda brasileira
para projecao orcamental.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao
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19. Na situacao atual do Brasil, o risco de um projeto de Defesa de grande vulto € menor do que o risco-
pais.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

20. O risco de um projeto de Defesa e o risco-pais devem ser analisados de forma independente para a
concessao de crédito, via Operacdes de Crédito Externo, as Forcas Armadas brasileiras.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

21. O risco de cross-default (ocorréncia de um incumprimento no pagamento de uma obrigacao
contratual de um empréstimo), pelo Estado brasileiro noutros contratos de financiamento, prejudica
as condicoes de acesso das Forcas Armadas brasileiras as Operacdes de Crédito Externo.

O1 a2 03 04 a5 0 Sem opiniao

22. A andlise do risco-pais do Brasil implica um aumento das taxas de juros dos financiamentos
concedidos as Forcas Armadas brasileiras via Operacdes de Crédito Externo.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

23. As oscilacoes do ratingdo Brasil (classificacao do risco do pais associada a capacidade de pagamento
de suas obrigacOes financeiras, atribuida por agéncias internacionais especializadas) influenciam
diretamente a imagem das Forcas Armadas brasileiras.

O1 a2 O3 04 a5 0 Sem opiniao

24. A fim de subsidiar o trabalho qualitativo, as linhas que seguem oferecem-lhe a possibilidade de
participar mais ativamente deste estudo, apresentando as consideracdes que julgar pertinentes,
complementando os questionamentos anteriores ou abordando aspetos nao apresentados.

MUITO OBRIGADO POR SUA ATENCAO E COLABORACAO!
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APENDICE D — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA A0 TECNICO E1

Transcricao da entrevista ao técnico do Sector Bancario, “Entrevistado n® 1”

Data e hora da entrevista: 25/11/2016, as 10:00 horas.
Local: Centro de Empresas de Guimaraes.
Duracao: 50 (cinquenta) minutos.

“—A minha experiéncia esta completamente direcionada para a banca de empresas, para o
Corporate Finance, sendo que o que nos vamos falar vai ser essencialmente noutra modalidade de
financiamento, que é o chamado Project Finance, ou seja, a modalidade de financiamento de projetos
desta natureza de que me falou, que sdo financiados pelos bancos olhando para o risco-projeto e, por
isso, o Project Finance sao operacoes de financiamento em que a analise de risco ndo é tanto a analise
do mutuario, quem toma a divida, mas do projeto que esta envolvido. Enquanto que existe outra area de
analise e concessao de crédito, que é mais usual, que & onde eu estou, que é de Corporate Finance,
onde nos financiamos empresas com base no risco da empresa e nao dos projetos. Ou seja, a empresa
quer para investimentos em imobilizado corpdreo, ou seja, em equipamentos que tenha que adquirir,
quer a necessidade de financiamento para o seu fundo de maneio, sdo as duas naturezas em que a
empresa tem que ser financiada. Portanto, para o seu imobilizado, os seus equipamentos, as suas
maquinas, que tem que adquirir para produzir, quer o fundo de maneio, que sdo as necessidades de
tesouraria de curto prazo. Essas necessidades de tesouraria também podem ser supridas com
financiamento, uma vez que a empresa faz as suas vendas, os clientes ndo lhe pagam de imediato e,
portanto, ela vai ter que continuar com seu ciclo de exploracdo e, por isso, tem que se financiar. Enfim,
pode se financiar nos fornecedores, atrasando os pagamentos, mas tem sempre necessidade de se ir
adquirindo matéria prima para continuar a produzir e, portanto, tem aqui essas necessidades de fundo
de maneio. Esses sdo os dois grandes financiamentos do Risk Corporate. Mas ha aqui uma dinamica de
continuidade.

0O caso que me fala, fala-me de financiar um projeto muito concreto, ou a aquisicdo ou a
modernizacao de equipamentos militares e, normalmente, esses contratos sao os chamados
financiamentos crossborder, portanto, € um financiamento de uma entidade externa a financiar, neste
caso, as Forcas Armadas do Brasil, e sdo modelizadas sob a forma de financiamento a projetos
estanques. Portanto, a entidade que vai conceder o crédito vai analisar o risco do projeto, mais do que
estara a analisar o risco, neste caso, quer o risco do governo do Brasil, que vai contra-garantir, quer das
Forcas Armadas. O que é que eu quero dizer com isto? A primeira abordagem que o financiador vai fazer
é entender o Plano de Negocios associado a aquisicdo. Ou seja, imaginemos que estamos a falar da
aquisicao de avides para a Forca Aérea. O financiador, a primeira coisa que vai ter que definir é a
maturidade do financiamento. Normalmente, sdo maturidades longas, uma vez que 0s equipamentos
sao amortizados a longo prazo. Estamos a falar, normalmente, em operacdes a 20 anos ou até mais.

—E também entregas, nao ¢é? Parceladamente...

—Sim. Ou seja, o desembolso do financiamento esta sempre dependente do efetivo pagamento,
por parte das autoridades, do equipamento. Portanto, nao é a uma tranche Unica a cabeca que se
financiam esses projetos. As autoridades brasileiras, no caso dos avies, se receber o equipamento
parcelarmente, o financiamento so vai ser desembolsado a medida que é necessario. Isto € bom para
as duas partes. Minimiza o risco, mas também é bom para a parte que esta a receber o crédito porque
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nao esta a pagar juros ja sobre um montante que efetivamente nao necessita, nao é? Se o pacote total
de financiamento for de mil milhdes de Euros, mas se no momento zero s6 tem necessidade de
desembolsar 200 milhdes, escusa de estar a pagar juros desnecessarios sobre os outros 800 milhdes
de Euros. Portanto, as coisas batem certo para o banco, é uma questao também de maior diminuicao
de risco, porque nao esta a avancar com dinheiro que efetivamente ndo esta a ser necessario e, portanto,
pode ser eventualmente afetado para outros efeitos que nao aquele que estava previsto inicialmente. Ok?

Portanto, eu diria que a primeira grande divisdo que se faz aqui é na natureza do financiamento,
ou seja, este é claramente um financiamento de Project Finance, em que a entidade financiadora vai se
circunscrever a analisar o risco do projeto e, obviamente, para isso, vai exigir garantias. Mas em qualquer
financiamento constituido por um banco, os bancos nao devem conceder crédito com base apenas e s6
nas garantias. Devem conceder com base no cash flow que vai pagar o servico da divida. Ou seja, um
banco, quando financia, tem que ter a percecdo, no momento zero do financiamento, se a entidade que
esta a ser financiada vai ter a capacidade de libertar cash flows para pagar o servico da divida, ou seja,
capital e juros. S6 depois, se ndo se sentir tdo ainda muito confortavel, & que exige garantias para que
uma entidade terceira, ou ativos terceiros, venha também ajudar na mitigacao do risco, e ajuda também
a alimentar a diminuicao do preco do financiamento.

—E o caso daquelas agéncias de fomento de crédito? Normalmente existe uma agéncia ligada
aos governos, que funciona como uma espécie de intermediario e também de garantidor... Chamam de
ACE - Agéncia de Crédito a Exportacéo.

—Em Portugal, curiosamente, nao existe. Existe em varios paises. Em Portugal, esta constituido
e chama-se o IFD, Instituto de Financiamento e Desenvolvimento, que, no fundo, é um banco de fomento.
No Brasil existe o banco de fomento do Brasil...

—Pode ser o BNDES, talvez...

—Exatamente. Precisamente.

—Eu nao sei se vai entrar nas operacées militares. Eu nem comentei... Tem uma em execucao
agora, que é a compra dos novos cacas suecos. Esses Gripen. Mas isso, acho que sao 30 avides. Essa
esta em desenvolvimento ainda. Eu nao sei se ja se iniciaram os desembolsos, se ja se iniciaram 0s
pagamentos, mas eu sei que o negocio ja foi fechado. Entdo, acho que esta se desenhando a parte de
execucao ainda, mas ja esta aprovado, ja esta escolhido... Foi uma grande...

—Mas o banco de fomento ndo entra como financiador?

—Eu nao sei dizer...

—FEu penso que nao.

—E uma OCE, uma Operacéo de Crédito Externo, mas eu ndo sei quem &, se é banco francés
mesmo, nao sei. Ainda vou estudar mais a fundo esse case.

—Normalmente, os bancos de fomento estao direcionados exclusivamente para financiamento
de empresas, sendo que eles ndo financiam diretamente. Ou seja, eles garantem os bancos financiadores
ou, também, intermediam ou fazem intermediacado no financiamento dos bancos, ou seja, 0s bancos
avancam com o funding todo, mas podem ser eles préprios financiados por essas entidades de fomento,
que lhe vendem dinheiro mais barato para eles poderem financiar também mais barato. Portanto, ha
aqui uma intermediacdo. Eles ndo financiam diretamente. Fazem a intermediacdo com os bancos
comerciais que é assim que financiam diretamente projetos. Portanto, isto para lhe dizer que,
normalmente, nesses Project Finance, nos negocios de Project Finance, nao costumam estar envolvidas
entidades de fomento e de desenvolvimento. De facto, € uma atividade que esta muito localizada nos
bancos privados que, para mitigar o risco, diminuir o risco, normalmente ndo ha um banco financiador.
Em Portugal, usa-se o termo, que é um termo anglo-saxonico, que é de Sindicato Bancario - Sindlicat
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Loan Banking, que no fundo sao varios bancos que se juntam num sindicato para financiar. H4 um banco
lider, que lidera a operacdo, e que, no fundo ¢ ele que tem todo o processo operacional de contratacdo
e é o rosto perante a entidade que esta a ser financiada, mas existe um conjunto de bancos que vem
com o funding, que também, no fundo, tém o ticket de entrada. Portanto, o banco lider entra com 20%
do financiamento e depois existe um conjunto de bancos que complementam até os 100% do
financiamento.

—Deve ser 0 nosso Consorcio, conforme falei. La, nés chamamos de Consdrcio Bancario.

—Muito bem, é a mesma designacao. Estruturalmente, é raro existir um Project Finance para
uma construcao de uma barragem, de uma autoestrada, na aquisicao de equipamento militar, que se
forme... Em Portugal, um dos ultimos... aquisicdes, e foi muito polémico, uma das ultimas aquisicdes de
equipamentos militares que foi feita foi de um submarino, ou de dois submarinos, e foi muito polémico,
mas polémico politicamente. Porque houve, inclusive, houve mesmo uma acao criminal sobre 0s
vendedores alemaes, portanto, os submarinos sdo alemaes, e foi provado que houve ali corrupcao para
que fosse selecionado aquele fornecedor...

—No Brasil, foram criticadas as taxas. Acho que quem falou nao entende de cenario interno e
externo naquele momento, entdo, cada, ao longo dos anos, a Aviacdo do Exército é de 1989, se ndo me
engano, 1985, era um outro cenario... O Brasil vivia uma outra situacéo... 1992, depois teve uma outra
modernizacao, vieram novos helicopteros, foi uma outra operacdo... Agora, mais recentemente, um
helicoptero que serve para as trés Forcas Armadas, que foi um projeto chamado H-X BR, um helicoptero
francés também, é uma nova versdo de um helicéptero francés que nos ja tinhamos la na Marinha ha
muito tempo, mas que serve para as trés Forcas Armadas. Foi mais recente também, 2005... 2004...
Se nao me engano. Foi uma Operacao de Crédito Externo também, com a Franca, mas ainda preciso
estudar mais a fundo essas ai. Eu me lembro bem essa do BNP Paribas e desse banco israelense porque
coloquei aqui no projeto e ontem, nao, anteontem, estive 14 naquele evento, ndo pude vir aqui, foi um
Business Day que teve 1a na Universidade do Minho, e havia duas palestras la: uma do BNP Paribas e
uma do Santander. E eu consegui um contato da pessoa também do BNP Paribas, Santander nao
consegui ninguém, mas ainda vou atras.

—Eu, de facto, e até para o orientar um bocadinho, eu acho que era importante falar com alguém
dum departamento de Project Finance, porque ele seguramente vai lhe dar mais exemplos e vai lhe
mostrar uma melhor estruturacédo. Eu, como tenho experiéncia um bocadinho de Project Finance, eu
atualmente estou em Corporate Finance, mas, enfim, como ja fiz 0 acompanhamento de grandes
empresas, onde se faziam varias operacdes Corporate Finance, enfim, permite-me dar-lhe esta visao
completa.

E, portanto, circunscrevendo, sdo projetos de financiamento Project Finance, com maturidades
muito longas, e onde as garantias funcionam mais como redutoras do preco. Por exemplo, o facto do
governo da Republica Brasileira prestar a garantia permite eventualmente diminuir o preco do
financiamento. Agora, o preco esta indexado diretamente ao rating soberano do Brasil. As empresas de
notacado de risco internacionais, a Fitch, a Moody’s, a DBRS, no fundo, sado estas as trés grandes
empresas de notacdo de rating, de notacéo de risco internacionais. Portanto, a Fifch, a Moody’s e a
DBRS. Duas sdo norte-americanas, que é a Moody's e a Fitch. E a DBRS é uma empresa de notacdo
canadiana. Curiosamente, na Europa nao existe. Na América Latina também nao existe.

—Segue os padrdes norte-americanos...

—Destas trés grandes empresas... Na Asia também nao existe, ou pelo menos que sejam
homologadas internacionalmente. Ou seja, um BNP Paribas nunca vai ter em consideracdo uma notacao
de risco de uma empresa chinesa ou de uma empresa, pa, sei la, marroquina... Nacionalmente podem
existir, mas nao tém qualquer projecao internacional. Ele vai olhar é para o rating da Republica Brasileira
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dado pela Fitch, pela Moody’s e pela DBRS e, com base nisso, vai fixar o preco a que esta disposto a
financiar. Por qué? Porque se o Projeto, as Forcas Armadas brasileiras, a forma como vai cumprir com
0 seu servico da divida é através das dotacdes orcamentais que recebe anualmente nao &, na medida
em que as Forcas Armadas, per si, ttm fontes de rendimento proprias, que eu sei que hoje em dia,
seguramente, que vocés ja tém fontes de rendimento préprias, mas seguramente que tém as dotacdes
orcamentais para complementar entre proveitos e custos.

E o Project Finance vai querer perceber isso. No fundo, vai ter que constituir uma conta de
exploracdo do projeto, ou seja, e a conta de exploracdo, no fundo, € uma demonstracdo de resultados
para perceber qual & o cash flow que vai libertar o projeto, ou seja, vai ter que perceber quais sdo 0s
proveitos do projeto. Ou seja, com os equipamentos que vao ser adquiridos, se o equipamento, per si,
vai gerar um rendimento. Se for um avido, eventualmente, que proveitos é que vocés podem ter na
utilizacdo do avidao? Sé se forem pagos por uma... qualquer coisa que possa oferecer... Imaginemos...
Eu nao digo serem fretados, mas se passar o avido do Obama pelo espaco aéreo norte-americano, se o
avido for fazer a protecéo, nao sei se...

—Como sdo equipamentos militares...

—E servico publico, exclusivamente...

—Sim... Nao ha visao de lucro, mas projetar o pais, dar mais seguranca, o cidaddo se sentir mais
seguro... isso é intangivel...

—E imaterial. Exatamente, exatamente.

—Os projetos de defesa sdo intangiveis...

—Portanto, & que os proveitos vém essencialmente do orcamento de Estado. E obviamente,
depois vem a conta de custos...

—Talvez gerar algum tipo de emprego, nao sei, se indiretamente, talvez alguma coisa de
manutencao, mas ainda é muito, ndo é muito significativo, porque vai ficar muito dentro do ambiente
militar. Acredito que ndo cria um impacto significativo fora.

—Exatamente... Essa conta de exploracdo é mais dificil de fazer... ok... Se me tivesse a falar da
construcado de uma autoestrada ou de uma barragem, era diferente, porque ali ha proveitos diretos que
resultam. Este, de facto, € um caso muito especifico dentro do Project Finance. Mas o projeto vai ser
analisado assim na mesma, ou seja, 0S vossos proveitos vém das dotacbes orcamentais que vao
perceber, os custos tém que existir e vamos chegar aqui a uma conta, que é o cash flow operacional,
gue vai ter que ser necessariamente positivo. E depois vamos ter aqui a componente financeira, que sao
0s custos financeiros que decorrem do financiamento. E portanto, ao adicional negativo, mas vamos ter
aqui uma conta de exploracéo e, no fundo, o resultado liquido tera ser positivo. Ou seja, este cash flow
vai ter que servir para pagar a divida bancaria.

—E incluindo, vamos dizer assim, a taxa, uma taxa de juros, e mais o spread do banco? Isso é
junto, isso é separado? Estou falando aqui de uma maneira muito simples, numa linguagem muito
simples. Eu sei que tem varias componentes, mas...

—A taxa de juros é formada pelo spread e pelo indexante. Ou seja, no fundo, mas isto ainda ¢ a
fase da aprovacao do crédito. Ou seja, antes da fixacdo do preco, o sindicato bancario vai ver se vai
conceder ou nao o crédito e, na analise de crédito ele vai fazer esta conta de exploracdo e vai querer
saber isto para 0 momenton, n+ 1, n + 2... n + 20, que é a maturidade longa do projeto. Ele vai querer
saber se, de facto, estdo projetadas dotacdes orcamentais que vai constituir o proveito, que vai permitir,
depois dos custos operacionais, gerar dinheiro suficiente para pagar a divida, porque a divida vai ser com
reembolsos parcelares. Da mesma forma que o desembolso é parcelar, depois o reembolso ndo é num
momento s6 no final. Portanto, sao feitas prestacdes ao longo da vida do projeto. Nao tém que ser
constantes. Nestes casos, o Project Finance, ao contrario dos financiamentos as empresas e aos
particulares, onde se nos concedermos crédito no momento zero, de 1000, comecamos a pagar 100,
100, 100 e por ai adiante, ndo é? Nestes casos, portanto, ha aqui uma constante no reembolso de

88



capital. No Project Finance, normalmente, como sao projetos de maturidades muito longas, se nos
concedermos aqui 1000, o que pode acontecer é que ha ali um longo periodo, que neste caso pode ser
5 anos, maximo, onde nao ha reembolso de capital. E s6 ao fim de 5 anos é que se comeca a pagar
capital, mas eventualmente, de uma forma crescente. E, portanto, sdo formas de reembolso diferentes
dos reembolsos constantes. Sdo os reembolsos crescentes. Aqui neste periodo, que é o chamado de
periodo de caréncia, ndo se paga capital, mas paga-se juros. Os juros, de facto, é o rendimento do banco
gue normalmente sé quando a empresa ou o projeto tem muitas dificuldades é que o banco suspende
a liquidacao dos juros. Caso contrario, o juro estara sempre presente, desde 0 momento zero e tem que
se pagar. E os juros resultam, precisamente, da aplicacdo da taxa de juro ao montante em divida.
Portanto, existe o capital em divida, vamos aplicar o juro, ou vamos aplicar a taxa de juro, que em
economia no6s metemos o /, que € o Interest Rate, e € isto de que resulta o juro anual a pagar pela
entidade.

Portanto, na primeira fase, temos a concessao do crédito e o sindicato bancario que se forma
para financiar so6 estara na disposicao de financiar se esta conta de exploracao fizer sentido. Ou seja, se,
de facto, o projeto, seja qual for aqui o proveito, mas aqui ja vimos que, no vosso caso especial, a
importancia da vossa garantia € por demais... Ou seja, o que eu quero dizer € que a garantia que o
Estado, que o governo brasileiro vai dar, ndo €, é a garantia em que vai dizer: ‘se as Forcas Armadas
falharem no pagamento, que eu estou ca, e sou eu que vou bancar, e sou eu que vou cumprir com a
responsabilidade que esta assumida contratualmente’.

—Tanto que é o Senado que aprova cada Operacéo de Crédito Externo, tanto dos Estados (as
provincias) quanto das Forcas Armadas. Eu ia perguntar se essa garantia... O projeto também fala disso.
De empregar recursos do Tesouro diretamente, até que sejam extra-orcamentarios, perder um pouco de
liguidez e, digamos assim, fazer um grande desembolso. Como a entrega dos bens normalmente é a
longo prazo, nao valeria a pena. Eu ja parto do pressuposto que, na minha ideia, € que nao vale a pena.
E que a operacdo é vantajosa, mas so que tem que se chegar a um termo win-win, aquela histéria que
eu lhe falei. Mas eu coloco aqui: empregar recursos do Tesouro diretamente ou tomar o crédito e o
Tesouro apenas garantir. Porque as Forcas Armadas, no caso, tém um bom histérico de pagamento.
Que eu saiba, todas as operacoes foram executadas com relativa tranquilidade. A partir do momento que
o dinheiro chega, ou as parcelas vao chegando, eles vao sendo inseridas no orcamento dos anos
seguintes, ja com o recurso orcamentario especifico para amortizar a divida...

—Exatamente. Mas os bancos, a partida, e qualquer entidade, parte sempre com todos os
cenarios a frente. Obviamente que o historico - tfrack record- da empresa é fundamental para a concessao
do crédito e, portanto, se estivermos perante uma pessoa ou uma entidade que é cumpridora em todas
as suas responsabilidades, eu vou ter mais facilidade em conceder-lhe o crédito. Mas os bancos e o0s
contratos existem, que é para prever todos os cenarios, 0s cenarios de cumprimento e os de
incumprimento. Porque pode surgir qualquer circunstancia que nos escape hoje e que pode afetar o
momento futuro e, por isso, os bancos vdo também ter que se precaver perante um cenario mais
negativo. Em qualquer circunstancia, seja qual for o rating e a qualidade do mutuario, os bancos fazem
isso, como todos nds fazemos nos contratos que celebramos com outras pessoas. Quando celebramos
um contrato de compra e venda, eu vou prever, conhecendo-0 a si, sei que nao me vai incumprir, mas
pode ocorrer uma fatalidade qualquer. E, portanto, tem que estar previsto |a todas as possibilidades. E
dai é que a garantia do Estado Brasileiro sera muito importante, porque, como disse muito bem,
anualmente vai estar ali, cativo, um montante do orcamento, precisamente para responder ao servico
da divida, e obviamente, o financiador vai querer isso garantido pelo Estado Brasileiro, porque é o Estado
Brasileiro que vai garantir aqui os proveitos que permitem ter um cash flow positivo, que da a garantia
ao banco que efetivamente vai ser ressarcido, vai reembolsar, vai ter de volta o financiamento que lhe
foi concedido. E por isso é que esta operacdo de Project Finance so é possivel com a garantia do Estado
Brasileiro. Eu acho que nao é concebivel montar essa operacao sem essa garantia. Pelo que vimos,
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porque vocés nao geram proveitos diretos. E, portanto, é precisamente a imaterialidade do servico
publico, de seguranca, de estabilidade, que recebem com isso, obviamente, os impostos dos
contribuintes, que vém do orcamento. E, portanto, ‘essa imaterialidade materializa-se’ dessa maneira.

Depois de aprovado o financiamento, vem a questdo do preco. A questdo do preco vem sempre
numa fase subsequente, mas é uma parte importante, e o preco é sempre definido, a taxa de juro, com
varias... Eu diria que a taxa de juro tem varias componentes. A taxa de juro que vai incidir sobre o capital,
tem desde logo uma componente que é o indexante, que ¢é a parte variavel da taxa de juro. O indexante
na Europa, para o Euro, que existe, é a Euribor. Nos Estados Unidos e, normalmente, todos os
financiamentos em dolares, existe a Libor. Normalmente sdo esses os principais indexantes no
financiamento crossborder, como sera este caso. Obviamente serao financiados em doélares. Costuma
ser, ndo sei... Ou em Euros.

—0 AMX foi em Euros e o Gripen, agora, esse caca Gripen é sueco, me arrisco a dizer que, a
Suécia...

—Coroas. Esta fora do Euro. Sdo Coroas Suecas.

—Ent&o pode ser em dolar americano. Nesse caso, pode ser.

—Seja qual for a moeda internacional, mesmo as Coroas Suecas, se forem financiadas, eu acho
que eles usam a Euribor. Mas sao os grandes indexantes. E, portanto, esta é a forma de formar a taxa
de juro e, no fundo, isto é o custo do dinheiro dos bancos. Estas sao taxas interbancarias, que se formam
numa meédia ponderada dos custos do dinheiro entre bancos, ou seja, e que no fundo, & uma proxy, é
uma espécie de modelo sobre o custo do dinheiro para os bancos. Portanto, o banco, quando vai financiar
as Forcas Armadas, ele vai se financiar também, onde tem um custo de oportunidade na utilizacao do
dinheiro que tem entre portas. Este é o dinheiro, é o custo que lhe vai custar. Isto é standard para toda
a gente e, portanto, a Euribor é fixada diariamente, ela estd permanentemente em mudanca e, portanto,
é igual para si, para mim, para o Governo Portugués, para o governo holandés, brasileiro... E igual para
todos. E é variavel. A Euribor, depois, tem varias maturidades, desde uma semana até um ano, Euribor
a um ano, e nestas operacdes, normalmente costuma ser a Euribor a um ano. Atendendo a forte liquidez
que existe atualmente no mercado monetario europeu, as Euribors estdo negativas, o que ¢ uma
circunstancia insolita de dinheiro para os bancos estar negativo. Portanto, este ¢ um momento bom para
se financiar, porque a componente variavel esta negativa. A Euribor a um ano, por acaso, que é a de
maturidade mais longa, esta ligeiramente positiva, mas é zero, praticamente.

A outra componente da taxa de juro é o spread, e o spread reflete o risco da entidade. O indexante
esta dissociado da entidade que se esta a financiar. O spread nao. O spread é a componente fixa da taxa
de juro, mas tem a ver com o risco, ou seja, a notacdo da Fitch ou da Moody'’s, através de letras...

—E o risco pais...

—Exatamente. Um Triple Avai ter um spread mais baixo, enquanto que se tivermos um BB+, vai
ter um spread mais alto. A medida que o rating vai diminuindo o spread vai aumentando. E, portanto, é
aqui que o rating da Republica Brasileira vai contribuir para a formacao da taxa de juro. Eu confesso que
nao sei qual é o rating da Republica Brasileira. A da Republica Portuguesa ¢ BB+ No6s tivemos um
problema e tivemos que ter aqui o FMI a auxiliar-nos e nos estamos numa...

—A Troika... Eu estudei isso ano passado.

—Precisamente. ‘Troika' porque era concedido por trés entidades: o Banco Central Europeu, o
FMI e a Comissao Europeia. Portanto, essas entidades financiaram o pais com 78 mil milhdes de Euros
para permitir o refinanciamento da nossa divida publica. E, portanto, o nosso rating é este. Hoje em dia,
Portugal para ir aos mercados, esta a conseguir uma taxa de juro, entretanto aumentou por causa da
questdo do Trump também, na ordem dos 3,75%. A Alemanha, que é um Triple A, esta a se financiar,
neste momento, a —0,5%. Esta é a diferenca e é aqui que se joga a soberania dos paises, enfim, sem
entrar em questdes eminentemente politicas. Mas o juro que este projeto vai ter, vai refletir o risco da
Republica Brasileira. Ou seja, o que estas entidades, a Fitch, a Moody’s, eu esqueci-me de outra, que é
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a Standard & Poor’s também; sdo todas norte-americanas, ou a DBRS, a analise de risco que facam da
Republica Brasileira e, portanto, se a colocarem ‘aqui’, o spreadvai ser mais alto e se a colocarem ‘aqui’,
0 spread sera mais baixo.

Portanto, esta é a componente taxa de juros, indexante, spread e, no contrato que vir vai ver
sempre que a taxa de juro vai ser igual a Euribor mais qualquer coisa, imaginemos 3%. A taxa de juro,
portanto, tem esta componente.

Os bancos, para além desta componente taxa de juro, cobram também comissodes, que ¢ uma
componente que nao pode ser esquecida na formacao do preco do custo do dinheiro. Portanto, as Forcas
Armadas brasileiras ndo podem considerar apenas como custo financeiro a componente da taxa de juros.
Tém que considerar as comissdes. E normalmente, nestes contratos, a bateria de comissdes ¢ muito
forte. Existe Comissao de Analise de Projeto, existe comissdo para todas as questdes operacionais... A
carga administrativa, do ponto de vista juridico, € muito pesada. Sao feitos modelos... Existem modelos
standard para estes de financiamento, onde é preciso formar (os termos sdo todos anglo-saxdnicos) uma
Term Sheet, é preciso fazer a Due Diligence, ou seja, existe uma comissao so de Due Diligence. A Due
Diligence é esta parte de analise prévia, ok? E tudo isso tem comissionamento associado. Portanto, a
bateria é pesada e ¢ isto que verdadeiramente até remunera mais 0s bancos, porque as comissdes sao
normalmente chamadas at front (a4 cabeca) e, portanto, os bancos arrecadam logo essa massa monetaria
antes.

—Era isso que eu ia perguntar. Se era logo o inicio. Esse custo € um custo so inicial e depois ele
nao se prolonga, porque desenhou-se o contrato, esta assinado e parte-se para a execucao. Essa parte
é inicial entao?

—Certo. Mas existem comissdes que acompanham o financiamento ao longo de sua vida.
Normalmente, uma comissao que ¢ chamada Comissdo do Banco Agente, o banco que lidera o sindicato,
para ter o trabalho de manutencao do contrato, ou seja, € ele que recebe o dinheiro do reembolso e
distribui aos demais bancos. Tem uma comissao de agente também. E esse mantem-se ao longo da vida
do financiamento.

—E até no caso de incumprimento, tem que haver providéncias, eu nao sei, juridicas... Entao,
tem que se acompanhar de alguma forma...

—E esses encargos correm sempre por conta do mutuario e, portanto, junta-se aqui.

Para além disto, vem sempre a componente dos impostos, que tem que ser obviamente olhada
de uma forma eficiente. Normalmente, nestes projetos, ndo costuma, neste caso, costuma que seja
mesmo a entidade Forcas Armadas do Brasil. Normalmente o que se costuma fazer é criar uma
sociedade-veiculo para ser financiada. Ou seja, a terminologia norte-americana que existe também é SPV,
esqueco-me sempre do que isto quer dizer... No fundo, & uma sociedade-veiculo que é formada
exclusivamente para este projeto. Ou seja, e o dinheiro que ela se financia, entao, sim, vai para as Forcas
Armadas. Isto ndo pretende esconder absolutamente nada. Pretende Unica e exclusivamente facilitar
operacionalmente todo o projeto. Ou seja, o banco, no fundo, em vez de estar a falar com uma entidade
mais pesada, como as Forcas Armadas, sabe que, juridicamente, esta a tratar com uma sociedade cujo
Unico objetivo é este financiamento e, portanto, as pessoas que as Forcas Armadas afetam a gestao
desta sociedade-veiculo estao Unica e exclusivamente focadas neste financiamento. E, portanto, o banco,
quando vai conversar com esta entidade sobre uma reestruturacao qualquer, uma alteracao qualquer, o
cumprimento de qualquer condicao contratual, sabe que as pessoas que lhe vao responder estao
completamente focadas neste assunto. Normalmente costuma ser assim, mas nao é obrigatorio.
Portanto, aqui pode-se dar a circunstancia de haver um financiamento direto as Forcas Armadas.
Genericamente, era isto que lhe posso dizer, nao sei, mas por mim...

—Nos temos 14, acho que é Equipe de Projeto, no caso la do Brasil, Equipa de Projeto. E uma
comissao que, no inicio, participa das reunides, das modelagens, depois fica o Gerente de Projeto que
vai tocar a execucao, vai prosseguir com a execucao, vai ficar a frente do Projeto... Acho que, pelo menos,
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nao a mesma pessoa durante, por exemplo, 20 anos, mas tem sempre uma pessoa, um responsavel,
um gerente de projeto responsavel pela execucao, mesmo que transmita para outra pessoa e, ao longo
do tempo, tem que se manter uma equipa sempre preocupada com isso.

—E conhecedora, porque, de facto, sdo processos juridicos muito pesados. Do ponto de vista
juridico, sao contratos que acabam por estar muito armadilhados. Armadilhados no sentido de, ou seja,
para ndo dar asas a interpretacdes distintas. E aquilo e aquilo e as duas partes tém que entender que
aquela definicao ¢ igual, os dois interpretam a definicdo da mesma maneira e por isso é que se tornam
contratos muito densos. E existem varias clausulas contratuais genéricas, também elas quase todas
anglo-saxonicos... Isto nas empresas faz mais sentido, mas as clausulas mais habituais, por exemplo, ha
uma clausula de cross-default, e depois tem que haver, todas as partes, estando conscientes, tém que
fazer este acompanhamento muito, muito forte. O cross-default, o que permite ao banco é que, se as
Forcas Armadas brasileiras, imaginemos que tenham um contrato de financiamento a parte com um
outro... imagine que o BPI financiou as Forcas Armadas brasileiras para a aquisicdo de ‘tanques’. E
agora esta a financiar para a aquisicao de avides. Se as Forcas Armadas incumprirem o financiamento
dos ‘tanques’, o BPI tem a possibilidade de denunciar o contrato de avides. Cross-default. Portanto, se
ha um default num financiamento, o banco tem a possibilidade de cruzar e denunciar os dois, mesmo
que o dos avides esteja a ser cumprido.

—Porque aumenta o risco |a...

—Automaticamente. E ha uma perda de confianca imediata da outra parte. Portanto, ‘se
incumpriste este financiamento, eu nao vou querer estar contigo neste...” E, portanto, da-se aqui o cross-
default.

Outra clausula habitual € uma clausula de... existe a clausula de pari passu também. Isto sdo
termos juridicos internacionais e que vai ver nos contratos todos. O pari passu também é uma clausula
de obrigatoriedade para o mutuario. Ou seja, os bancos raramente financiam integralmente (pode nao
ser 0 caso este caso especifico das Forcas Armadas) o montante total dos equipamentos, ou seja, 0s
equipamentos se custarem 1 mil milhao, o financiamento pode ser ligeiramente inferior, ele pode ser de
800 milhoes.

—Ah, é a parcela, como é que chama... coparticipacdo nés chamamos la. O Estado sempre entra
com uma parte. Chama coparticipacao.

—Q pari passu obriga que... imaginemos que o financiamento é de 800 e ha uma primeira
tranche a ser paga no financiamento. Portanto, desses 800, ndo podem ser desembolsados todos de
uma sé vez, e o banco aqui vai pagar, imaginemos, 200 mil. Sao 200 mil Euros que é feito o pagamento.
0 banco ndo s6 desembolsa 200 mil, mas vai querer que, dos 200 mil, que sdo os capitais prdprios,
digamos assim, de comparticipacdo, ou seja, 200 mil... eu meti-me por caminhos tramados, portanto,
800 mil, isto é, a participacdo do financiamento é 80% e 20%. Se o banco avanca com 200 mil, os
capitais proprios, vai ter que ser avancado com, neste caso, 20 mil, que sdo os 20% do financiamento.

—Entendi.

—Qu seja, € o pari passu, 0 banco, a proporcao dos desembolsos tem que ser pari passu. A
expressao € latina, mas quer dizer isto, ‘par e passo’, os dois tem que estar com suas
responsabilidades... caminhar juntos, exatamente. E outra condicdo que costuma ter. A outra, que aqui
nao deve fazer muito sentido, que é a Ownership Clause, a Clausula de Ownership quer dizer que o
banco, neste caso, as Forcas Armadas, ndo podem ter outro patrdo. Mas, normalmente, nas empresas
isto é importante porque: eu sou uma entidade, sou uma empresa, e sou financiado por si, mas alguém
me compra. E a estrutura acionista altera-se, a estrutura societaria altera-se. E 0 banco quer dizer assim:
‘calma, eu financiei aquela empresa quando era detida por aquelas pessoas. Agora, sdo pessoas
diferentes e eu quero analisa-las...” E, portanto, esta clausula permite que o banco pense se quer manter
o financiamento com estas novas pessoas ou ndo. No caso do Estado Brasileiro é diferente, porque as
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Forcas Armadas nao mudam de acionista. Sé se houver um golpe de Estado eventualmente ou qualquer
coisa do género. Entdo, se houver, pode ser acionada...

—Esse periodo do meu estudo é particularmente interessante porque o Brasil, quando eu fiz o
projeto e sai do Brasil, eu ainda era Major e eu ja sou Tenente-Coronel. O cenario era um. Hoje & outro...
0 que aconteceu nesse ano que eu estou aqui em Portugal, 1a no Brasil... O governo foi destituido, houve
0 impeachment, houve uma alternancia de poder, de esquerda para centro-direita, enfim... Entdo, é um
periodo interessante para se estudar. O cenario brasileiro mudou muito... Eu tenho que colocar isso. Um
outro aspecto que eu ia comentar, ligado a isso, é: por qué o Estado nao se financia ele a si proprio? Isso
gera um problema de divida interna? Porque é mais facil pagar juros a uma entidade externa, nao sei se
realmente niveis de confianca, e o proprio Estado ndo vai desembolsar tudo, mas ele desembolsar por
parcelas?

—Isto tem a ver com a divida publica, efetivamente, porque o financiamento das Forcas Armadas
nao vai entrar na divida publica brasileira. Isto sdo questdes de desorcamentacdo. Ou seja, porque a
divida publica condiciona o rating da Republica Brasileira, que tem a ver com o racio que existe entre a
divida e PIB da Republica Brasileira.

—E um conceito-chave do trabalho...

—Este racio é fundamental. Por exemplo, em Portugal, neste momento, este racio esta em 133%,
0 que quer dizer que a divida supera o PIB do proprio pais e é isso que condiciona 0 nosso rating. E
dependente disto, o que a republica brasileira esta a fazer é que, se financiasse diretamente as Forcas
Armadas, estava a aumentar este racio, porque o numerador estava a aumentar. Com o financiamento
crossborder, o que esta a fazer é ndo afetar a sua divida. E, portanto, este racio, fundamental para o seu
rating, nao esta a ser afetado com esta promocao. E, portanto, isto &€ chamada a desorcamentacao, que
é perigosa, e foi isto que afundou, por exemplo, uma Grécia, que desorcamentava muito. Isto foi usado
praticamente em todo o mundo, mal. Em Portugal, também foi usado, sobretudo com, aqui, por exemplo,
as autoestradas em Portugal foram feitas por... eram chamadas as Sociedades de Circulacdo. Eram
entidades publicas, quase todas publicas, mas que nao entravam na divida. E o0 que o Eurostat, que é a
entidade da Unido Europeia que faz as estatisticas, compila as estatisticas, veio dizer: ‘Nao senhor...
Essas empresas sdo publicas e, portanto, elas dependem do Estado Portugués. Se elas insolverem-se,
se elas falirem, é o Estado Portugués...” Portanto, esta divida deve ser considerada dentro do bolo da
divida toda. E foi isto que levou com que a nossa divida... A divida de Portugal, que estava algures em
75%, e disparou, quando este tipo de financiamento foi todo metido dentro da divida. Ok? Este caso
parece-me diferente.

—Porque as Forcas Armadas ndo sdo empresas. Nao existe a faléncia de uma forca armada.
Entrar num conflito, o que também nao é o cenario atual mas, entrar num conflito e, enfim, perder muito
patrimdnio, perder muitas pessoas, ndo é que va falir. E um conceito diferente que eu preciso abordar
aqui. Entendi. Esse conceito ajudou muito. O Senhor vé que eu tenho uma... existem hipoteses. E mais
vantajoso ou ¢ menos vantajoso? Mas é claro que o pesquisador ja tem um pensamento. O meu
pensamento, por causa de conceitos como esse € que, dependendo do momento, dependendo do
projeto, vale a pena, pelo histdrico das Forcas Armadas... O orcamento brasileiro, claro, é natural, porque
a arrecadacao vem aumentando, as condicdes, o pais vai se desenvolvendo, isso € inevitavel... Mas o
cenario atual é interessante, ver o risco do pais como é que esta hoje, fazer um acompanhamento... Eu
gostaria de fazer, particularmente, do Plano Real, 94 para ca. Eu acho que mais para tras, fica... ja sdo
mais de 20 anos.

—Ah sim. Parece-me bem. E uma série ja bem grande. Acho que sim, parece-me ajustado.

—Porque ja retrata uma maior estabilizacado, digamos assim, nao é. Nos tinhamos inflacdes
impensaveis e temos ja um, digamos assim, alguma coisa mais facil de ter comparacdes e ver a evolucio
dos ratings, das taxas, do risco-pais... A minha ideia € comparar esses cenarios, o histdrico, e atestar
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que as operacdes foram bem executadas e que, portanto, é vantajoso, no caso de um projeto de grande
vulto, sao projetos de grande vulto, aquisicdo de cacas... Eu ndo estou falando de comprar 50 fuzis.
Estou falando de comprar... sdo milhdes...

—Sao valores impressionantes...

—Era isto. Eu agradeco.”

Legenda:

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento
BPI - Banco Portugués de Investimento

DBRS - Dominion Bond Rating Service
Euribor - European Interbank Offered Rate
FMI - Fundo Monetario Internacional

Libor - London Interbank Offered Rate

PIB - Produto Interno Bruto
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APENDICE E — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA AO TECNICO E2

Transcricao da entrevista ao técnico do Sector Académico, “Entrevistado n® 2”

Data e hora da entrevista: 03/02/2017, as 11:00 horas.
Local: Universidade do Minho, Campus de Gualtar, Braga.
Duracao: 45 (quarenta e cinco) minutos.

“—A minha experiéncia, antes trabalhei também num banco, portanto, antes de vir para aqui...

—Isso é bom...

—Estive 6 anos a trabalhar num banco, também trabalhei, portanto, em varios projetos ligados
também a analise de créditos, ao estudo de projetos que o banco estava, se encontrava envolvido e
queria participar...

—Exatamente.

—E depois, pronto, deixei, pedi uma licenca, fui estudar e enveredei, portanto, pelo caminho da
investigacao e da universidade, portanto, ha 20 anos...

—Mas, entdo, lidava com os financiamentos inter-bancos e intra-bancos nao é? Porque
normalmente um banco...

—Onde eu participei, portanto, dessa area, eram grandes projetos, portanto, grandes projetos
em que o banco se queria envolver em finance...

—Project Finance...

—E também, muitas vezes em empréstimos de sindicatos...

—Exatamente...

—Portanto, em que os bancos teriam de se envolver com outros bancos para participar, portanto,
num projeto conjunto.

—Normalmente as operacoes de crédito externo, sao as que eu estou estudando, normalmente
¢ um sindicato bancario ou liderado por um banco diretamente, ou indiretamente, por intermédio de
uma agéncia de crédito externo do... alguns paises... Portugal, por um acaso, nao tem, o Brasil também
nao tem, mas tem os bancos de fomento...

—Sim, que é o caso onde eu estava, portanto, foi uma altura em que havia grandes iniciativas
de privatizacao, portanto, grandes entidades e o banco participava com outros bancos a liderar estes
projetos de privatizacédo. E nos preparavamos a candidatura, portanto, para estes projetos. Foi ai que eu
mais participei, em que tinha de fazer a analise e com um grupo, dentro de um grupo, em que teriamos
de fazer a analise da empresa que iria ser privatizada...

—Porque teria que gerar cash flows a partir dai, ndo é isso?

—Sim, quais eram os cash flows, portanto, previstos, relativamente a minha parte era mais o
ambiente econdmico e as varias mudancas do ambiente econdmico e em que medida é que isso poderia
condicionar efetivamente os futuros cash flows, portanto, ou seja, para fornecer alguns indicadores para
poderem fazer os cash flows provisionais.

—No nosso caso aqui, eu ja entro na segunda parte, nos tipos de financiamento externo, e
caracteristicas, é porque, no caso la das Forcas Armadas brasileiras, ou de qualquer forca armada do
mundo que faca isso, que tome crédito fora para nao tomar diretamente do Tesouro, porque isso tem
algumas vantagens, por causa da divida interna...

—Sim, claro...
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—Isso depois eu vou pedir também para o professor dar a percecao sobre isso, mas as Forcas
Armadas, elas nao sao empresas, elas funcionam como empresas, teoricamente, na parte de gestdo,
mas nao sao empresas...

—Porque também fazem investimentos e...

—E o pais é que é o garantidor ndo é?

—Sim. Portanto tem sempre a garantia do pais. Por isso é que, muitas vezes, ha um certo
envolvimento também muitas vezes, do pedido de empréstimo, portanto, descende de entidades que
participem uma parte na divida publica do pais...

—Sim, sim, é como se fosse uma coparticipacao.

—Sim, é o que acontece em Portugal.

—Exatamente. Normalmente ¢ 15-85, 20-80...

—Ha uma parte, portanto, em que tudo isso...

—Down payment... E isso?

—Sim.

—Exatamente. Assim, de inicio, Professor, alguma coisa mais relevante dessa parte genérica...
Agente ja se situou onde é que eu quero chegar, mais ou menos...

—Pronto, a Unica questdo, portanto, que se passa... Pronto, ha um principio de diversificacao do
risco, estd sempre permanente, o que significa que eu procuro de varias fontes, portanto, de
financiamento ou de investimento é sempre, esta sempre subjacente a qualquer investimento.

—Risco-Pais ou Risco-Projeto?

—Risco-Pais e Risco-Projeto. Neste caso, os dois no conjunto.

—Porque aqui o projeto nao gera cash flow. Ele gera um beneficio intangivel para a sociedade,
seja a aquisicao de equipamentos militares mais modernos, sensacao de seguranca e, vamos dizer
assim, o poder dissuasério do pais, isso € intangivel, ndo é?

—Claro. Claro. Sim. Portanto, o que significa que tem todos os valores, portanto, do pais, sdo o
que esta por tras a dar o background de toda essa atividade. Portanto, agora as Forcas Armadas, penso
seu, portanto, nesse aspeto, em dois aspetos, ndo é? Portanto, pedem empréstimos para aquisicao de
varios materiais ou (isso € uma pergunta...) quando pedem empréstimos é através do orcamento do
pais?

—Nao... As parcelas sao inseridas nos orcamentos subsequentes...

—Pronto, & isso... portanto ai nao entram.

—Nds temos |a um plano, chama-se Plano Plurianual, de 4 em 4 anos; o montante que entra...

—Portanto, ndo tem autonomia e é feito por outra entidade...

—Nao... O governo é fiador, mas & por intermédio da Forca Armada ou do Ministério da Defesa,
que reune as trés Forcas... Temos alguns projetos liderados pelo Ministério da Defesa, para aquisicao
de equipamentos comuns as trés Forcas, temos projetos onde o Exército tem o Brasil como fiador, a
Marinha... independentemente... Mas as parcelas dos anos subsequentes, quando se comeca a pagar,
as parcelas sao inseridas no orcamento, sim.

—Pronto. E qual é o critério de escolha, portanto, das entidades que vao emprestar? Se ha algum
critério de base...

—Eu acho que existe algum tipo de concorréncia...

—Portanto, vdo ao mercado, apresentam, portanto, o projeto...

—Vao ao mercado... 0 que & que necessito: necessito de uma aeronave assim assim... Ai vem o
pais tal, com a aeronave tal, através da sua agéncia de fomento ou do seu consorcio bancario... a Franca,

96



por exemplo, tem as duas coisas: tem a COFACE, é uma agéncia de fomento, e tem os bancos... Tem
varios, tem o BNP Paribas, tem varios bancos... Enfim...

—Claro. Pronto, mas agora aqui, relativamente ao papel que esta aqui, portanto, apresentar o
contrato no papel de investidor, em que, penso eu, que é esse papel que pretende, em que escolhe...

—O pais escolhe o produto que quer e vai negociar os contratos, as taxas...

—Pronto, é isso que esta efetivamente a dizer.

—Normalmente dois contratos: contrato financeiro e contrato... vamos dizer assim, contrato de
execucdo ndo é? Sao duas modelagens diferentes nao é?

—Portanto, isto ai, em qualquer regra que se coloque, é sempre entre o valor esperado de risco.
O risco, portanto, estd sempre permanente e houve uma mudanca nessa percecdo, portanto,
relativamente ao risco porque os mercados mudaram, principalmente depois da crise de 2008,
entretanto, havia um conjunto, geralmente ha ja um conjunto de parcerias que vao funcionando...
Portanto, quando estdo a fazer, quando se pede emprestado, ha uma relacdo de longo prazo e nao
apenas aquela que vai surgir... Bom, ha um contrato, mas ha também um relacionamento ja de
operacdes anteriores que vao ajudando a tomar uma determinada decisao.

—E possivel...

—Portanto nao é totalmente isenta de dizer “vamos chegar ao mercado, vamos ver qual é a taxa
de juro...” Porque depois, também, ha responsabilidades, ha um conjunto de garantias quando se faz
um empréstimo, portanto, que estdo associadas, apesar deste momento, portanto, ndo obstante haver
a garantia-pais, ser o pais, nao é por si so, portanto, suficiente, ou seja, o pais esta envolvido...

—Relacoes de confianca... Nos estudamos isso...

—Pronto, e a partir dai, existe um relacionamento em que se privilegia, muitas vezes, um
relacionamento que ja seja, portanto, mais longo. O que acontece, e é a minha percecdo, ndo é certeza,
a minha percecao é que todos esses relacionamentos que sairam e que ja existiam até 2008 e, como
montavam, muitas vezes, estrutura de empréstimos, que eram concedidos, nao obstante haver um
concurso, uma escolha, mas havia também, o relacionamento estaria sempre presente. Com a questao
da crise de 2008, isto ficou um pouco alterado. A primeira € que o risco-pais mudou muito. Portanto, a
maior parte dos paises mudaram o seu préprio risco-pais, o que significa que os investidores também
tomaram um relacionamento diferente, efetivamente porque os investimentos sao feitos por cada um
desses paises...

—Ok, ok. Essa, podemos dizer que essa analise de riscos funciona, no caso aqui de projetos
militares, funcionaria mesmo diretamente ligada ao risco do pais, no caso.

—Sim.

—Assim, agente pode analisar o risco do projeto até em relacdo a outros projetos. E o cross-
default nao é, isso pode acontecer... Depois de 2008 eu creio que...

—Sim, claro, mas essencialmente esta muito indexado, portanto, ao risco-pais. E a maior parte
dos grandes projetos de empréstimo ja sao feitos com indexacao, portanto, ao risco-pais. Por isso é que,
na analise de investimentos internacionais, a primeira variavel a ser analisada € sempre o risco-pais,
considerando, a partida, o que era antes de 2008... Pronto, porque o risco pais era o risco mais baixo,
portanto, apesar de haver um determinado risco, havia um determinado conjunto de rankings nos paises,
mas entra o risco menor, portanto, ou seja, todo o risco que venha a seguir, de qualquer desses paises,
& sempre pior do que o risco que esteja indexado, portanto, ao risco do pais. S6 que, neste momento,
com as questdes de divida publica das gestdes da crise de 2008, todo o risco subsequente ficou mais
escondido. Portanto, o risco-pais ja pde-se em duvida se sera o risco menor, € mesmo que seja o risco
menor, mantendo o principio que o risco-pais € o0 risco mais baixo, provavelmente, ¢ demasiadamente
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ja elevado em determinados setores para poder ele mesmo ser considerado. Portanto, com o risco, o de
menor risco, que € ja com um risco excessivo, como o de alguns paises, que entram numa categoria de
risco muito baixo...

—A linha de investimento para a linha de nao-investimento...

—De nao-investimento... Pronto...

—O Brasil esteve nesse patamar.

—E o Brasil deve estar nesse seguimento...

— No limite superior, e as vezes ele sobe para a categoria investimento...

—E outras vezes desce...

—Eu tenho acompanhado a curva de aproximadamente 20 anos. O pais veio numa ascendente
interessante, lenta mas progressiva. E os ultimos acontecimentos la... Deu uma estabilizada e deu uma
caida.

—Sim. Desde ha um ano para ca.

—E, incrivelmente, do periodo que eu vim para ca. Eu comecei a estudar de uma forma e hoje o
cenario é completamente diferente.

—Pois. Por isso & que eu digo... Portanto, essas mudancas fizeram mudar mesmo o cenario
relativamente a toda a teoria tradicional sobre a questdao de risco-pais, que, apesar de tudo, esta
permanente...

—Eu ia perguntar como funciona a analise de risco, mas eu faco uma pergunta melhor. Como
se transforma o risco-pais em numeros, para compor a taxa de juros dos contratos? Tem a ligacdo com
0 indexante...?

—Pronto, mas isso... A questdo do risco-pais tem a ligacdo com o indexante, tem a ligacao,
portanto, com as agéncias de rating, que fazem também a analise de risco-pais.

—Eu vejo la a Fitch: “BBB”. Como é que isso vira um numero? Dois virgula qualquer coisa...

—Pronto. Cada agéncia tem uma metodologia. Portanto, até ja houve aqui alguns estudos que
tentaram averiguar qual era a convergéncia, a divergéncia, dessa metodologia.

—S6 para deixar o professor ciente. Eu estou considerando aqui as trés agéncias norte-
americanas com as quais o Brasil tem contrato para analisar o seu rating, que é a Fitch, a Moody’s e a
Standard & Poor’s.

—A partida, deveria haver alguma convergéncia, portanto, muito préxima...

—E. Os ratings sao muito préximos...

—A Unica coisa que se verificou & que, muitas vezes, em parte, portanto, a nivel de risco-pais,
sao mais préximos. Ou seja, um pode estar um patamar acima e outro apenas um patamar abaixo e nao
passa, portanto, dai. O que se passou nas agéncias de rating é que também mudaram seu
comportamento, relativamente a analise do risco-pais depois, alias, se reparar, até um determinado
momento, até a crise de 2008, a maior parte desses paises, portanto, na Europa, eles todos eram
classificados quase de uma forma quase muito homogénea. Portanto, como se o Euro, como se o fato
de pertencerem a Zona Euro era por si suficiente para lhe garantir um risco muito baixo. Ou seja, era
tudo “A’s, era s6 uma questao de se ter menos um “A” ou mais um “A” e, depois da crise, divergiram
bastante, portanto, as classificacdes dentro da mesma area, ou seja, portanto teve de haver um empurrao
para que as agéncias comecassem a olhar para a analise de risco-pais de uma maneira diferente,
provavelmente, do que era feito antes, apesar de as agéncias dizerem que & igual, mas o que é certo é
que foi uma descontinuidade no processo. Portanto, se fosse igual a forma como avaliavam, havia uma
continuidade nessa avaliacdo, ou seja, vai baixando calmamente, até ficar...

—Ent&o esses processos mudaram?
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—E o0 que aconteceu é que baixou. Portanto, eles dizem que, efetivamente, eles dizem que néo
mudaram, so estdo a analisar da mesma maneira, a forma, mas o que é certo ¢ que houve
descontinuidade na maneira como olharam, portanto, para o risco de cada pais a partir dai. Ora, se
houve descontinuidade, e ndo continuidade, em que a continuidade & dada de uma forma progressiva e
nao tao rapida, efetivamente os critérios tiveram de modificar-se, ndo era a manutencao da continuidade,
ja que a mesma, portanto, prevalecia e o que acontece € que houve esta descontinuidade. E
descontinuidade e formas de avaliacao ja muito mais diversificadas. O que acontece é que, depois de
2008, dentro, por exemplo, do espaco europeu, temos muito maior diversidade de niveis de risco-pais
do que havia antes.

—0k.

—Portanto, 0 método, a partida, baseia-se num conjunto de principios, em que tem o contexto
econdmico, a situacao, as perspetivas futuras, a divida publica... Portanto, esses sdo, em termos gerais,
a forma de classificar. E depois, estabelecem um ranking comparando, entdo, o conjunto de pontuacdes,
de barreira, de maneira a poderem passar de um nivel, portanto, relativamente ao outro nivel.

—O professor trabalhou com consércios/sindicatos? La, chamamos consorcio bancario, aqui
sindicato bancario, € o mesmo conceito.

—Sim. Sim.

—Um banco lider, nao €, com ou sem a participacao de uma agéncia de crédito a exportacao,
do pais. E uma agéncia de fomento, enfim...

—Sim, sim. Nos também trabalhamos de ligacao nessa area.

—Algum detalhe que valha a pena colocar?

—Ai a questdo do sindicato bancario é para dar maior forca a um determinado projeto...

—Porque os bancos também se financiam...

—E que eles proprios também se financiam e estabelecem também garantias entre eles, portanto
todo ele dentro deste processo, ou seja, para um grande financiamento, através de um sindicato
bancario, o projeto esta mais garantido porque nao € s6 um banco que esta envolvido, portanto esta
mais do que um banco, e por sua vez, a propria garantia e o proprio risco do proprio projeto, para ser
financiado no futuro, também fica minimizado com esta possibilidade. Se um banco estiver com
dificuldades de financiamento, pode recorrer mais facilmente ao financiamento do outro banco que
também esteja a participar no projeto.

—Ok. Algum caso que lembre, que tenha alguma coisa a ver com Forcas Armadas, seja Brasil,
seja outro pais, ou, quando trabalhou, que tenha chamado a atencao?

—Nao... A Unica coisa que se notou nesses projetos, muitas vezes em que nos entravamos para
liderar, por exemplo, um projeto de privatizacao, nao é? Muitas vezes, o que n6s notavamos eram duas
coisas, portanto: que as vezes, a primeira € que quando se estava num projeto, portanto, apesar de tudo,
0 banco também ¢é cliente de uma empresa que o encomenda o projeto, nao é? O que significa que
aquilo que me deu sempre a entender é que também nao é uma total liberdade, portanto ndo & 100%,
completamente, a avaliacdo daquilo que se esta a fazer... Pronto, & uma percentagem razoavel, mas nao
é totalmente garantido que a avaliacao que é efetuada esteja totalmente isenta, porque, no fim de contas,
o cliente esta tdo bem assim |a para os interesses do cliente que encomendou esse servico...

—Longo prazo... O cenario...

—E isso, notava-se, muitas vezes, na maneira como se trabalhavam, muitas vezes, alguns
indicadores, que isso também estaria subjacente. Agora, ndo se podera dizer que fosse, portanto, na sua
maior parte, que ha uma isencado, mas nao ¢ 100% essa isencdo dentro dessa ligacdo, porque o cliente
estaria sempre, a partida, nao seria prejudicado muito porque aquilo era depois colocado qual é o valor
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que a empresa podera ter. E evidente que tem-se um valor proximo da realidade, que seja, porque sen&o
também perde credibilidade e perdendo credibilidade, o banco também perde credibilidade, nao é¢? Mas
também, tem de se ajeitar, portanto, relativamente, os valores, de maneira a que seja um valor credivel
para aquilo que se pretende fazer no futuro.

—Win-win...

—Sim.

—Os dois lados precisam ver vantagem naquilo ndo é?

—Porque senao acaba essa necessidade, e foi isso, portanto, que eu, muitas vezes reparei.
Portanto, ha um interesse de parte a parte e o valor que sai dali € um valor que se tenta ser mais préximo,
mas nao € aquele que poderia ser mesmo préximo, completamente.

—Mas a percecao do professor € que era um valor justo, ou era muito alto, ou era muito abusivo,
ou era muito baixo?

—Nao era o valor... Isto depois dependia das condicdes que cada projeto tinha, em que ficava.
A Unica coisa, muitas vezes, era tentar-se por mais favoravel do que aquela expetativa, muitas vezes, que
se tinha, e mostrando indicadores, mas dentro de um parametro razoavel, senao perdia credibilidade,
se fosse completamente um otimismo ninguém acreditava, nao é?

—E claro. Deixa de ser uma operacao comercial, ndo é? Deixa de ser uma venda e tem que se
chamar o cliente, tem que se ganhar a confianca do cliente...

—Sim. Pronto. E é isso que na altura existia. Mas eu penso que isso era o que estava generalizado
em todas as operacdes e penso que qualquer investidor também ja faz & algum desconto quando faz
essa avaliacao enquanto esta a analisar um produto, quando tem um objeto de avaliacéo ja vindo por
outra em qual nao participou.

—Ok. Vamos prosseguir. Prazos e Garantias. Eu chamo OCE, Operacdes de Crédito Externo.
Entdo é um aspecto que eu vou estudar também, como é que se compdem os contratos. Inicialmente,
sobre prazos, garantias, se tem alguma consideracao interessante...

—Eu ai, quer dizer, isto hoje depende do tipo de instrumento, daquilo que se esta a fazer.

—Normalmente, longo prazo.

—Investimento a longo prazo. Pronto, entao é isso, porque pode haver investimentos também de
curto prazo, com o conjunto de instrumentos completamente diferentes de instrumentos de longo prazo.

—Nos casos que eu estou estudando no Brasil, no minimo, 10 anos. No minimo. As vezes, 20.

—Sim, sim. Portanto, na questao do longo prazo, a Unica questdo que se coloca é a volatilidade
da taxa de juro que se pode prever num determinado tempo. Isto &, se tiver confiante de uma estrutura
economica mais ou menos estavel com crescimento consolidado, pronto, pode-se estabelecer uma taxa
de juro de um momento, pode prevalecer durante 10 anos porque a expetativa € num determinado
percurso. Agora, se tivermos um sistema de grande volatilidade, todo contrato que se esta a fazer agora,
portanto, vai ter repercussao até durante esses mesmos 10 anos, e durante esses 10 anos, pode haver
situacdes, se houver muita volatilidade... Portanto, significa que esse investimento pode, muitas vezes,
estar exposto a riscos acrescidos daqueles que nao estavam previstos. E, por isso, que muitas vezes, e
por esta mesma razdo, foram surgindo os outros produtos alternativos para poder diminuir o efeito, que
é 0 que esta agora, neste momento, em Portugal, também a dar problemas com os Swaps e com essas
operacles alternativas para cobrir riscos de outros investimentos derivados dessa situacao. Portanto,
para o investidor, imagine que as Forcas Armadas tém um conjunto de investimentos de longo prazo, de
10 anos, ndo é? Entretanto as taxas de juro subiram. Portanto, ndo desceram e os seus investimentos
estao feitos a uma taxa de juro muito mais baixa.
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—Normalmente é fixa, mas tem os indexantes. Eu ia perguntar sobre os indexantes... Eles vao
variar. Nao tem jeito.

—Sim. Pronto. Entao, estando com os indexantes, portanto, esta minimizado sobre essa relacao,
mas nao deixa de estar sempre presente relativamente a evolucao desse mesmo... porque é o indexante,
mais um spread determinado ndo é? Portanto, sendo com indexante, vai acompanhando toda esta
evolucao, relativamente ao indexante, e minimiza o efeito, mas ndo o anula completamente.

—Para o banco ou para as duas partes?

—Quer dizer, o que o banco vai fazendo, dentro desse aspeto, é tentar segurar tudo e, portanto,
guando ele, quando o banco empresta, ele também se faz segurar todo esse dinheiro que esta...

—N&o vai tudo de uma vez... Ha um cronograma de desembolso...

—Sim, vai em varios periodos e cria sempre outros produtos, muitas vezes, portanto, vai jogando
com outros produtos, que vdo minimizando aquele que esta de base. Portanto, um banco, quando faz
uma grande operacao com uma entidade, protege sempre com outra entidade relativamente aquilo que
pode acontecer nesta. Portanto, e a partir dai, por isto é que entregou e por isso é que houve uma
proliferacao de outros produtos financeiros e de envolvimento em varias operacdes, porque entrar numa
outra operacdo, muitas vezes serve como objetivo de segurar outras que ja tinham sido efetuadas.

—Ja tem o seguro. E a proxima questdo, sobre as componentes. E muito complexo, com varias
componentes. Tem o prémio do seguro, tem o indexante, tem o spread, tem a taxa de juros, vamos dizer
assim, base, para o contrato, tem as comissdes, nao é?

—Mas o seguro, muitas vezes, € preciso tentar ver o que é que se esta a cobrir. Portanto, ha
sempre uma parte que, normalmente o que os seguros funcionam & considerar a varios estados da
natureza, em termos tedricos, varias situacdes, e o seguro cobre determinadas situacoes. E deixa a outra
nao coberta, que € aquela que é a da vantagem do investidor, aquela que ¢ de interesse do investidor.

—Talvez o transporte para entrega.

—Nao vale a pena... Aquilo que pode ocorrer contrario ao interesse do investidor & que é preciso,
portanto, estabelecer um seguro.

—Que ¢é ele quem vai pagar. E o investidor, é o tomador, é que vai pagar o seguro, claro.

—Se ndo acontecer aquilo, portanto, efetivamente, o que é que podera, quais sdo as
consequéncias e é por isso que o investidor, para se segurar desse estado da natureza, que lhe é
desfavoravel, vai criando condicdes de seguro. Agora, & preciso é tentar ver se tem presentes todas essas
condicOes desfavoraveis, para se estabelecer se o seguro responde efetivamente aquilo que lhe interessa.

—E... O banco vai receber um prémio, um pagamento pelo seguro, mas vamos, um exemplo
aqui, ‘dois e qualquer coisa por cento’, 2,5% do valor do contrato é o prémio de seguro, ok? Mas é uma
compra de aeronaves. Cai uma aeronave daquela, que custa milhdes de Euros... O banco vai ter que...

—Pois, ai esta seguro, portanto, com uma determinada situacao.

—0 banco também se salvaguarda com outro seguro? Também faz isso?

—Sim, sim. N&o fica exposto, portanto, a essa... Se, efetivamente... Portanto, como é que isso
funciona? Qual é a probabilidade de cair uma aeronave? Qual é a situacdo? E, portanto, isso é
considerado. Se é muito baixo ou muito alto. Também a forma com que o banco também se vai segurar
com outros produtos alternativos, relativamente, portanto, a isso.

—De facto, € baixa. Mas o cenario pode mudar de uma hora para outra... Se for utilizada em
combate...

—Mas € baixa, mas pode entrar uma outra situacado... em combate...

—A perda vai ser maior.
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—Portanto, sdo varios fatores que entram para essa consideracdo. Para que é que se destina...
Qual ¢ o momento... Mas se é um prazo de 10 anos, pode-se destinar a um determinado fim e acabar
para outro fim. E tudo isso tera que ser quantificado sobre essas questoes.

—Eu imagino. Gostaria de ver uma planilha dessas...

—Pronto, agora nao sei se sera feito totalmente ou, ndo por isso, € que muitas vezes o seguro,
muitas vezes deixa sempre algumas coisas em aberto, que ndo estdo cobertas ou nao foram previstas.
Mas, a partida, sdo entidades profissionais e, quando estdo a prever uma coisa, portanto, num
determinado prazo, todas as situacoes, todos os estados da natureza sao considerados para ela.

—A percecao atual é que os contratos sdo muito amarrados, sdo muito fechados, sdo muito
detalhados, s@o muito complexos, sdo muito pesados... E a percecdo inicial que eu tenho.

—Mas, por razao disso, quando se estabelece um determinado prémio, ja inclui, portanto, ja tem
de estabelecer todas as condicdes. Isto &, se efetivamente o banco tem que pagar tudo, porque esta
muito fechado, com todas as condicdes e tudo mais, o prémio, por sua vez, vai responder, portanto, em
termos probabilisticos, exatamente a condicdo do que foi feito neste contato. Portanto, é a sua forma de
se proteger. E, além do mais, também por isso, envolve, portanto, com outras entidades, ainda para se
proteger essa situacao.

—Também é uma gestdo de risco. Também faz parte da gestao de risco.

—Sim eles proprios, a partir do momento que estdo a assegurar o risco, eles proprios estdo a
assumir o risco.

—Ok. Entendido. Ja falamos que os contratos sao, realmente, sdo muito complexos, ndo é? Séo
pesados...

—E tém de ser, portanto, é base...

—O Professor chegou a trabalhar com esses contratos?

—N&o. Com esses nao.

—Nao se envolveu diretamente no Project Finance. S6 na analise...

—Nao, nado. S6 mesmo na construcao do valor. S8, portanto, nao propriamente o contrato, mas
apenas em estabelecer um valor para aquilo que estava a fazer.

—0 contrato, realmente, é mais juridico. E da parte juridica, da comissao juridica, nao é?

—Sim. Ai eu n&o... s6 a parte mesmo econdmica, portanto eu ai ndo tenho conhecimento. A
Unica coisa, portanto, que nos surge € sobre o valor, sobre as condi¢cdes do valor, essas sao aquelas que
eu conheco. Agora, o resto, a Unica coisa que conheco é daquilo que, as vezes foi sobre esta situacao,
mas também nao tenho conhecimento profundo. Mas ja foi falar também com alguém de Direito sobre
estas... Ja foi ali a Escola de Direito?

—Nao. O Professor que eu entrevistei anteriormente, ele comentou dessa parte juridica bastante
pesada...

—Mas ele é dessa parte?

—Ele é de Corporate Finance, mas tem as semelhancas com Project Finance. 1sso aqui & mais
voltado para Project Finance. Mas ele acompanhou alguns projetos... E ele comentou sobre algumas
clausulas particulares que tem nos contratos, ele falou sobre a cross-default, ele falou sobre a pari-passu,
algumas clausulas comuns a esse tipo de contrato. Pari-passu é justamente a questdo do
cofinanciamento. O Sindicato desembolsa e o pais também desembolsa uma parte, e aquilo compde
uma parcela que o tomador vai receber para investir, ou para pagar aquilo que esta sendo comprado.

—Pronto. Essa maneira eu desconheco, portanto, como é que ela é feita, mas torna-se, sim...

—E uma cldusula juridica, como o cross-default. denunciar outro contrato porque vai abalar a
relacao de confianca.
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—Sim. Isso, em termos tedricos, da forma... e ndo propriamente o que esta por tras, portanto,
na sua construcao.

—Ele explicou genericamente... Comissdes bancarias. O acompanhamento da execucéo, isso é
a longo prazo...

—Atualmente, é uma das fontes de financiamento, portanto, que os bancos tém é através das
comissoes, tanto mais quanto houve volatilidade através das taxas de juro, e houve.

—Fonte de...?

—Do proprio financiamento. As comissdes bancarias de acompanhamento... Muitas vezes ¢é a
prépria entidade que fez o contrato que vai pagar, portanto, para poder ser verificado se o contrato esta
a ser executado ou nao esta a ser executado. Portanto, enquanto, durante um certo tempo, as vezes era
0 proprio banco que tinha a maior parte da responsabilidade dessa funcéo, ndo é? Portanto, eles agora
continuam a ter essa funcdo, mas péem no préprio contrato, comissdes para sua propria fiscalizacdo e
supervisao, portanto, do contrato.

—E uma fonte de receita para o banco?

—Pronto. E uma fonte de receita para o banco. E, a partir dai, se justifica, portanto, saber se foi
feito o empréstimo, qual é o fim, e verificar se as contas, se as condicdes estdo a ser ou ndo estao a ser
cumpridas, como é que esta...

—E 0 acompanhamento...

—Todo esse acompanhamento e isso depois &, efetivamente, motivo, portanto, de receita e cada
vez mais, pelo menos neste espaco europeu tem sido... tem aumentado.

—O Brasil celebrou agora um contrato com a Suécia. Acho que o primeiro. Temos alguns
contratos com a Franca (submarinos, helicopteros), mas sao cacas. A Forca Aérea assinou com a Suécia,
a agéncia de fomento sueca, que é a SEK - Swedish Exportation Credit, alguma coisa assim... Eu acho
que sdo 20 anos, o ultimo avido, se ndo me engano, vai ser... sdo 36 cacas e acho que o ultimo vai ser
entregue em 2022 e acho que s6 vai se comecar a pagar la na frente, mas a taxa de juros,
comparativamente com outros projetos, pelo que eu estive olhando, foi mais baixa. Foi interessante, nao
é?

—Esta a ver, é um projeto...

—O Brasil até poderia ser um parceiro comercial da Suécia, mas militar assim eu acho que séo
poucos ou nenhum. Esse seria o primeiro.

—Excelente...

—Entdo, essa relacao foi construida, a taxa de juros foi boa, as especificacdes do avido, que
venceram a concorréncia, o Brasil escolheu aquele avido... Tinha 1a um avido... E liderado pela Franca
mas é... € o Eurofighter, nao é?... E tinha o F-16 americano. Ou o F-18...

—Certo.

—Mas o problema, o problema nao, a questao da transferéncia de tecnologia ¢ que pesou muito.
O aviao é muito moderno, as condicdes foram satisfatérias para o Brasil e tem a transferéncia de
tecnologia completamente integrada no contrato. Nao sei dizer se era o contrato mais barato dos trés,
talvez até nao, por causa da questdo da transferéncia de tecnologia, mas o maior interesse do Brasil era
esse.

—Pronto, e, portanto, esta numa mudanca também, de entrarem novos parceiros, portanto,
dentro do negdcio e, no fim de contas, criam-se cada vez que ha mais parceiros que estdo a entrar, e
portanto, em termos economicos, logicamente as vantagens vao também surgindo para se
diferenciarem, nao é? Portanto, relativamente ai ndo ha nada, portanto, a acrescentar, mas em termos
de comissdes que vao surgindo, com os acompanhamentos, cada vez vao sendo mais necessarias,
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derivado da dimensao, portanto, ao longo do tempo, relativamente a todos estes... que dura, portanto, o
financiamento, é a mudanca que se vai criando nos contextos gerais. Portanto, entao, no caso da aviacao,
0S Varios riscos que estdo inerentes, ndo é? Associados a guerra, conflito, gestdo de conflitos... E tudo
isso mexe, e tudo isso faz mexer, logo, nos produtos.

—As comissdes sao pagas logo de inicio, normalmente?

—As comissdes sao focadas, portanto, no contrato, é que se foca... as comissdes e que tipo de
comissdes € que existem. Portanto, a comissao que é para supervisionar, tem que se supervisionar, €
evidente que so6 se paga depois de ter feito o ato de supervisdo. Portanto, sobre essa questao, sdo fixadas
no inicio... Todos os anos, compete fazer supervisao do acompanhamento de todo o projeto, se o projeto
esta ou nao esta a ser indicado.

—Ah, ok.

—Antes, portanto, isso nao era, por exemplo, essa clausula nao era propriamente considerada.
Portanto, havia uma supervisao mas nao se punha que, mediante essa supervisao, uma determinada
comissao pelo servico prestado, apesar de ser para o proprio banco, mas a supervisao € uma
necessidade do préprio projeto poder ser financiado.

—Sim. Ok. Deixo o Professor & vontade para poder concluir. E bem simples. E bem rapido. Eu
nao estou entrando aqui em numeros, em muitos detalhes. E também n&o é o caso, nao é?

—Sim, eu sé estou a Ihe dar uma percecao, portanto, sobre esta... Ndo, a Unica coisa, portanto,
que tem, é que eu acho que o mundo esta em grande mudanca atualmente. Nao se percebe bem,
portanto, se efetivamente os conflitos se vdo agravar, ou se vao pelo menos, porque reduzir nao se pensa,
mas se pelo menos permanecer como estdo. E eu nao sei em que medida é que os futuros contratos
vao ter inerentes todos 0s novos cenarios que se vao construindo. Portanto, enquanto em um tempo,
normalmente, de paz... Paz nunca houve, houve sempre conflitos... Portanto, sempre em qualquer parte,
mas esses sa0... Ha uma gestdo também para esses conflitos. Ja se sabe que ha um conflito aqui, que
ha outro conflito acola e consegue-se estabelecer formas contratuais baseando-se ja no conjunto de
conflitos que existem ou que se venham a prever. Se se muda a uma forma de raciocinio diferente, por
exemplo, até um determinado momento, portanto, havia a area Atlantica, aqui a area da Europa, com a
area, portanto, da América, Russia num lado, a China estd a entrar em um determinado negdcio.
Portanto, com esta questdo dos Estados Unidos, em que quer diminuir toda a influéncia da Europa, por
isso, até, portanto, a questdo de dizer que acabem com a Unidao Europeia e que sejam cada pais...
Portanto, isso tem um objetivo, ndo é? E criar outro contingente de poténcias e contingente de forca, é
como um ‘voltar atras'... Vamos fazer os acordos de uma maneira diferente do que estava agora a ser
criado agora. Logicamente, todos esses contratos também sao influenciados com todas essas mudancas,
nao é? E propriamente o Brasil também sera influenciado com esses novos contextos que se vao
criando...

—E. O Brasil quer se projetar, ndo é...

—E, a partir dai, e por isso, o risco também se muda. Portanto, e modifica-se mas s6 que aqui,
com estruturas diferentes. Se houver realidades diferentes no futuro, portanto, se voltarmos outra vez ao
momento em que a Russia é grande poténcia, Estados Unidos outra grande poténcia, portanto sem se
saber bem qual é a China que, entretanto, cresceu e qual é o seu papel no meio disto tudo... Portanto,
no futuro, esvaziando a Unido Europeia que, portanto, nunca teve nada em termos militares, mas
propriamente formava um bloco em termos de comércio. Portanto, a partir dali, o préprio Brasil comeca
a lidar com os outros paises de outra maneira. E, a partir dai, o seu risco, ou o seu envolvimento, ou sua
situacao de se envolver nesse conjunto de cenarios, também se vai modificando e, penso eu, que 0s
contratos acompanham todo esse... Que 0s bancos, com certeza estdo atentos a todas estas novas
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realidades. E ai, j4 ndo é so a questdo comercial ou econdmica. E a questdo também geopolitica,
portanto, a nivel mundial, internacional.

—Professor, para concluir aqui: desorcamentacéo. O que aconteceu com a Grécia, com menos
gravidade até aqui em Portugal, Espanha um pouquinho... Inicialmente, os montantes dessas operacoes
nao entram na divida interna. Inicialmente... Mas, isso é curioso, porque as Forcas Armadas brasileiras
sao instituicdes publicas, nao é¢? O Estado é garantidor, o sindicato bancario empresta e isso vai sendo
pago no orcamento...

—Mas em Portugal, agora das novas, portanto, regulamentacoes a nivel de orcamento, tudo o
que for considerado divida de empresas publicas, sdo consideradas no défice publico. Portanto, e séo
consideradas para todos esses efeitos de divida publica.

—E o0 que é que aconteceu na Grécia para, realmente, quebrar o pais?

—0 que aconteceu, portanto, efetivamente na Grécia é porque havia uma legislacao... foi o
mesmo que aconteceu em Portugal...

—Com muito mais gravidade. Utilizou-se isso de uma forma...

—Mas foi uma situacao... O que aconteceu na Grécia, efetivamente, porque, pronto, a dimensao,
portanto, era diferente, mas a forma de utilizacdo dos instrumentos, foram diferentes. Ou seja, até um
determinado momento, a divida das empresas publicas nao eram consideradas na analise da divida de
Estado. Portanto, ndo eram contabilizadas. Qual foi a solucdo? Era: tudo o que se queria aumentar a
divida do Estado, a melhor forma era criar uma empresa.

—Ah, ok.

—Portanto, e foram se criando varias empresas, as autarquias também criaram varias empresas
e, na Grécia aconteceu a mesma coisa, criaram-se varias empresas... S0 empresas, e portanto nao
estdo a entrar... E depois, a nova regulamentacao obrigou que tudo isso entraria e € evidente, pois, que
por iSso é que cresceu imenso...

—Mesmo sendo publicas, sdo empresas. Ou melhor, mesmo sendo empresas, sdo publicas. E
ao contrario.

—Sim, sao publicas. Portanto, entram... E como tal, as suas dividas entram na sua divida publica.
E, a partir dai, houve um aumento muito grande no valor. Portanto, o que aconteceu na Grécia nao é
muito diferente do que aconteceu, efetivamente, em Portugal. Sé que eles deixaram e ampliaram ainda
mais esse efeito do que aqui.

—E o risco vai mudar... Pronto. Obrigado, Professor.”

Legenda:
COFACE - Compagnie Frangaise d'Assurance pour le Commerce Extérieur
SEK - Svensk Exportkredit (“Crédito a Exportacdo Sueca”, em tradugéo livre do Sueco)
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APENDICE F — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA AO MILITAR E3

Transcricao da entrevista ao Coronel da Forca Aérea Brasileira, “Entrevistado n® 3”

Data e hora da entrevista: 14/03/2017, as 13:30 horas.
Local: Comando da Aeronautica, Esplanada dos Ministérios, Brasilia.
Duracao: 60 (sessenta) minutos.

“—Pronto, bom dia.

—Bom dia.

—Iniciando pela experiéncia do Senhor na parte de Operacdes de Crédito Externo...

—Mas vocé queria um apanhado, da onde que eu teria experiéncia?

—E, qual a experiéncia do Senhor no tema, ou se o Senhor mexe atualmente com isso, se o
Senhor ja participou diretamente de algum projeto, ou indiretamente...

—Ja, com certeza. Assim, na verdade, eu tenho uma dupla formacado. Tenho formacao na area
de administracéo, naturalmente, ndo é? E na area de ciéncia da computacao e tecnologia da informacéo.
Mas, num determinado momento da carreira, me convidaram para trabalhar na Secretaria de Economia
e Financas porque eu tinha feito um trabalho sobre um sistema de licitacdes, ndo é? E acabou que, por
conta disso também, da experiéncia até aquele momento, eu tinha uma boa, uma razoavel experiéncia
e conhecimento na area. Ai me convidaram para trabalhar na SEFA. E, de facto, eu comecei a trabalhar
na area, que agente chamava na época de area nacional, que era a parte de contratos e convénios
nacionais de todas as unidades da Forca Aérea, ndo é? Agente fazia a gestdo, faz a gestao ainda, ja com
vistas a trabalhar na area que agente chamava de area internacional, que eram as operacdes de crédito.
Mas, para isso, naturalmente, teve uma série de cursos e treinamento. Entdo, fiz o MBA em
Administracdo Financeira da FGV, Mercado de Capitais, Curso de Negociacao de Contratos e assim por
diante... De Auditoria, ndo é? E isso acaba te dando uma ‘cancha’, um background muito grande. E,
naturalmente, também, ja comecando num determinado ponto, quando eu ja tinha uns 5 anos, mais ou
menos, no que agente chama de ‘area contratual nacional’, ai sim comecei a entrar, eu vou usar uma
expressao da Aeronautica, a entrar ‘na ala’ nas atividades de negociacao de contratos internacionais. A,
trabalhei no financiamento do P-3, do CL-X, do A-1...

—Os P-3 foram adquiridos por crédito externo?

—Foram.

—0O Senhor lembra o ano?

—Ali acho que era, s6 um pouquinho aqui, 2003, 2004, por ai. Até 2006 acho que agente
fechou...

—Eu estou focando em alguns casos principais, acho gue um muito bom ¢ o H-X BR, porque ele
atende as trés Forcas; o PROSUB, pelo valor, que é da Marinha; agora os Gripen da Forca Aérea...

—lsso...

—Eu coloquei a modernizacdo do AMX também no meu cronograma e a Aviacdo do Exercito,
toda a implantacdo da Aviacado do Exército. Entdo, o0 meu periodo de estudo é de aproximadamente 20
anos, 1996, com a maturidade do Plano Real, desde 1994, até 2016; eu ja tenho a execucao
orcamentaria do ano passado. Entao, a ideia ¢ verificar as condi¢des em que foram feitos esses contratos,
para fazer um estudo de casos, digamos assim, e projecdes para futuros financiamentos. Inclusive, ja
tenho algum direcionamento para a Artilharia Antiaérea. E um projeto do Exército, de maturidade longa,
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mas foi cancelada agora aquela compra com a Russia, que era uma compra de governo, apesar das
Forcas Armadas serem contra, e eu ja tenho esse direcionamento para, talvez, voltar e trabalhar nessa
area, para adquirir a nova Artilharia Antiaérea, um equipamento mais substancial, com o conhecimento
que eu trouxer, e aplicar o crédito externo...

—Agora, justamente, esses que eu falei, o P-3, o CL-X, 0 A-1...

—Foi a modernizacédo do A-1, essa eu coloquei aqui.

—E. Nesses, eu trabalhei mas, assim, junto com outro oficial. Ele era o Senior e eu era o adjunto
dele. A modernizacao do A-1, sim, eu entrei ‘solo’, digamos, ‘solo’ por forca de expressao, porque essa
negociacdo nunca é ‘solo’, ndo é? Mas, pela parte da Aeronautica, eu entrei coordenando a negociacao
na modernizacao do A-1. E foi interessante porque, quando nds comecamos a negociacao, foi certinho
a época que teve a crise financeira, em 2008. E foi curioso, porque naquela ocasiao, noés estavamos tao
(nos, que eu digo, pais, ndo é?) estavamos tdo bem que ia ser, ou viria a ser o primeiro financiamento
sem apoio de ACE, sem apoio de agéncia de fomento a exportacao. Mas ai veio a crise, ai as analises de
risco ficaram doidas, ninguém sabia quem...

—Essa modernizacao foi feita por uma empresa...

—lIsraelense.

—Entdo, Israel tem uma agéncia de fomento do pais, uma ACE.

—E, a ASHRA. Ela é que fomenta. Ai, agente negociou, mas os bancos eram franceses. Nos
negociamos, mas ai, o que acontece? Nesse meio tempo, também surgiram outros projetos. Esses sim,
realmente enormes. O H-X, eu participei diretamente na negociacdo do H-X; o PROSUB, eu fiquei como,
tipo um consultor, assessor, eu e mais um outro oficial, para o pessoal da Marinha. Quem negociou
mesmo, na verdade, foi o Comandante Romaneli e o Alex Lobo, mas tinhamos eu, o Major Carlos; e a
Maijor Larissa e o Major Rodrigo; na época, eles eram capitdes, mas agente ficou na ala ali para garantir
que estava tudo certo, ndo é? Entdo, desde os primeiros movimentos deles, a apresentacdo da proposta
na COFIEX, e tudo, agente que foi orientando, fazendo uma espécie de coaching mesmo com eles, ndo
é? Porque eles ja tinham feito curso de negociacdo de contratos internacionais conosco la no ILA, no
Instituto de Logistica da Aeronautica, mas eles nao tinham maturidade, experiéncia nenhuma para fazer
uma negociacao ‘solo’. Entao, na verdade, agente fez tudo, praticamente, assim, no sentido de preparar,
ajudar a preparar, e tudo mais, tanto que agente acabou até ganhando uma medalha da Marinha, a
Medalha Mérito Tamandaré, e agente tem muito orgulho disso, mas o H-X, estdvamos eu e o Major
Carlos na lideranca, e depois veio o Gripen, ndo é? O Gripen, realmente, coordenei praticamente do
comeco ao fim. Até porque tive a oportunidade de participar do GT que selecionou a aeronave. Porque o
Grupo de Trabalho que selecionou a aeronave, ele era multidisciplinar e uma das disciplinas, na verdade,
duas disciplinas, cairam conosco ali, que era a analise do Contrato Comercial e analise do acordo de
offset. Entao, eu participei desses dois também. E, s6 que, assim, como agente cansa de falar, ndo
existem dois financiamentos iguais, nao é? Duas operacdes de crédito, elas sdo parecidas, seguem o
mesmo regramento geral, mas sao muito distintas.

—Eu ia perguntar, é a proxima pergunta, sobre tipos de financiamento. O Senhor falou que cada
contrato € um contrato, claro, mas se existe algum outro tipo ligado a area externa e caracteristicas
gerais? Assim, € mesmo para seguir o guido...

—Agente costuma explicar que existem, que vocé pode pegar o suporte financeiro de varias
maneiras, nao é? Eu vou dar as duas mais basicas, mais triviais. Ou vocé pega o dinheiro propriamente
dito, que, dentro da Aeronautica, agente manteve a nomenclatura de empréstimo, ou seja, o banco,
enfim, a agéncia credora vai te dar o dinheiro, literalmente, entdo esse dinheiro entra no pais e vocé
aplica no projeto ou nos projetos. Tem algumas vantagens e algumas desvantagens. A outra que é o
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financiamento strictu sensu, que ¢ o... ele ndo da dinheiro para o pais. Ele paga o fornecedor e depois
vocé para a ele, banco, o que for devido, com juros e, enfim, tudo o que tiver que pagar. Mas,
estruturalmente, tem varias abordagens. Vocé pode fazer uma linha de crédito, vocé pode fazer um
empréstimo mesmo, um financiamento, vocé poderia fazer, agente nao fez, mas poderia fazer um
leasing... Leasing financeira, no caso, nao é?

—Eu nem estou tratando de /easing aqui agora...

—Mas, assim, s6 para citar algumas abordagens que sao possiveis...

—Aspectos gerais, ndo &, e relevantes que possam ser apontados nessa area. O Senhor estudou
algum projeto civil, tem algum case, para ganhar, adquirir experiéncia, ou, de forma que os projetos
militares... Nos sabemos que eles tém particularidades, mas para essa ligacao com o crédito externo, é
mais dificil? E mais facil? E mais complexo?

—E mais complexo, com certeza. E mais complicado, porque a area de defesa, ela sofre uma
serie de restricdes, ndo é? Entado, ha bancos que ndo gostam de financiar o setor de defesa e isso esta
ficando cada vez mais complicado.

—Isso é ligado ao risco?

—Isso é ligado ao risco e € uma questao de compliance também. Tem bancos que,
simplesmente, nao financiam armamento. Simples assim. Ndo sao todos, naturalmente, mas tem
bancos que nao financiam. Tem ECAs também que nao financiam, ou nao dao suporte, melhor dizendo,
a armamento. Todo mundo fala muito do EXIM Bank americano, mas o EXIM Bank americano nao
financia armamento, de modo algum. Entdo, s6 para citar um caso concreto: se, eventualmente, o F-18
tivesse ganho aquele processo de selecdo das aeronaves de caca, agente ia ter uma dificuldade de obter
financiamento, porque o EXIM Bank americano nao financia armamento. Nem de uso dual. Nem de uso
dual... E isso eu sei porque eu estive la no Departamento de Comércio americano conversando com eles
e tinha um representante do EXIM Bank e ele foi taxativo: ‘nds nao financiamos.’

—Os cacas, definitivamente, ndo sdo de uso dual...

—Nao, nao sao. Nao tem como...

—Esta até boa a sequéncia, porque eu ia perguntar dos riscos. No entendimento do Senhor,
como é que funciona essa analise de riscos associados, de forma que tem gente que financia e tem
gente que nao financia, ligada a armamento...

—E, exatamente. Mas, assim, na operacédo de crédito propriamente dita, a questdo do risco ela
¢, por parte do banco, ela é olhada pelo risco-pais, na verdade, ndo é? Ela olha o risco-pais e pela
consisténcia e estrutura do projeto que esta sendo financiado. O financiamento sempre vem colado a
um projeto, pelo menos na nossa area de defesa ¢ sempre vinculado a um projeto. Entdo, eles olham
também qual é a empresa que esta associada. Entao, se for uma Boeing, uma grande empresa, 0 risco
& pequeno ndo é? Mas eles olham demais o risco-pais. Isso para eles é fundamental, porque a taxa de
juros que vai ser aplicada depende muito disso. Quanto maior o risco, maior a taxa de juros. E isso, para
a gente, é um... Eu ndo sei se eu estou adiantando a sua pergunta, mas isso, assim, € um baita
complicador, porque como vocé tem que trazer a proposta de financiamento para o pais e passar no
Tesouro e na PGFN, isso pode ficar complicado, ndo é? Isso pode ficar bem complicado.

—Préxima pergunta aqui ja. O Senhor consegue ver? Eu estou na 5. Esta mais em cima.

—E. Como funciona a analise dos riscos associados aos projetos? E, pela parte dos bancos é
isso. Eles olham basicamente o risco-pais.

—Isso esta indo ao encontro do que eu tenho estudado.

—Por exemplo, a moratoria nossa, que agente declarou la ha 200 anos atras, para eles ainda é
risco, faz parte do risco-Brasil. Entéo, eles olham isso.
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—Ja falamos das ACE, é a proxima pergunta: se tem alguma consideracdo especifica... L3, eles
chamam sindicato bancario, o Senhor sabe, aqui sdo 0s nossos consorcios bancarios. Alguma coisa que
se considere...

—Mas, assim, é claro que aqui € uma coisa e ali é outra, ndo é?

—Sim, sobre um e sobre outro, porque fatalmente terdo... quando tem a ACE, tem ligaco...

—E, o drama, sim, é que, de um modo geral, como 0s nossos projetos sdo muito caros, na
verdade eles cresceram em valor, historicamente analisando, se vocé pegar antes do P-3, os valores iam
a 100 milhdes, 200 milhdes de dolares, no maximo 300 milhdes de dolares. No P-3 e no CL-X, ele ja
pulou para 698 milhdes de dolares. Ja ¢ um belo de um salto. O seguinte ja pulou para 1 bi e pancada
de Euros, nédo é?

—0 que o Senhor estava dizendo ja vai ao encontro da pergunta 7, porque S30 0S casoS
importantes. O Senhor estava relatando um aumento de valores significativo. Eu me arrisco a perguntar:
uma evolucdo de contratos também? Um aperfeicoamento dos contratos, enfim...

—Também. E cai na questao dos consorcios, porque, naturalmente, um banco sozinho nao
consegue suportar uma aquisicdo muito pesada, nao é? De bilhdes de dolares, nao é? Como é o caso do
Gripen, por exemplo, sdo quase 6 bilhdes de dolares, nao é?

—Ele também se financia, ndo é? O banco se financia...

—Se bem que, nele ali, em particular, desculpa... se bem que, me corrigindo aqui, 0 Gripen, na
verdade, ndo tem participacédo de bancos, ndo é? Mas é um caso raro. Na verdade, quem esta envolvida
ali é a estatal sueca 13, a SEK, nao é? Mas ela é ligada a Coroa, ‘Coroa mesmo’, a Realeza da Suécia...

—A SEK é uma ACE? Podemos considerar uma ACE?

—E, mas ela é bi-partida.

—E um banco de fomento...

—E, so que ela ¢ bi-partida, porque, geralmente, a ACE da o seguro também, nao é? Desculpa...
Geralmente, a ACE da o seguro. Eu estou falando, assim, um caso padrao. Isso varia muito de pais para
pais. O caso padrdo, geralmente, é: a ACE da o seguro de crédito e os bancos ddo o cash, nao é? No
caso da Suécia, eles tém isso bi-partido. Entdo, vocé tem duas estatais, de composicdes distintas, uma
da o dinheiro, digamos assim, e a outra da o seguro de crédito. A SEK da o dinheiro e a EKN da o seguro.
Estritamente falando, a EKN é que seria, efetivamente, a... tomando por base essa analise anterior, ndo
é? Ela é que seria a ACE, na verdade. Mas vocé ndo consegue falar de ACE sem o apoio financeiro de
alguém, nao é? Entao, no caso ali, entrou a SEK e, como eu te falei, como ndo tem dois iguais, ali
curiosamente a SEK deu o dinheiro, é claro que é forca de expressao, mas, assim, deu o dinheiro, mas
ela poderia ter usado bancos também. Ela poderia ter feito o processo de selecdo de bancos. E que eles
nao quiseram para nao encarecer a operacao de crédito.

—Sim, sim.

—E... Agora, na Franca, ¢ diferente. A Franca, por exemplo, agora, a COFACE nao é mais
COFACE, é BPI agora. E a garantia é dada direto pelo governo francés. Entdo, isso muda bastante.

—Nessa pergunta 7, eu posso comentar com o Senhor rapidamente: a questao das taxas de
juro. No meu estudo empirico, nas minhas leituras, as taxas de juro, particularmente até o PROSUB,
foram bastante criticadas, mas agente vé que a do Gripen, s6 a taxa basica, ndo estou falando do custo
efetivo total, estou falando s6 da taxa basica. Existiu uma diferenca grande. De que, anteriormente, as
taxas teriam sido muito altas, ou teriam sido abusivas, de ‘cinco virgula tal’ para 2,19, na do Gripen,
num momento em que o Brasil estava...

—E, mas ndo é uma critica valida.

—Eu sei que nao é valida. Estou perguntando para o Senhor o porqué disso. Eu sei que néo é.
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—Mas nao € uma critica valida. Nao é valida. Porque ela é ligada ao momento econémico, as
condicdes econémicas, ndo é?

—0 senhor falou do rating. Eu fiz esse estudo. O Brasil vinha, até o momento de assinar o
contrato do Gripen, ele estava colocado na faixa de investimento. Ele vinha ha uns 4 ou 5 anos, naquela
linha ali. Entdo, no momento de assinatura do Gripen estava bem, coincidéncia logo em seguida comecou
a cair o rating, mas o contrato foi assinado num bom momento.

—Exatamente. Mas logo em seguida caiu. Foi. Foi na hora certa. Se agente demorasse um pouco
mais, agente ia perder o timing.

—Mas antes, os cenarios eram diferentes. No PROSUB era outro, no A-1 era outro, por causa do
cenario...

—Nao, justamente. Uma analise simplista que agente pode fazer, para facilitar entendimentos, é
assim, os juros, ele é ligado ao risco. E simples assim. A percepcao de risco, até melhor dizendo, a
percepcao de risco. Entao, se vocé percebe muito risco, vocé vai querer um retorno maior, o retorno
maior sao os juros, nao é? O que ocorre? O PROSUB e o H-X, eles foram assinados em 2009. 2009 foi
logo apds a crise. Entdo, assim, as analises de risco, como eu te falei, elas estavam ‘doidas’. Ninguém,
ninguém conseguiu, na verdade, até hoje, ninguém conseguiu mapear direito quao contaminado, quao
contaminados estavam todos os bancos. Entdo, houve uma secura, digamos assim, de crédito naquele
momento. Ninguém queria financiar nada para ninguém.

—Mas o Brasil teve uma certa resignacao a crise. O estudo mostra que o rating do Brasil ndo
sofreu uma queda brusca. Ele tinha uma tendéncia de subida, na crise ele meio que se estabilizou, na
faixa de investimento, e assim ele foi até a assinatura do Gripen. Pelas trés agéncias.

—Teve. Isso... Isso... Mas tem algumas explicacdes, tem algumas explicacdes. No meu
entendimento, eu nao sou economista, mas agente tem larga experiéncia nisso, o que salvou o Brasil de
afundar, realmente, nessa crise, é porque agente nao tinha o costume de usar a alavancagem financeira,
nem em termos de pais, nem em termos de grandes empresas, tanto que as nossas grandes empresas
nao sentiram o drama da... sentiram depois, num segundo momento, mas, em funcao da crise em si,
nao. Nao foi que nem... vou te falar, vocé pode pegar qualquer uma das grandes empresas de defesa,
quase todas elas sentiram de imediato o baque da crise financeira, porque elas estavam fortemente
alavancadas em papéis, que por sua vez estavam fundamentados em papéis intoxicados, contaminados
pelo mercado imobiliario americano. Entao isso meio que deixou agente imune um pouco a essa questao
da... pelo menos desse primeiro baque, da crise financeira de 2008-2009. E claro que, depois, vocé
sente. Porque se todos os seus parceiros comerciais estdo afundando, vocé acaba afundando junto; é
por isso que foi uma bobeira o Presidente Lula dizer que era uma marolinha... Nao tinha marolinha, é
claro que, em algum momento aquilo ali ia te alcancar. Mas, de fato, num primeiro momento, agente
nao sofreu isso. Entdo, assim, grosso modo, a explicacdo é meio que por ai. Agente, tanto o privado
quanto o publico brasileiro, agente nao estava... O privado n&o tinha o costume de fazer gestao financeira
usando papeis para segurar a situacao financeira das empresas. De um modo geral, elas eram... o
negocio, 0s business das empresas eram segurados, segurados que eu digo no sentido, assim, mantidos,
sustentados, nao é? Pelo proprio negdcio. Eles ndo usavam papéis, ADRs americanos ou coisa que o
valha, para segurar o negécio. As empresas americanas usavam. E assim, sucessivamente. Entao,
agente passou um pouco por isso. Mas isso ¢ muito de momento, foi muito casual, ndo é? Mal
comparando, é meio como dizer que o indio ndo sofre o problema de cambio do délar. De fato, ele nao
sofre, mas porque? Porque ele ndo mexe com isso. O nosso caso foi mais ou menos isso. Agente nao
estava acostumado a mexer com isso e, quando teve a crise, nao pegou agente, a0 menos no primeiro
momento.
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—Consideracdes sobre prazos e garantias... Eu acho que é a parte mais afeta ainda ao Senhor,
nao é? Garantias.

—Olha, essas sa@o as alavanquinhas que agente mexe para as garantias, os juros, qual juros,
qual taxa esta sendo usada? E a CIRR, é a Libor, a Euribor? Qual que esta sendo usada? Isso influencia
bastante na analise de custo, mas sao as alavanquinhas que vocé mexe para tentar baratear o custo
efetivo da operacao. Porque no final, vocé sabe, que ela tem que passar pelo crivo do Tesouro. Se nao,
nao adianta.

—0O Senado aprova...

—E, e 0 Senado aprova grosseiramente, mas se, eventualmente, o Tesouro nao aprovar, nao
chega nem no Senado. Ela nem, nem passa... Entdo, o que acontece? Ai depende muito do modus
operandi de cada Forca. No caso especifico da Aeronautica, agente usualmente tem um processo de
selecao de bancos, que é uma mini-licitacao... Eu nao gosto muito de chamar de licitacao, porque suscita
outras questdes, mas na verdade, vocé faz um processo. O que vocé faz? Vocé vai no mercado e fala:
‘Grandes bancos, olha so, eu tenho esse projeto, com esse perfil de cronograma fisico-financeiro, com
essas empresas, com esses paises e tudo mais... Me apresentem uma proposta de financiamento.’
Entdo, os bancos apresentam, ou eles se consorciam e apresentam, e vocé vai fazer uma analise tanto
legal quanto financeira daquela proposta, ou daquelas propostas. E vocé faz uma analise de qual que é
a mais vantajosa. Naturalmente, essa primeira negociacao, ela ndo é definitiva. A bem da verdade, agente
nem chama de negociacdo porque no é correto. E, como eu disse, uma selecdo da melhor proposta.
Porque vocé vai ter que pegar essa proposta vencedora, entre aspas é claro, vai ter que, depois, depurar
essa proposta com os bancos, vai ter que depurar essa proposta com a PGFN e com a STN, para ver se
ela, minimamente, se essa proposta minimamente passa no crivo que é o da COFIEX. Esse é o primeiro
grande crivo. Se vocé ndo tiver uma resolucdo da COFIEX, dando sinal verde para vocé, efetivamente, ir
negociar, porque dai sim, vocé pode dizer que vai negociar, entdo ndo da. Mas o que acontece? Nesse
interim, vocé fica manipulando prazos. Entdo, aquela proposta inicialmente escolhida, vocé vai falar:
‘poxa, mas eu preciso de mais tempo, eu preciso de mais ou menos valores nesses anos tais e quais...’
E isso, é claro, cada mexidinha que vocé da, ela baixa, ou ela abaixa ou ela levanta o custo efetivo da
operacao. E é isso que vocé vai manipular. No caso especifico do Gripen, por exemplo, ele tem um prazo
de caréncia enorme, de 10 anos, ndo ¢? O prazo total sdo 25 anos para vocé... entre a assinatura e o
ultimo repagamento, sdo 25 anos, & o prazo maximo que acho que a OCDE da. Nao conheco outro prazo
maior do que esse... Entdo, com certeza, a Suécia meio que forcou a amizade provavelmente na OCDE
para poder ter esse troco aprovado pela OCDE também... Aprovado é forca de expressdo, me entenda
bem, porque ndo tem que passar pela aprovacdo da OCDE, mas poderia ser que alguém da OCDE
reclamasse... ‘Vocé esta quebrando as nossas regras minimas ali...” E isso, a OCDE, nesse caso
particular, ele era pertinente porque a taxa usada era a CIRR, e a taxa CIRR ela ¢ uma taxa OCDE.

—Foi bom falar nisso porque eu ia perguntar para o Senhor sobre a legislacao e, se tem a OCDE
envolvida, tem uma legislacao internacional, e tem a nossa legislacado interna. Isso €, eu sei que isso €
muito complexo, mas é eficiente? A legislacao ela cobre bem...?

—A nossa legislacao ela é boa, ela ndo é ruim ndo. Agora, a minha critica... a minha critica... A
minha analise é que o processo € muito longo. Ele poderia ser, de repente, mais rapido. Mas é porque
tem muitos players envolvidos. Entao, vocé tem PGFN... E ndo da para vocé ‘bypassar’ esses players.
Entdo, ndo tem como superar isso. Eu estava falando que sdo as alavancas, umas das, ndo &, tem varias
na verdade, que vocé pode usar para... alavanquinhas que vocé pode usar para baixar o custo da
operacao, justamente mexendo nas caracteristicas do desenho do financiamento. Prazos, se vocé tem
mais garantias, se a garantia é boa... que é a nossa briga com a FGE, o Fundo Garantidor de Exportacdo
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brasileiro. Ninguém se atentou direito para isso, ou atentou direito para isso, mas o fato é que o que
constitui o fundo pode ser que ndo seja confiavel, entre aspas é claro, do ponto de vista do investidor
externo, ou do banco credor externo, entendeu? Pode ser que ele olhe para essa garantia e fale: “néo...
essa garantia, para mim nao serve...” Porque o que constitui o nosso fundo sdo papéis muito volateis, e
de nivel governamental na verdade. Entao, pode ser que o cara ndo aceite, ta? Mas quando agente pega
para importar, como agente pega de ECAs antigas e acostumadas e tal, os bancos sempre aceitam, ndo
é? Nao tem muito problema.

—Ai entra na parte de componentes de calculo, se sabe que sdo varias componentes, ndo é,
mas alguma consideracao especifica nos casos brasileiros? A questao do indexante...?

—E assim, agente precisa deixar algumas coisas, assim, bem, bem clarinhas. Por exemplo:
agente, quem calcula, quem diz os juros, o nivel dos juros, € o banco credor ou os bancos credores, ta?
Normalmente, como eu te falei, como agente faz um processo de selecdo de bancos antes, vocé ja sabe
qual é a taxa que ele vai usar, mas a taxa, o nome. Ele vai usar a Libor ou, enfim, a CIRR, alguma coisa
que o valha. Dependendo de como foi a negociacdo, e geralmente é o caso, ele ja te da um indice inicial.
Entdo, é a Libor 5%, mais algum Spread, alguma coisa. Entao, vocé ja tem como calcular o custo da
operacao, porque vocé sabe 0 seu cronograma fisico-financeiro do seu projeto, como é que esta. Entao,
tem como vocé fazer aquele desenho basico. E trabalhoso pra caramba...

—Projecao...

—E, é super trabalhoso, mas da para vocé fazer e ter o calculo final de quanto que foi o... qual
é o custo da operacao, seja calculando via TIR, ou MTIR, ou, enfim, VPL... Ai depende de qual abordagem
que esta sendo usada. Normalmente, na SEFA, agente gosta de usar a TIR Modificada, a MTIR, porque
normalmente o fluxo fica positivo e negativo. E, quando o fluxo fica positivo e negativo, vocé nao pode
usar, de maneira nenhuma, a TIR, se ndo ela vai te dar uma informacao falsa. Isso é matematica
financeira, ndo tem como escapar a isso. E é claro que o pessoal do Tesouro ¢ muito tarimbado e sabe
disso também. Entdo, o que acontece? Se vocé, eventualmente, fizesse, usasse so a TIR, as vezes da,
depende muito do desenho do cronograma fisico-financeiro. Mas poderia ser vocé levar para o Tesouro,
o Tesouro falar: “nao, mas vocé esta calculando errado”, ta? E ai, o que significaria isso? Que vocé teria
gue comecar o processo de selecao novamente 14 atras. E isso nao ¢ bom. Entao, agente, ja por definicao,
usa a MTIR, a taxa...

—Selecionar, inclusive, o fornecedor?

—Nao, nao. Estou falando os bancos.

—A negociacdo, sim, com 0s bancos, sim, sim.

—Porque lembra que sao duas dimensoes distintas.

—Que ¢ que vai financiar. Ok, ok.

—A dimensao do Comercial agente ndo mexe, ta.

—Sim.

—No sentido do objeto. Vocé ndo mexe em nada. Quem é o fornecedor, isso ja esta definido.
Alias, se isso ndo estiver definido vocé nem comeca o processo de selecao de bancos, nao é?

—Claro, claro.

—Mas aconteceu ja, no A-1 foi bem assim, na modernizacao, de |a em Paris vocé estar com as
trés equipes juntas: a equipe de negociacao do contrato comercial, a equipe de negociacdo do
financiamento e a equipe de negociacdo do offset. Porque? Eles tinham um cronograma fisico-financeiro
arrumado, tanto que agente fez o processo de selecdo de bancos, mas como vocé estava na negociacao
efetiva, como eu te falei, as alavanquinhas. Poderia ser, e foi o caso, de vocé ter que mexer no
cronograma fisico-financeiro para deixar ele mais suave um pouco para o financiamento ficar mais
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barato. Mas é claro que isso tem que ser super acordado. Entdo, assim, e foi o caso. Entdo, eu vou dar
um exemplo concreto. Vocé estava ali na negociacdo do financiamento, mas vocé esta vendo que o
financiamento esta ficando com o custo efetivo muito alto. Porque? Por conta do cronograma fisico-
financeiro. De repente, o prazo, por exemplo, era muito curto. Vocé falou dos prazos. De repente, o prazo
era muito curto e vocé tinha que desembolsar muito em poucos anos, em 5, 6 anos. Isso acaba,
invariavelmente, acaba deixando mais alto o custo efetivo. Entdo, o que acontece? Vocé tinha que, foi o
caso, agente teve que virar para o comercial e falar: “olha, da para esticar um pouco mais isso?” Mas é
claro que, ai, o que acontece? A equipe do Comercial, a equipe da FAB, do Comercial, teve que conversar
com a equipe do fornecedor. E isso... toma tempo. Tempo, assim, isso demora uma semana, duas, essa
negociacdo. Entdo, eles vao ter que sentar, analisar, fazer, ver a logistica deles, se a logistica deles
suporta isso, e assim por diante. Porque, as vezes, vocé estica o prazo, barateia o financiamento, mas
vocé encarece o Comercial, da um over-cost no Comercial. E € claro que o cara ndo vai querer isso, ndo
é. Entdo, tem que ser muito negociado. E dificil a negociacdo quando ¢ assim. E complicado. Mas tem
a vantagem de vocé, para o financiamento ficar mais, vocé conseguir ajustar melhor isso. Mas depende
muito do caso a caso. Tem casos que isso ja vem amarrado, vocé nao pode mexer mais, ja era, “a Inés
¢ morta”, ta. Mas ai vocé ndo mexe nos financiamentos, mas vocé mexe nos desembolsos do
financiamento. Vocé, desculpa, vocé ndo mexe no... Perdao, vocé ndo mexe no CFF, no cronograma,
mas vocé mexe no Cronograma de desembolso, que é outro cronograma diferente, ta? Porque pode ser
que o cara tenha aquele cronograma financeiro, mas o que acontece? O desembolso é diferente. Vocé
poderia desembolsar tudo uma vez s6 no ano: um bilhdo, um bilhdo, um bilhdo... Mas poderia diluir
aquele 1 bilhdo em 10 por ano, por exemplo. Isso influencia o custo da operacdo no financiamento, mas
faz pouca diferenca para o Comercial. Entdo, pode ser trabalhado. Entdo, essas coisas, elas séo muito
manipuladas ali, no momento, dependendo da estrutura que foi feita o Comercial. Agente depende
demais da estrutura do Comercial, t4? Eu nao sei se acabei me perdendo, na verdade, mas, assim, do
calculo dos juros, isso tudo é levado em conta, porque eu falo da minha ética, da nossa ética de quem
esta buscando o financiamento, mas que esta dando o financiamento, ele olha como risco...

—Eu estou vendo os dois lados...

—Exatamente, tem que olhar os dois lados.

—0 lado bancario, da instituicao credora, eles veem como o Project Finance normal deles.

—Normal, é...

—Mas ligado muito a analise de risco. Ja fiz algumas entrevistas nessa area...

—E isso &, assim, fundamental. Porque, para ele, tem umas implicacdes. Umas... tem varias, na
verdade, mas uma das que eles mais olham € o seguinte, é o custo de oportunidade. Risco também tem
muito a ver com custo de oportunidade. Entdo, ele vai te dar um bi num ano, o caso dos suecos, por
exemplo, ele vai te dar 1 bi no ano, mas significa que aquele 1 bi vai ficar imobilizado contigo. E é um
pouco pior, na verdade. E claro que ele ndo vai pegar 1 bi no caixa dele e travar. Porque néo é assim
que funciona, é banco. Mas ele, por Basileia, por forca do Acordo de Basileia, ele é obrigado a travar 20,
30%, ai depende de outros fatores, mas em torno de 20% ele tem que, depende do projeto, ele tem que
travar em caixa, ele tem que ter 20% daquele montante imobilizado. Pdxa, 20% de 1 bi é grana pra
caramba para ele imobilizar, ndo é? Ai, vocé pega e fala que ndo vai usar, como é 0 caso, agora,
adiantando uma situacao, ta? So para ilustrar. Ai, vocé pega e ndo tem orcamento para executar o
Comercial e, por sua vez, executar o financiamento, significa que vocé esta queimando o custo de
oportunidade dele. Tem que lembrar que banco é banco. Banco tem acionista. Ele tem que dar satisfacao
para 0s caras, porque é que ele nao esta ganhando o dinheiro em cima do dinheiro que ele esta
emprestando. Entao, assim, é duro demais para o banco. Agente sabe que banco é rico, tem dinheiro e

113



tudo, mas ele tem que dar satisfacdo para os acionistas, ta? Entao, & meio danado isso e, de um modo
geral, os drgaos governamentais ndo veem isso. A nao ser o Tesouro. O Tesouro sabe disso, mas o resto
nao sabe, ta? Entdo, assim, o calculo da taxa de juros vai muito pela percepcao de risco dele, vai pelo
projeto, vai pelo cronograma, ta? Por essa flexibilidade... Mas é ele que da o indice. Agora, é claro que
esse indice é negociado. E ele da o indice em dois sentidos: no nome, “ah, é a CIRR, é a Libor etc. E o
nivel do indice: é 5, é 4, 3... ta? Ai é muito a parte interna do banco é que vai analisar isso, ou do poo/
de bancos que vai analisar isso. Porque tem que lembrar que, como agente esta falando de risco, e
como agente ta falando de valor muito alto, é claro que vocé tem um banco lider, mas o risco é suportado
por todos. E, para eles montarem um pool/ de bancos, na verdade, eles tem um acordo também entre
eles. E firmado um contrato, que agente ndo tem acesso, t4? E nem precisa, na verdade... Mas, enfim,
onde vocé distribui os riscos entre os parceiros ali. Entdo, é danado... Entdo, é assim: o lider da um...
eles também negociam entre eles... “ah, Vai ser a Libor a 5%... Estd bom para vocé? Esta bom para
vocé? Esta bom para vocé? Como é que ¢ isso? Como é que agente vai dividir aqui dentro?” Ent&o, isso
& muito negociado entre eles. Agente nao vé. O que é negociado depois, entdo, assim, eventualmente
vOCé negocia 0 nome do indice, qual é o indice que vai ser, da para negociar, ndo é comum mas da... E
VOCE, necessariamente, negocia o nivel que vai ser aplicado. No caso dos suecos, por exemplo, agente
diz que foi um baita acordo, porque foi “de pai para filho". E porque é que foi “de pai para filho"? Porque
0 indice, no final, o indice de juros aplicado foi a CIRR, que, por definicdo, é uma taxa subsidiada, em
que pese o pessoal ter panico dessa palavra “subsidiada”, mas na verdade &, ta? Ou seja 0 pais que
estd dando a taxa, ele assume uma parte do risco, ta? E a Suécia emprestou, basicamente, a taxa de
captacao da Suécia. Entao, foi... € como se o Brasil estivesse pegando dinheiro emprestado ai fora com
uma capinha da Suécia por cima... Que tipo de consideracdes...? Bom, ai tem varios aspectos, nao é.
Tem um delicadissimo que é o endividamento do pais, nao é? Isso é delicadissimo.

—E a desorcamentacdo. Nés chamamos la de desorcamentacéo, ndo sei se o Senhor lembra
disso...

—Lembro.

—Exatamente isso.

—Mas é o que eu estava te falando...

—Divida interna, divida publica, ndo é? E a ligacdo disso com o crédito externo. A possibilidade
de ter um fluxo continuo previsto nos orcamentos é diferente de... aonde que isso entra na divida ou...

—E, mas repare, assim, no nosso caso aqui... E porque em Portugal era diferente mas aqui, aqui
agente tem alguns lances. Entao, por exemplo, quando vocé vai fazer um projeto, e sempre... Eu estou
agora focando nos projetos grandes mesmo, nao é? Os bigs mesmo, os granddes... Tem algumas
questdes. Entado, por exemplo, como eu te falei: vocé tem o Contrato Comercial e o Contrato de
Financiamento. Eu nao vou nem entrar no mérito do offset, até porque o offset ndo é orcamentado. Mas
o Comercial e o Financiamento, os dois tém que estar orcamentados. Entdo, quando vocé fecha o
Contrato Comercial, por exemplo, os helicopteros, tem uma clausula ali, que é a clausula de custeio, que
vocé diz como é que ele vai ser pago: se ele vai ser pago com Fonte 100, que é Tesouro, ou se ele vai
ser pago com a Fonte 149, que é de Operacao de Crédito Externo, ndo é¢? Ou se com os dois, que € a
abordagem que agente usa na Aeronautica. Ele pode ser usado com os dois, independentemente, mas
isso tem que estar no Contrato Comercial, ta? Inclusive, se ele for financiado, que é o mérito da nossa
conversa, se ele for financiado, normalmente o Contrato Comercial tem como condicdo precedente da
efetividade, tem uma variedade, mas uma delas, uma fundamental, ¢ que o Contrato de Financiamento
esteja efetivo também. E isso amarra fortemente os dois contratos, porque, depois, no financiamento,
também 13, ou no preambulo, ou explicitamente em alguma clausula, vocé vai dizer qual ou quais
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Contratos Comerciais que estdo sendo suportados por aquele financiamento. E € como eu te disse. Isso,
do ponto de vista do financiamento, é fundamental, porque se ele estiver vinculado a um Contrato
Comercial, reduz a percepcao de risco. E reduz bastante. Consequentemente, abaixa o custo efetivo da
operacao e passa mais facilmente no Tesouro, na analise do Tesouro. E isso ¢ danado. Tem que passar.
Mas sdo orcamentos distintos. Para vocé pagar o Contrato Comercial, é Fonte 149. Entdo, no ano
anterior, vocé tem que ter lembrado de colocar no seu orcamento para 0 ano seguinte, tantos milhdes
ou bilhdes para pagar o Comercial.

—E, antes disso, ainda, no PPA, nao é&?

—Isso. E isso no PPA.

—E muitos PPAs... Maturidade longa sdo muitos PPAs...

—E, tem que estar no PPA. E uma questdo. A outra questo é que, também, a partir do momento
em que vocé comecar a pagar o financiamento, no ano anterior vocé também tem que ter previsto ja
quanto que vocé vai pagar de juros, o servico da divida, nao é? De principal, se for pago principal ja... E
aqui é Fonte 143, 144. Eu estou falando isso porqué? Porque é a caixinha de maldades do negdcio, nao
é? Entdo, o que acontece? A Fonte 143, 144, que é o Financiamento, o Decreto 93872 e a Lei de
Responsabilidade Fiscal, os dois, sao clarissimos dizendo que vocé nao pode contingenciar, cortar, nao
pode fazer nada, mas é com o financiamento.

—Porque o Orcamento é autorizativo.

—E. Entdo, assim, mas repare.

—Mas o fluxo é garantido.

—Isso, mas olha sé a maldade. Aqui é o seguinte, ele esta dizendo o seguinte: o que o banco
pagar para o fornecedor, cai naturalmente na conta da divida, e isso aqui tem que ser pago. Mas sé que
a maldade nao esta aqui. A maldade estd no Comercial, que ¢ na Fonte 149. A 149 pode ser
contingenciada. Entao, o que acontece? Ai, vocé tem que, no cronograma fisico-financeiro, do helicoptero
ou qualquer outro projeto, de Defesa no caso, vocé tinha que desembolsar 200, 300 milhdes naquele
ano, mas vocé sofre um corte de 50%. Ai vocé nao vai desembolsar 50% daquele Contrato Comercial. Se
vocé nao desembolsa, significa que ele nao virou divida. Entdo, se vocé tinha que desembolsar... vamos
pegar um numero mais facinho: 400 milhdes, no Contrato Comercial, mas vocé sé recebeu orcamento
para desembolsar, na 149, 200 milhdes, ou seja, metade, significa que vocé vai se endividar, apenas,
em 200 milhdes. Entao, assim, o que acontece? Sé que isso, ao longo dos anos, ele vai se acumulando.
No primeiro ano, 200 milhdes; no segundo ano, 300 milhdes... A hora que vocé vé, o seu cronograma
fisico-financeiro esta super atrasado, nao é? Por um lado... E pelo lado do financiamento, vocé nao
desembolsou metade, vamos continuar com o raciocinio de 50%, vocé nao desembolsou metade do que
tinha que ter desembolsado no financiamento...

—E tem as multas contratuais... Ainda entra mais custo.

—E, ai é que esta. Ai comeca, entra uma série de complicadores. Entdo, por exemplo, voltando
para a questdo do financiamento, que é o nosso coracdo da conversa. Porque tem complicadores aqui
no Comercial também. Mas, o que acontece? Como eu te falei: o custo de oportunidade. Ai, no primeiro
ano, ou num ano qualquer, vocé ndo desembolsa, por forca do contingenciamento do lado do Comercial,
vocé ndo desembolsa os 200 milhdes. Ai, no outro ano, mais 200; no outro, mais 200... Vocé esta dando
prejuizo para o banco. Vocé esta queimando o custo de oportunidade dele. Ai tem gente que vira e fala
assim, que ndo conhece o assunto, naturalmente, vira e fala assim: ‘pdxa, mas o banco, na verdade,
estd ganhando’, porque esta ganhando a Commitment Fee, que é a taxa de compromisso, que é
calculada sobre o saldo ndo desembolsado. Entdo, se eu ndo desembolso, 0 montante continua alto,
entdo, ele vai receber um percentual. S6 que o banco ndo ganha com aquilo. A Commitment Fee,

115



primeiro, ela &, por definicdo, muito mais baixa do que o0s juros, muito mais baixa, & zero virgula alguma
coisa, e ela tem um sentido mais, entre aspas, punitivo, para o tomador, no sentido de falar: ‘lembre-se
que esse dinheiro tem preco... esse dinheiro custa dinheiro. Se vocé ndo usar, vocé vai gastar mais
dinheiro a toa’, que é com a penalizacao da Commitment Fee. E isso tem uma outra agravante: se vocé
esta pagando mais Commitment Fee do que deveria, em relacao ao originalmente previsto, significa que
o custo efetivo da operacao esta ficando mais alto. E é claro que o TCU nédo gosta disso. E o TCU ja
capturou essa situacao.

—Isso tem acontecido?

—Tem. Com certeza. O TCU ja capturou isso. Tem um acérddo de 2013, 2011... onde ele deixou
isso clarinho. E claro, também, que o TCU sabe que nao é culpa, no caso nosso aqui, das Forcas. Porque
0 orcamento ndo vem, é como eu te falei, o orcamento nao vem na Fonte 149. Se ele ndo vem na Fonte
149, vocé nao roda o Contrato Comercial. Se vocé nao roda o Contrato Comercial, vocé ndo se endivida.
Se vocé nao se endivida, vocé paga mais Commitment Fee, porque € sobre o saldo ndo desembolsado.
E isso aumenta o custo efetivo da operacao, o que quebra a aprovacao inicial do financiamento. Porque,
qguando o contrato de financiamento foi aprovado la atras, pela PGFN, principalmente, pelo Tesouro e,
depois, pelo Senado, porque é o Senado que efetivamente aprova, ndo é? Vocé, é meio como se vocé
estivesse alterando o que vocé informou para o Senado.

—E uma espécie de cross-default entre os proprios contratos comercial e financeiro?

—Nao. O cross-default é uma outra questdo. E um outro complicador.

—E um outro risco?

—E um outro risco. E um outro complicador. O cross-default é quando vocé deixa de pagar esse
financiamento, vamos dizer, caso concreto, deixei de pagar... Mas repare, eu estou falando
financiamento, nao é o Comercial.

—Eentreume outro, mas interno.

—E, porque o cross-default, no Comercial, ele ndo rola. Ele rola no financiamento. N&o existe
cross-default do Contrato Comercial. Existe cross-default do financiamento. Porque os bancos credores,
eles veem esse seu contrato aqui... ‘Ah, o Didgenes ndo pagou esse contrato de financiamento’. A
deducao do mercado financeiro é a seguinte: “se ele ndo pagou esse, ele nao vai pagar nenhum outro
contrato de financiamento”. E a moratdria que vai contaminando um ao outro, ndo é? E é uma coisa que
agente, na negociacao, tem evitado de deixar acontecer, de ter uma clausula de cross-default. Agente
tem evitado de deixar acontecer, ou, quando a negociacdo é muito dificil, agente deixa, mas s6 com
aquela entidade. Entao, por exemplo, eu tenho um contrato com o Societe Generale. Entrei em default
com o Societe Generale. O cross-default ¢ s6 com os contratos de financiamento do Societé Generale.
Nao é com o do Citibank, nao é com o do Deutch, nao é com o do Barcley’s, ta? Mas isso & um cross-
default que agente chama ‘limitado’, nao é? O cross-default generalizado é quando um contamina o
outro, geralzao. E isso & perigoso, porque vocé declara a moratdria da divida externa brasileira toda,
independentemente se ¢ Defesa, se é Agropecudria, toda, toda. E igualzinha aquela la de tras. Entéo, é
uma situacao muito delicada. Mas, assim, o contrato, voltando a questdo, ndo é? A consideracao ¢ essa,
¢ o endividamento do pais. A vantagem é que vocé, é que nem no nivel pessoal, vocé pega um perfil
longo, com pagamentos mitdos ao longo... Miudos, forca de expressao, é claro ndo é? Ao longo dos
anos...

—Diluidos...

—Diluidos, nao é? E viabiliza que vocé aplique os recursos noutras coisas, ndo é? E, bom, ai tem
uma discussdo do impacto, também, no superavit, ndo é? Agente acha que ele ndo deveria impactar o
superavit primario, mas o pessoal do Tesouro considera ele impactando o superavit primario ainda assim.
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—Como divida externa...

—Mesmo sendo divida externa. E mesmo sendo so o fluxo, € aquilo que eu te falei la atras, para
isso ele considera o regime de competéncia, ndo é? N&o, desculpe, o regime de caixa, porque ele
considera que vocé esta pagando aqueles valores e aquilo ali esta te impactando. Mas, na verdade, como
ele ¢é diluido, deveria ser amortizando...

—Amortizando, é.

—Mas, enfim, ¢ uma discussdo mais da area econémica. Ai, o que considera...

—Eu passo para as comissdes. Comissoes... Faz parte do acompanhamento e da execucao, e
agente sabe que isso € um custo muito alto no inicio.

—A comissao que vocé diz, o qué? As fees mesmo? Ou a Comissdo de Acompanhamento e
Controle, de Compliance?

—As comissdes bancarias. Também, também. Aquela parte inicial, a propria comissao da parte
juridica, de redacdo dos contratos, porque o banco vai verificar essa...

—Ah, sim, com certeza, com certeza. Eu achei que vocé estava falando comissao, de taxas.

—Nao, as comissdes de acompanhamento, de parte juridica, isso...

—Tem, tem. Tem de Compliance, tudo mais. Tem, com certeza. Olha, agente tem pouco contato,
na verdade. Nunca tivemos nenhum problema nao. Honestamente, nao vi. Mas eu sei que, por exemplo,
no caso, tanto no caso do H-X, quanto no caso dos suecos, eles foram mais rigorosos com relacao a,
acho que até sintomaticamente, com relacao a questdes de fraude, de propinas, esse tipo de situacao,
de corrupcao, ndo é? Existe uma preocupacdo muito grande com isso. E vou mais longe. No caso
especifico do Gripen, isso pode, inclusive, levar ao default da divida, porque ele pode considerar como
inadimplente, ele considera como reasonable grounds, nao é? Considerar que vocé nao vai ter condicoes
de pagar, se ele detectar um caso de fraude, ou de propina ou coisa que o valha, vinculado, inclusive,
ao Contrato Comercial, porque agente esta falando do financiamento. Mas, como ele faz referéncia ao
Contrato Comercial, se tiver algum problema de corrupcao no Contrato Comercial, pelo menos no Gripen
esta assim, ele pode contaminar a percepcao de risco aqui no financiamento, ta? E, eventualmente, pode
até dar um default E claro que agente, na hora que fala do default e tudo mais, default é moratdria néo
é? Mas é claro que isso também nao é assim, ele ndo pega e te manda uma carta falando que vocé esta
em default. Isso tudo é conversado, ¢ negociado, leva meses, na verdade, para declarar um default,
entendeu, nao é tao rapido quanto parece.

—Claro, claro, tem que haver denuincia do contrato etc.

—E, os advogados tém que sentar, provavelmente, depende de como esta estruturada a parte
legal do contrato, mas provavelmente péem em uma camara de arbitragem, ai tem...

—Mas esses custos sdo todos arcados pelo tomador. E isso é antecipado, ndo é?

—Nao. Nao necessariamente.

—N&o necessariamente... Isso ndo tem sido um peso para os novos contratos do Brasil, a parte
de comissdes bancarias?

—N&o. Definitivamente, ndo. Vocé tem, e como eu te falei, vocé tem as fees, ndo é? As taxas,
mas depende muito de contrato a contrato. No caso do F-X 2, ndo teve nenhuma fee, nenhuma comissao,
comissao de taxa, ndo teve nenhuma comissdo. O H-X teve. Tem a taxa mesmo, um sumario de
administrativo, eles deram outro nome... Tem taxa, também, para vocé fazer termo aditivo: ‘Ah, vamos
modificar’...

—Tem a Commitment Fee, nao é?

—Nao, a Commitment Fee ¢ de compromisso.

—E outra, é outra...
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—E uma administrativa. Ah, é a Management Fee. Management Fee. Tem, mas, assim, ela é
muito baixinha, nao é ela que impacta ndo. Mas, lembre-se, vocé tem que ter orcamento. Lembra que
eu te falei que vocé tem que ter orcamento para o comercial e para o financeiro. Se vocé vai pagar a
Management Fee ou outra fee qualquer, naguele ano, vocé tem que ter pré-calculado e orcamentado
para o ano seguinte, para vocé pagar. Se ndo, vocé nao paga a divida. Nao pagaria, nao é? Porque, na
verdade, por forca de lei, vocé consegue pagar, mas é um vexame danado.

—No ambito de consideracao final, eu até pergunto ao senhor: nés temos um bom histérico de
pagadores de crédito externo. Eu acho que, no geral, nés temos conseguido executar...

—Nos, Defesa?

—Sim, com certeza, nos, Defesa. Porque, quando se analisa o rating do Brasil, eu ndo sei se as
empresas, atualmente, tém verificado o histérico de Defesa, ou independente de cada forca armada...

—Eles olham o pais. Porque o banco, ele olha o pais, na verdade, ele ndo setoriza, ndo é?

—Ent&o, na opinido do Senhor, o historico da Defesa ndo ameniza o risco-pais? Porque agente
sabe que é diferente. Mas ndo impacta positivamente, vamos dizer assim?

—Nao, em linhas gerais, sim. Impacta positivamente, porque agente nao deixa de pagar, mas é
em linhas gerais, ndo é?

—Ndés temos conseguido executar bem?

—Temos conseguido executar bem. Acho que uma outra coisa que vale a pena, também,
comentar ¢ que: lembre-se, € um processo, vocé pedir financiamento. Uma coisa é vocé negociar
financiamento, outra coisa € vocé obter autorizacao para ir financiar. Lembre-se que tem um processo
longo antes... Leva um ano e meio, mais ou menos. Vocé tem que ter aprovacdo da COFIEX, nao é? A
Comissao de Financiamentos externos, que é um o6rgao colegiado etc. Vocé ja deve ter olhado, nao é?
Alias, vocé olhou, porque eu vi que vocé olhou. Mas o que acontece? Quando a COFIEX vai olhar o
proponente, porque a COFIEX olha financiamentos, propostas de financiamento de toda a Esplanada.
Nao é so da Defesa, ta? Uma das coisas que ela olha...

—E dos Estados também, ndo é? E municipios...

—Dos Estados também. Qualquer transacao externa, ela tem que passar pela COFIEX. Porqué?
Porque é o endividamento do pais. Entdo, a COFIEX tem que aprovar. E ela leva em conta o
endividamento global do pais, t4? E o primeirissimo critério que ela olha, mas ela olha também o
endividamento daquele proponente. Quem esta propondo o financiamento. Entao, se é o Estado de Sao
Paulo que esta propondo pegar um financiamento na Alemanha, ele olha, € uma analise de risco interna.
Entdo, a COFIEX olha a analise de risco do Estado de Sao Paulo pegando financiamento. Entao, ele olha
o nivel de endividamento de Sdo Paulo, olha tudo que os outros...

—0 que estd em andamento, como ¢ que esta sendo pago...

—0 que & que esta em andamento, como é que é o projeto, quem esta envolvido... As mesmas
coisa que os bancos olham, o Governo Federal também olha, via COFIEX. E claro que isso é um trabalho
mais da STN que vai olhar. A PGFN olha a parte legal, vé se esta tudo certinho, ndo é? Isso tudo conta.
E, no caso da Aeronautica, ou do Exército, ou da Marinha, apesar do MD, na verdade, eles olham o
Ministério... Eles olham como é que esta o Ministério, também o endividamento externo do Ministério. E
eles olham também o orcamento, para saber se 0 nosso orcamento, historicamente comporta aquele
endividamento que ele quer pegar, ta? E é levado em conta, também, o aspecto estratégico. A COFIEX
também olha o aspecto estratégico para o pais. ‘E interessante para o pais? E. Ah, mas esta um pouco
fora da curva de risco... Mas o pais quer esse negocio, precisa desse negocio. Entdo, mata no peito e
assume o risco’. Mas, assim, repara, como as Forcas, de modo geral, tm um otimo historico de
executar, o que pega de financiamento ele executa, isso cria um bom perfil perante a COFIEX, mas isso
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é um perfil interno, ta? Entdo, de modo geral, agente é muito elogiado pela SEAIN, que é a Secretaria de
Assuntos Internacionais do Planejamento, que é quem capitaneia, basicamente, a COFIEX s&o eles, ndo
é?

—Sim, o fluxograma que eu fiz la...

—Isso. Entao, assim, eles que cuidam, eles sdo o cabeca do negdcio, da COFIEX. Eles cansam
de elogiar agente, porque agente sempre entrega a proposta muito amarradinha. Tem os dados, eu tenho
certinho qual é o Contrato Comercial, qual é o cronograma, quais sao 0s valores, quais sdo as moedas,
guem sao os fornecedores... Tem tudo, ndo é? Ai, agente ja tem uma proposta de financiamento
consistente. Mas, porqué? Porque agente faz o trabalho antes. E aquilo que eu te falei, agente faz um
processo de selecao, agente apresenta para o pessoal do Tesouro, fala: “Esta legal? Esta!” Quando todo
mundo da o sinal verde, ai ¢ que eu vou na COFIEX e levo a minha proposta de financiamento. Entao,
na verdade, quando vai na COFIEX, eu arrisco a dizer que é quase um pré-forma, na verdade, para o
nosso modus operandi. Mas 0 nosso modus operandi nao € o modus operandi dos Estados, nao é...
Menos ainda dos municipios, coitados, eles ndo tém estrutura de pessoal e, enfim, setor, ndo é? Que
saiba cuidar disso. Entao, as propostas chegam muito tortas, muito erradas. Mas o modo de trabalhar
da Defesa e das Forcas facilita esse processo internamente. Mas, ainda assim, leva um ano e meio, mais
ou menos. Porque &€ muita gente que tem que dar opinido a respeito, parecer a respeito.

—A Defesa nao esta assumindo os projetos de uma determinada Forca...? Ela s6 assume quando
¢, por exemplo, o H-X...

—Nao... Que é uma acao da Defesa, na verdade.

—Mas o Gripen é uma acao da Forca Aérea. E ela que negocia, é ela que assina...

—Da FAB, ¢, da Aeronautica.

—0O MD nao entra nesse...

—Nao, entdo, mas eu s6 vou fazer uma colocacao, explicacdo mesmo. Vale lembrar que agente
nao assina financiamento. Nao ¢ a Aeronautica que assina, nenhuma Forca assina, nem MD nem
ninguém. Quem assina é a Procuradoria-Geral da Fazenda, por delegacao do Ministro da Fazenda, na
verdade, ta? Quem tem competéncia exclusiva para assinar Operacdes de Crédito Externo ¢ o Ministro
da Fazenda. O que acontece é que ele delega para um Procurador, normalmente, um Procurador da
Fazenda. Eventualmente, ele pode delegar para um Embaixador, um representante diplomatico, num
pais que, eventualmente, nao tenha como agente ir. Por exemplo, ‘ah, nao tenho como ir assinar o
financiamento & em Paris’. Vamos dizer que ndo tivesse como agente ir em Paris assinar o
financiamento. Ele pode delegar para o Embaixador assinar em nome da Republica, porque é a Republica
gue esta tomando, na verdade. Esse é outro detalhe importante, porque a Republica que é a tomadora.

—Sim, a Republica... O Estado é garantidor.

—E é o tomador. Entdo, assim, nao é a FAB, ndo é a Marinha, ndo é o Exército. Em que pese,
no financiamento, ter uma figura importantissima, que é a do Executing Agent, que é o Agente Executor.

—Mas o Estado pode ser tomador e garantidor ao mesmo tempo? Essa figura...

—Nao, ele ndo é o garantidor. Quem garante mesmo ¢ a ACE do Estado que estd dando o
financiamento.

—Ah, entendi, mas quando ndo tem a ACE?

—Ah, mas ai dificilmente vocé vai conseguir passar a operacado de crédito no Tesouro.

—0k.

—Porque, o que acontece?

—Porque é garantia para o credor, nao é?

—E, porque vocé nao pode se garantir.
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—Para o credor, para o fornecedor, nao para o tomador.

—E, mais, assim, eu lembro o seguinte...

—O tomador é que vai pagar. Entdo, ndo é ele que tem que garantir e dar garantias de que ele
vai pagar?

—Entao, ‘vamos por partes, como diria Jack’. E isso, mas nao tdo rapido. S&o coisas distintas.
Eu estou indo... Eu sou o Brasil, ai estou indo na Franca pegar um financiamento com bancos franceses
e com um fornecedor... Porqué? Porque um fornecedor francés esta me fornecendo o item. Mas lembre-
se: separe sempre muito essas duas dimensdes: comercial e financiamento. Eu estou indo pegar um
financiamento para suportar um contrato comercial. Entéo, a Franca, ou melhor, o banco francés vai me
dar, claro que entre aspas, um dinheiro para eu pagar o fornecedor também francés. Esse é o papel da
ACE: é me dar ou coordenar esse arranjo para obter dinheiro para pagar o fornecedor francés. Mas
quando eu vou 3, eu nao posso falar que a garantia sou eu, ou que, ou menos ainda, falar que eu vou
colocar, por exemplo... Vou dar um exemplo radical, so para deixar bem claro o que & que eu estou
falando. Eu nao posso ir |4 e falar: ‘Nao, eu te dou a Amazoénia como garantia’. Por uma questdo muito
simples: é a indisponibilidade do bem publico. Eu ndo posso dar nenhum bem pubico como garantia.
Nao posso. Também ndo posso emitir papéis falando: “esses papéis vao ser garantia...” Porque se ndo
vira aquele negbcio do ‘La garantia soy yo', nao &?

—E areserva internacional? O Tesouro...

—Nao, também n&o... Acho que ela até poderia ser usada.

—Q Tesouro ndo vai cobrir aquilo, num caso de inadimpléncia?

—A garantia... Ndo, entdo, mas ai onde é que entra a garantia? Ai, o que é que se faz?
Normalmente, entra o papel da ACE, mas a ACE é do lado de |a. Ai, eu viro para a ACE francesa e falo:
“Olha, eu vou comprar de vocé - que, no fundo, é isso — eu vou comprar de vocé um seguro para vocé
assumir o risco que ele esta achando que eu tenho.”

—Nos pagamos um prémio de seguro.

—Isso. Ai eu falo para o banco: ‘Banco, vocé aceita o seguro dele? Porque eu vou comprar o
seguro dele. Vocé aceita?’ Ai o banco fala: ‘Aceito’. Nao é? Porque a ACE francesa, o banco francés, eles
aceitam. Cada um com seu cada qual, ndo é? Ele fala: ‘Aceito, aceito, aceito. E vai cobrir quanto?’ ‘Ah,
vou cobrir, 100%, ndo sei’. Ai, depende da negociacao. Mas quem vai dar o seguro é a seguradora
francesa, nesse caso que eu estou dando, ndo é? Mas, ai, repare, eu estou pagando o prémio de seguro.
E o preco de seguro. Eu estou pagando. Entdo, o que acontece? Se, eventualmente, por isso é que eu te
falei que ndo é tao rapido a moratéria, ela ndo é tao rapido. Especialmente quando tem uma ACE.
Porque, o que acontece? Eu deixei de pagar. Nunca aconteceu, pelo menos até agora. Mas deixei de
pagar o financiamento. Insisto que eu estou falando do financiamento. Esquece o Comercial, eu estou
falando do financiamento. Nao vou ter como pagar a minha divida contigo esse més, por exemplo. Ai, o
primeiro lugar que ele vai olhar é para a seguradora. Ele vai olhar para a seguradora francesa e falar: ‘E
ai?’ A seguradora, provavelmente vai vir em coma de mim de novo e falar: ‘Brasil, o que é que esta
acontecendo? Tem como agente acertar? Eu te dou mais 30 dias para vocé levantar esse dinheiro e
pagar...” Ai, ¢ uma situacado que agente nao passou ainda. Mas a sequéncia seria mais ou menos essa.
Ele iria falar: ‘Olha, te dou mais 6 meses’. Que é o que esta normalmente previsto. ‘Te dou mais 6 meses
para vocé levantar essa grana e pagar’.

—O fato de que ainda ndo passamos isso ja é bastante tranquilizador.

—E, com certeza. Mas se, eventualmente, tiver no limite e ela tiver que executar a garantia
financeira, ¢ claro que a seguradora vai pagar. SO que, dai, acontece um troco chamado aceleracdo da
divida. Ou seja, tudo do principal, tudo que eu ja mandei o banco desembolsar, e que eu estou devendo
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para ele, eu tenho que devolver principal, mais juros. E ai, provavelmente, vai gerar um cross-default,
mesmo que limitado, vai gerar um cross-default. E um baita de um complicador. Porque, dai, o outro
banco vai falar: ‘Ah, eu também quero’. O Outro: ‘Eu também quero’. O Outro: ‘Também quero’. E efeito
cascata, que é a moratoria geral, ndo é? Mas, assim, o seguro tem que ser do cara que ele confia, senao
ele ndo aceita. E ai é o que eu te falei, que eu acho que no caso nosso, do FGE, pode ser meio danado,
porque o FGE, nao sei até que ponto ele é... Nao sei mesmo, honestamente, até que ponto, no sentido
inverso, de exportacdo, ele aceitaria a minha garantia brasileira, da FGE, como uma garantia boa,
confidvel, entendeu? Porque ndo adianta vocé dar nome de garantia para ser aceita. Ela tem que ser...
O cara tem que olhar para a garantia e falar: ‘Essa ai, realmente, esta legal'.

—Consistente.

—Consistente. Essa eu aceito. Ele pode ndo aceitar. Mas o lance é esse. Mas, assim, acho que
¢ isso. Basicamente, acho que € isso.

—Esta 6timo. Excelente. Obrigado.”

Legenda:

ADR - American Depositary Receipts (“Recibos Depositarios Americanos”, em traducao livre do Inglés)
COFIEX - Comissao de Financiamentos Externos

ACE/ECA - Agéncia de Crédito a Exportacdo / Export Credit Agency

EKN - ExportKreditndmnden (“Garantia de Crédito a Exportacdo”, em traducao livre do Sueco)
FAB - Forca Aérea Brasileira

FGE - Fundo Garantidor de Exportacédo

FGV - Fundacao Getulio Vargas

Libor - London Interbank Offered Rate

MBA - Master of Business Administration

MD - Ministério da Defesa

PPA - Plano Plurianual

PGFN - Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional

SEFA - Secretaria de Economia e Finangas da Aerondutica

SEK - Svensk Exportkredit (“Crédito a Exportacdo Sueca”, em tradugéo livre do Sueco)

STN - Secretaria do Tesouro Nacional

TCU - Tribunal de Contas da Unido

121



APENDICE G — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA A0 MILITAR E4

Transcricao da entrevista ao Oficial-General do Exército Brasileiro, “Entrevistado n® 4”

Data e hora da entrevista: 16/03/2017, as 14:10 horas.
Local: Quartel-General do Exército Brasileiro, Setor Militar Urbano, Brasilia.
Duracao: 25 (vinte e cinco) minutos.

“—A experiéncia em relacdo a questdo de Operacdes de Crédito Externo, eu quando cheguei a
primeira vez aqui na 6 Subchefia, naquela ocasido, o Exército tinha uma Operacéo de Crédito Externo
em curso, que nos chamavamos de OCE-1, e estdvamos trabalhando na conformacdo de uma nova
operacao de crédito, a OCE-2. Entao, participei ajudando na elaboracao dessa operacédo de crédito e,
tempos depois, também tive uma participacdo pequena no comeco de uma outra operacao de crédito,
que foi para a aquisicao das aeronaves Cougar. Aqui esta sendo perguntado quais considera os principais
tipos de financiamento externo e suas caracteristicas, obviamente que a Operacdo de Crédito Externo,
como o proprio nome diz, € uma fonte de financiamento externo que, particularmente no passado, havia
muito interesse do governo em utilizar, porque acabava sendo um mecanismo para a entrada de dolares
no pais. Entao, através dos financiamentos externos dessas operacdes. Mais recentemente, o que nds
temos visto, em termos de operacdes de crédito envolvendo as Forcas Armadas, elas ja vém atendendo
a situacdes especificas, diferentemente daquela OCE-1 e OCE-2, que o Exército teve, onde ele tinha um
pacote de recursos e ali, entao, ele comprava diversos materiais, diversos fornecedores, havia uma parte,
inclusive, que era ingresso de bens e servicos, uma outra parte que era ingresso de moeda, entao essas
operacoes, hoje em dia, elas tém sido muito vinculadas a objetos especificos. Por exemplo, a Forca Aérea
tem uma Operacdo de Crédito Externo que é para a compra do caca Gripen e, a partir dai, hd uma
agéncia de fomento da Suécia que faz todo um trabalho de facilitacdo nessas tratativas, nesse
financiamento. Por outro lado, também, a Marinha, dentro do seu projeto Submarino Nuclear, entao, ela
também tem uma fonte de financiamento através de uma agéncia de fomento francesa.

—A OCE-1 e 2 nao direcionava especificamente a Aviacao do Exército? Isso foi antes ainda?

—Foi, foi. A Aviacao do Exército, ela é de... a sua aquisicao, de 1988, 89 chegou a primeira
aeronave. Entdo, ali a primeira operacao de crédito, ela é de 1994, a primeira operacdo que o Exército
fez.

—0 meu espaco temporal é de 20 anos, desde 96. E um periodo em que o Plano Real ja estava
consolidado, entao eu tenho, tive 2 anos ali de caréncia, 94 a 96. E, a partir de 96 até 2016, foi a série
historica que eu quis pontuar, para nao ficar muito atras e para pegar a ultima operacao do Exército, que
ja tem tempo...

—E, vocé tem nesse periodo, como eu falei, a OCE-2, vocé tem Cougar e vocé tem Medicor-
Hungria, que foi para a compra de equipamentos hospitalares.

—Mas deve ter sido um valor mais reduzido, porque eu nao tive acesso a essa...

—Bem mais reduzido. Coisa de talvez, 50 milhdes de délares, e até, como eu sai da 67 Subchefia,
eu tenho impressao que ela nem chegou a ser totalmente utilizada, nao é? Ai, envolvia até compensacdes
que tinham com a Hungria em comércio externo, nao é?

—Aspectos gerais, acho que o Senhor ja falou, mas se o Senhor quiser acrescentar alguma coisa,
para agente passar para a proxima parte, que direciona diretamente para os projetos. Obviamente, o
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Senhor considera que os projetos militares tém particularidades, ndo é? Para esses financiamentos...
Porque as Forcas Armadas ndo sdo empresas, ndo é?

—Isso. Ai, o que agente observa é que, talvez até levando um pouco para o aspecto orcamentario,
é que, muitas das vezes nos temos dificuldade para a obtencado de volumes expressivos de recursos e
termos uma garantia, dentro dos orcamentos da Defesa, para projetos muito vultosos e os projetos
militares, eles sdo projetos muito vultosos e de longo prazo. Entdo, ai, nds citamos o PROSUB ja, e o
Gripen, mas nds podemos colocar o SISFRON, o Guarani, o KC-390... Entao, sdo projetos muito caros.
E muitos desses projetos, nds nao temos, as vezes, a tecnologia necessaria. Entdo, ¢ muito mais facil se
obter esse tipo de tecnologia no exterior do que vocé desenvolver essa tecnologia. Até porque chega um
momento desses projetos em que essa tecnologia é negada e ai, tem que se gastar muito mais para
desenvolver, para pesquisar, tudo isso. Entao, determinados projetos, eles acabam se encaixando num
perfil que é mais facil, digamos assim, garantir o recurso para a continuidade desses projetos, via uma
Operacao de Crédito Externo, porque isso vai dar, digamos assim, como eu falei, a garantia de que se
tera o recurso ao longo do tempo, evitando o processo comecar e, daqui a pouquinho, acabar havendo
uma descontinuidade nesse projeto. Entdo, a operacao de crédito, ela permite ter essa certeza no
horizonte, o que nao significa que isso nao va impactar o orcamento das Forcas. Durante muito tempo,
se achou que a Operacao de Crédito Externo ¢ uma solucdo porque nao impacta o orcamento das Forcas.
Nao, impacta sim. Tudo isso esta dentro do orcamento das Forcas, nao é? E ai, quando vai se estudar
esses projetos, até buscando analisar os riscos que estao associados, € que tem que se considerar isso.
Eu, quando eu faco uma operacdo, eu tenho essa garantia, eu vou ter um cronograma, as vezes um
pouco mais dificuldade num ano, no outro mas, por conta de ser um compromisso internacional, isso
acaba fazendo uma pressao sobre o proprio governo, o que facilita nas tratativas para a continuidade do
projeto. Entdo, mal ou bem, nos, todos os projetos que envolviam operacdes de crédito, eu sempre vi
eles terem uma continuidade mais, mais regular, embora nao a ideal, do que outros projetos que eram
totalmente custeados com recursos do Tesouro.

—Favorece 0 nosso historico de execucao a contento desses projetos.

—Sim, facilita.

—Consegue-se terminar e isso cria um bom nome para as Forcas Armadas, so6 que nds estamos
atrelados ao governo, por conta do rating do pais, e da garantia, que é por intermédio do governo, e
quem aprova é o Senado, nao é? As operacoes...

—E. As operacdes, ai vocé colocou a questdo do rating. E que isso envolve muito, as vezes nem
0 rating do Brasil, mas a prépria taxa que é cobrada através daquela agéncia de fomento. Mais
recentemente, e até houve um periodo em que o Brasil captava recursos no mercado internacional a
taxas bem atraentes, e que até mesmo em reunido com o Secretario do Tesouro, eu ouvi que, para o
Tesouro, nao ¢ interessante se trabalhar com operacdes de crédito. Por outro lado, um fator decisivo
para, vamos dizer assim, a aprovacao do Gripen, dentro do seu esquema financeiro, foi a questdo da
fonte de financiamento, que as taxas que estavam sendo oferecidas pela agéncia de fomento sueca eram
bem mais atraentes do que aquelas... Ndo bem mais, mas eram mais atraentes do que aquela que
estava sendo praticada ou captada pelo proprio pais no mercado internacional.

—Considerando as duas operacdes anteriores, ‘cinco e tal’ a taxa de juros, so a taxa de juros,
nao o custo efetivo total, mas so6 a taxa de juros, de 5.2; 5.1, para 2.19 no Gripen. Entao, isso foi bastante
atraente, num momento em que o Brasil estava com um rating alto. O Brasil estava na faixa de
investimento, pelas agéncias internacionais de notacao de risco. Entao...

—Isso. Acabou sendo melhor.

—E coincide. Tem ligacao.
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—E. Como eu ja comentei, sempre que possivel, na minha leitura, ¢ mais interessante se
procurar as agéncias oficiais, desses paises, de crédito a exportacdo, porque elas normalmente tém
taxas mais atraentes, foi esse um exemplo agora que eu citei, mas muitas das vezes, sdo formados
consorcios de bancos para garantir aquela operacao. Entdo, nos ja tivemos essas situacoes, e tem ai
gue ver o que & o mais interessante, ndo é? Para a Unido, em termos de recursos.

—Com a Franca...

—Acho que ja comentei ai alguns casos...

—Os casos mais importantes, eu faco um estudo empirico dessa série histérica de 20 anos,
coloco os principais, com os valores mais representativos, esse do hospital, eu realmente nem tinha
conhecimento, um valor menor, mas a ideia é focar nos grandes projetos e subsidiar, futuramente,
grandes projetos. Temos ai, em voga, a Artilharia Antiaérea, ja foi comentado pelo Coronel Jodo Alberto,
em escrever alguma coisa para o futuro, deixar algum artigo ou um relatério, até fora do trabalho, se for
0 caso, mas direcionado para uma alternativa para se equipar a Artilharia Antiaérea de Média Altura com
OCE, ja que o Exército ndo faz ha muito tempo alguma coisa de vulto.

—Essa ideia de uma operacao de crédito voltada para a Defesa Antiaérea, ha muito tempo que
eu advogo essa ideia, por conta de ser a oportunidade para nos reaprendermos a fazer uma operacao
de crédito, seria uma operacado que nao teria um vulto significativo de recursos e permitiria, entdo, agente
aprender de novo e buscar, entao, a partir dai, uma expertise para passos maiores nessa area. 1sso €
importante. Em termos de prazos e garantias nos contratos, € uma parte muito sensivel, muito detalhada,
até por isso temos investido na formacao de pessoal no exterior, para trazer esse conhecimento, essa
expertise para nos. Porque hoje, 0 que agente observa, é que todos os grandes contratos, eles envolvem
clausulas de offset e agente precisa saber como colocar isso nesses contratos, e saber como repassar
isso para a nossa industria de defesa. Os prazos, € uma coisa que, embora eles estejam ali estabelecidos,
a experiéncia que eu tenho acompanhado, fruto do meu relacionamento com as outras Forcas, ha muito
tempo nessa area orcamentaria, € que, embora tenham os prazos, as garantias e tudo isso, ha um
processo constante de renegociacdo, de ajustes, por conta da prdpria situacao financeira dificil do pais,
que requer que se esteja sempre se conversando para se adequar esses prazos, e respeitando sempre
as garantias que estdo ali, e tentando evitar a aplicacao de multas contratuais que constam nesses
documentos, de tal modo que o prejuizo para o projeto em si, ele seja 0 minimo, dentro do processo de
contingenciamentos que agente tem sofrido ai, ao longo dos ultimos anos.

—A parte de componentes de calculo...

—Essa parte eu nao sei, ndo me lembro mais... Sei que envolvia ali a taxa Libor, Spread e tal...

—Spread, indexante...

—Que consideracdes eu teria a respeito desse tipo de contrato: bom, ali, realmente é um contrato
que tem que ser feito por especialistas. Tem sempre um contrato comercial, um contrato financeiro, e
isso tem que estar muito bem redigido, por profissionais com experiéncia. Porque depois, na hora que
se tiver que se renegociar, na hora que se tiver que sentar com o fabricante para rediscutir clausulas,
entdo, & necessario que contemos com gente capacitada e que permaneca acompanhando o contrato.
Esse ¢ um problema que a nossa rotatividade, em funcao da propria carreira, acaba as vezes, trazendo
na hora, digamos assim, da execucao de um contrato. As vezes, um militar que comecou o contrato, ele
passa 2, 3 anos e depois, por forca de um comando ou de algum tipo de atividade obrigatdria para a
carreira, ele tem que se afastar. E, ai, sofre uma continuidade nesse trabalho. Entdo isso & uma coisa
gue tem que ser bem pensada e trabalhada.

—Do lado dos bancos, isso também acontece. E impossivel um projeto de 20 anos, com uma
maturidade de 20 anos, 25 anos, como é ocaso do Gripen, permanecer a mesma comissao de
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acompanhamento. E impossivel. Como nds temos os gerentes de projeto, é a mesma situacdo. Mas tem
as peculiaridades, a area militar tem essa peculiaridade, mas agente sabe que vai ter sempre o gerente
de projeto até o projeto acabar, ndo é? O acompanhamento, agente sabe, e isso é pesado. A parte de
comissoes, a parte juridica, € muito pesado.

—A parte juridica é extremamente relevante na hora da celebracao, e agente percebe que temos
que, cada vez mais, nos aperfeicoar ai nessa area. Em termos de observacdes finais, 0 que eu gostaria
de acrescentar, eu ja comentei rapidamente, foi que, muitas das vezes, foi vendida uma ideia, vendida
entre aspas, nao é, de que a operacao de crédito € uma solucdo para a falta de recursos para o0s
investimentos. A minha leitura ¢ que a operacdo de crédito € um caminho, também, para o
financiamento. Ele pode ser um bom caminho ou um mau caminho, dependendo da prépria situacéo
econdmica do pais. Entao, quando vocé esta num periodo em que as receitas estao entrando no Tesouro,
isso ai facilita que essa operacdo seja aprovada e seja executada dentro da sua regularidade. Por outro
lado, quando vocé entra num periodo de crises, de muitas reducdes constantes, e agora nés temos mais
uma restricdo, que é o teto de gasto publico. A aplicacdo do teto do gasto publico, ela vai nos levar a
fazer escolhas. Entdo, ao querer se aportar uma operacdo de crédito, provavelmente teremos que abrir
mao de alguma outra coisa que esta ali. A vantagem da operacao, como eu disse, & que, por ser um
compromisso internacional, ela sempre tera uma prioridade sobre outros compromissos, em funcao dos
riscos de default do proprio pais.

—0 que se comenta também, e eu estou estudando isso, é que ela ndo entra na divida interna,
porque ela vai sendo amortizada e ela vai sendo incluida no orcamento, ela € prevista no orcamento,
aquele, o crédito, e ai depende da Fonte que se vai direcionar para que haja ou nao contingenciamento,
algumas fontes pode, outras fontes nao; as vezes um contrato vai para uma Fonte contingenciavel e o
outro contrato vai para uma Fonte que € nao-contingenciavel. Normalmente, o Financeiro é nao-
contingenciavel e o Contrato Comercial & contingenciavel. Entdo, as duas curvas acabam se
distanciando...

—Vamos tentar explicar isso ai. Vocé tocou num ponto interessante. Para as Forcas, aquilo que
elas tém que pagar para o fornecedor, isso é sujeito a contingenciamento, porque ela ¢ uma despesa
discricionaria. A parte da divida, que normalmente ¢, apds 6 meses, apos a entrega, comeca entao o
pagamento... Vocé comeca a pagar um juro sobre aquilo, e depois vocé tem as amortizacoes etc. Entao,
a parte de juros e amortizacao da divida, isso nao existe contingenciamento sobre esse tipo de despesa,
porque é uma despesa financeira. Agora, aquele valor que tem que ser pago, efetivamente, para o
fornecedor, isso esta sujeito. Muitas das vezes, o que acontece é que vocé tem até o que nés chamamos
de um “pagamento virtual”. Vocé... E uma fonte escritural, que ¢ a Fonte 149, mas vocé precisa ter
aquele espaco dentro do teu limite de pagamento para, digamos assim, apropriar ao teu patriménio
aquele bem que vocé recebeu. Entdo, a Forca Aérea recebeu um caca. Ela no vai pagar nada para a
Gripen, isso ai esta dentro do Contrato Financeiro. Mas ela tem que ter espaco referente ao valor do
Gripen para incorporar ao patriménio dela aquilo ali. Entao, sdo situacoes distintas em que a questao de
contingenciamento, ela so6 interfere, e ai a Aeronautica vai ter que priorizar dentro das suas despesas
discricionarias. As despesas de juros e amortizacdo, essa nao é impactada e, as vezes, as pessoas
acham que isso € uma vantagem, ndo é? N&o ¢ vantagem e nem desvantagem. E uma regra do jogo.
Porque o que é problema, realmente, € o espaco que vocé tem que ter para incorporar o bem ao
patriménio da Uniao.

—Isso € interessante.

—Entdo, é isso que vale a pena ressaltar. Por outro lado, isso foi uma discussdo que, durante
muito tempo agente teve, ja em épocas pretéritas, era que o préprio Banco Central, ele tem, dentro das
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contas, ele tinha um titulo que, agora, nao me recordo mais, porque ha muito tempo que eu nao mexo
nisso, mas que, teoricamente, as discrepancias que haviam quando vocé recebia um bem e vocé nao
tinha como, efetivamente, pagar aquele bem e apropriar aquele bem, uma vez que aquilo era uma
despesa financeira que ja tinha sido paga, ela entrava numa determinada conta & do Banco Central.
Mas isso agente nunca conseguiu aprofundar muito e tentar uma solucdo. Talvez as outras Forcas, que
viveram isso mais recentemente, até possam explicar um pouco melhor.

—Eu toquei no assunto da divida porque isso nao foi usado muito bem por alguns paises, mais
recentemente, eu cito aqui o caso da Grécia. Para tudo se criava uma empresa e fazia-se a operacédo de
crédito externo e essa divida, com maturidade e longo prazo, ela nao era incorporada na divida interna
do pais e sim na divida externa. Mas, pelo fato de se criar uma empresa, posteriormente, a Unido
Europeia entendeu que aquilo deveria ser, sim, incorporado na divida interna do pais. Entdo, aquela
diferenca de PIB para divida interna, houve um salto e isso quebrou a Grécia, quase quebrou Portugal,
acho que Espanha teve um pouquinho também... A Grécia... Foi 0 mau uso da Operacédo de Crédito
Externo. Entao, isso tem que ser usado com responsabilidade.

—E, porque eles foram financiados ali, por recursos oriundos, principalmente, Alemanha,
Franca...

—S6 que o interessante desse estudo é que, como eu falei para o Senhor no inicio, as Forcas
Armadas nao sao empresas. E uma coisa publica, mas ndo é uma empresa.

—A Unido, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, & quem assina, representando a Unido, ja
que isso passa a ser uma divida da Uniao. Por isso é que, quando se deixa de pagar, corre-se o risco do
default para o pais. Entao, e isso é que gera uma pressdo, junto aos proprios 6rgaos do Tesouro, da
Secretaria de Orcamento Federal, no sentido de alocar as dotacdes, os recursos financeiros necessarios
para quitar essas dividas.

—Nem que seja das reservas internacionais? Isso é alguma lei que deixe... Nao, ndo é? Porque
tem que ter arrecadacao. Nao tem nada a ver.

—Nao, justamente. Nao tem nada a ver.

—Positivo. Era isso ai. Interessante. O senhor ja falou coisas que ja extrapolaram tudo que eu
escutei até hoje. A intensao era essa. Era que fosse rapido, mas que o Senhor colocasse a visdo do
Senhor e os pontos...

—E, e & medida que vocé tenha alguma duvida, por e-mail pode ir colocando, agente vai
respondendo, vai tentando ajudar ai.

—Sim Senhor. Muito obrigado, General.”

Legenda:
Libor - London Interbank Offered Rate
SISFRON - Sistema de Monitoramento de Fronteiras
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APENDICE H — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA AO MILITAR E5

Transcricao da entrevista ao Capitao de Mar-e-Guerra da Marinha do
Brasil, “Entrevistado n® 5”

Data e hora da entrevista: 21/03/2017, as 13:00 horas.
Local: Comando da Marinha do Brasil, Esplanada dos Ministérios, Brasilia.
Duracao: 36 (trinta e seis) minutos.

“—Em primeiro lugar, boa tarde. Presentemente, eu sou o Vice-Diretor da Diretoria de
Coordenacdo do Orcamento da Marinha e tive o prazer de ter feito o mesmo mestrado que o Senhor.
Partindo diretamente para as respostas: Qual a minha experiéncia em relacdo ao objeto da presente
pesquisa? No ano de 2008, eu participei diretamente das negociacdes da operacado de crédito que visava
a aquisicado do PROSUB, do Programa de Desenvolvimento de Submarinos, que é a construcdo de 4
submarinos convencionais, 1 submarino de propulsdo nuclear e mais a construcdo do estaleiro e da
base. Entdo, a minha experiéncia em relacdo a isso é que eu participei efetivamente dessas negociacoes.
Quanto aos principais tipos de financiamentos externos, que sao interessantes comentar com o Senhor,
nés temos o financiamento em moeda, como o senhor deve conhecer, e o financiamento em bens e
servicos. Sao as Fontes de Recursos 148 e 149. Naquela ocasido, onde nds comecamos a elaborar o
processo de financiamento, a Forca Aérea Brasileira, que é a que detém, ou que até aquele momento
detinha, toda a expertise das Operacdes de Crédito Externo, ela nos orientou a optar pela Fonte de
Recursos 149. Porqué a Fonte de Recursos 1497 Isso é importante ressaltar, que a Fonte de Recursos
148, o Senhor, a sua Forca, ela vai receber um dinheiro do banco financiador. O que é que pode
acontecer com isso? O que aconteceu com a Forca Aérea, a experiéncia negativa, é que o Governo
Federal reteve esse recurso do financiamento para fazer superavit primario, o que veio a ndo deixar que
0 programa e o projeto se concretizassem. Dito isso, a Marinha decidiu por optar pela Fonte de Recursos
149. Como é que funciona essa Fonte de Recursos 149? E um financiamento externo, em que nos
contratamos um pool de bancos, ou um banco so, dependendo do montante do financiamento, e que, a
cada desembolso depois de um marco contratual comercial efetuado, a cada desembolso existe uma
caréncia e essa parcela desembolsada, ela é repaga pelo Governo Federal, dependendo do numero de
vezes as quais vocé conseguiu negociar. Na verdade, € importante ressaltar que a Fonte de Recursos
149, ela também consome limites. Eu vou fazer uma analogia a um “Banco Imobiliario”. O Senhor nao
precisa de Financeiro, mas o Senhor tem que fazer uma Nota de Lancamento, liquidar e pagar. Entao,
ela consome LP. Ela ndo consome LE, mas ela consome Limite de Pagamento. E importante frisar: a
divida é da Uniao, mas o orcamento é da Marinha. Entao, para operacionalizar essa operacao de crédito,
consome-se 0s Limites da Forca. Aspectos relevantes a apontar numa operacdo de crédito: é um
processo bastante demorado, € um processo que requer, ndo s6 0 aspecto técnico, mas o aspecto
politico, primeiro, porque envolve grandes montantes financeiros; segundo, porque nds, o governo,
muitas vezes, ele prefere emitir titulos a se endividar externamente; terceiro, a divida, quando o Senado
Federal, é importante ressaltar, que essa operacdo de crédito externo, ela é aprovada pela CAE, ela é
aprovada pelo Senado Federal...

—Todas?

—Todas. Ela é aprovada pela Comissao de Assuntos Econémicos e, em sendo aprovada pela
Comissao de Assuntos Econdmicos, /atu sensu, ela é aprovada por todos nds, que somos os contribuintes
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e elegemos os Senadores. Entdo, é uma, a importancia se reveste porque o Brasil se endivida. E o Brasil,
uma vez se endividando, ele tem sim que honrar aquela divida, sob pena de entrar em default e ndo
poder se financiar junto as instituicoes financeiras do mundo. Um ébice, um aspecto geral e relevante a
ser observado é que, naquela ocasiao, nds nao podemos ir de encontro ao que eu vou dizer de... 0
relator. O que é que eu chamo de ‘Relator'? Diversos atores que elaboram as planilhas, para verificar o
custo das operacdes de financiamento, podem ter visdes diferentes, mas a visdo que o Senhor, ou que
alguém que vai tomar o financiamento externo tem que ter é que quem decide é a Secretaria do Tesouro.
Entao, as regras devem ser as regras observadas da Secretaria do Tesouro Nacional. Eu digo isso porque
nao adianta o Senhor aparecer com uma planilha com diversos custos e esses custos ndo batem com a
memoria de calculo da Secretaria do Tesouro. Essa foi uma preocupacdo que nos tivemos a época, de
utilizar a planilha da Secretaria do Tesouro. Uma outra importancia para o Senhor levar em consideracao,
um aspecto bastante relevante, € a questao da comparacao do custo da operacao de crédito, do all in
cost, com o custo da captacdo ou o custo do Brasil jogar titulos no mercado. E muito importante o Senhor
comparar ‘laranja com laranja e nao laranja com banana’. Eu cito isso porque a operacao de crédito do
PROSUB era uma operacao de crédito de 20 anos, na moeda Euro, e era inédita. O proprio Governo
Federal, ele nao tinha um benchmarking para poder comparar. Entdo, ele fez simulacdes, mas ele ndo
conseguia chegar a comparar ‘banana com banana’. Peco desculpas por usar esse termo um pouco
mais... ndo tdo académico. Mas o fato é que, para se comparar o custo da operacdo, ou tem que se ter
uma operacao parecida, um lancamento de titulos parecido, ou entdo ndo se compara. Para o Senhor
ter uma ideia, a operacao de crédito do PROSUB foi maior do que a de Furnas. Ela foi a maior operacéo
de créditos sob a égide de uma agéncia de fomento a exportacdo, a COFACE a época, feita na Europa.
Nao se tinha a nocdo do montante. O montante foi 4.32 bilhdes de Euros. Salvo ledo engano, o all in
cost girou em torno de 6% ao ano. Uma outra coisa, um outro fator relevante que o Senhor tem que levar
em consideracdo ¢ a Commitment Fee, a Comissdo de Compromisso. A Comissao de Compromisso é
um ponto em que o Governo Federal bate muito. A Comissdo de Compromisso € o custo que se paga
por ter o dinheiro imobilizado. E por ter o dinheiro imobilizado na conta do banco. E por ter o dinheiro
imobilizado na conta do banco. Entdo, o Governo Federal, ele ndo gosta de Commitment Fee. Entao, o
Senhor tem que, efetivamente, quem faz uma operacdo de crédito tem que baixar o custo da
Commitment Fee. Um outro ponto que é muito importante é a Structuring Fee, que ¢ a Comissao de
Estruturacéo do financiamento. Essa Comisséo de Estruturacéo ¢ logo a primeira divida. E logo a primeira
divida do contrato. Entdo, tdo logo o Senhor assine o contrato, o Senhor tem que ter disponivel esse
valor. Entao, durante as negociacdes, o Senhor tem que conseguir esse recurso. Eu ndo me recordo
agora da... para deixar os recursos separados.

—E nao é um montante pequeno...

—E nao ¢ um montante pequeno.

—As comissdes, normalmente, sdo muito pesadas.

—Exatamente. As comissdes sao muito pesadas e eu dou um testemunho meu, porque nds nédo
tinhamos nos preparado para isso e a nossa sorte é que a Forca Aérea, existiam alguns contratos de
financiamento dela que nao estavam operacionais. Ela tinha recurso, entdo, ela, rapidamente repassou
esse recurso, que nos permitiu pagar a Structuring Fee. Importante dizer que, se nds ndo pagassemos
a Structuring Fee, o contrato de financiamento assinado pelo Governo Brasileiro, o Brasil entraria em
default. Entdo, é uma coisa que, quem opera, quem faz operacdes de crédito tem que se preocupar.
Bom, o Senhor questiona se eu considero que os projetos militares tém particulares para serem
referenciadas. Afirmativo. Infelizmente, a nossa base industrial de Defesa ainda nao é solida. Eu gostaria
de reiterar que essas aqui sao opinides do entrevistado. Essas opinides nao refletem a opinido da
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Marinha. Mas, em termos académicos, a base industrial de Defesa ainda ndo estad solidificada.
Recentemente, tém sido feitas alteracdes das legislacdes. O Senhor deve ter observado a Lei 12598, as
empresas estratégicas de Defesa, as empresas de Defesa, ou seja, o Governo, O Ministério da Defesa
esta envidando todos os esforcos para qué? Para, efetivamente, solidificar a base industrial de Defesa,
cabendo ressaltar o carater monopsonico de uma industria de Defesa, que ela s6 tem um comprador,
que ¢é o Estado. So existe um comprador. A partir do momento que ela se torna oligopsénica, com mais
de um comprador, talvez ela consiga. Eu acho que é esse esforco que o Governo esta fazendo.

—Talvez por intermédio do uso dual, talvez, dos equipamentos de uso dual. Eu fiz um trabalho
semelhante no meu MBA com a fabrica de paraquedas Vertical do Ponto. Eu bati nesse ponto.

—E importante o Senhor dizer isso ai, porque o carater dual das aquisicées militares sao os que
sustentam as empresas da base industrial de Defesa. Se as empresas da base industrial de Defesa nao
perceberem esse nicho de mercado, elas tendem a ruir. Importante dizer, também, que como eu
comentei, que a base industrial de Defesa, ela ndo esta sélida, ela tem que se aliar a industrias externas.
Trago como exemplo a DCNS, da Franca, a Eurocopter, da Franca também, que se aliaram a empresas
nacionais, a Saab, do Gripen, e estao, efetivamente, construindo empresas aqui. Quando se compra,
nao se compra s6 um bem. Quando se financia, ndo se financia s6 um bem. Se financia também a
tecnologia de vinda desse bem.

—E o offsettambém...

—Sé&o os offsets.

—E a capacitacao do pessoal... E a cauda logistica...

—Exatamente.

—E a manutencio... A primeira manutencéo, as revisoes...

—lIsso. E importante, ja que o Senhor comentou isso ai, quando se adquire um projeto militar ou
um bem militar, tem que se pensar no custo do ciclo de vida do bem. Ndo adianta somente eu comprar
submarinos. Eu tenho o custo do submarino até o descarte dele. Até o descarte do material nuclear do
submarino. Porque, se eu so6 avaliar o custo do bem, do navio, do carro de combate, eu ndo vou avaliar
0 custo efetivo, nos meios contabeis, do bem. O bem tem um ciclo de vida.

—E, obviamente, esse tempo tem que ser maior do que a maturidade do projeto.

—Muito maior. Muito maior, o Senhor tem razao.

—E uma informacdo meio 6bvia, mas é bom...

—Nao, nao, nao, € muito maior mesmo. Entdo, eu concordo que existe sim, abertura, para que
nos financiemos 0s nossos projetos por operacao de crédito externo. Ha que se ver, no entanto, antes
de, efetivamente, se comecar, porque como eu comentei com o Senhor, ¢ uma via crucis, desde a Carta
Consulta até o Ministro da Fazenda assinar o despacho, aprovando a operacédo de crédito. E uma, no
caso do PROSUB, foi uma ‘gestacéo’, foram 9 meses. Mas, normalmente, isso demoram 2, 3, 4 anos.

—0 F-X 2 foram cerca de 2 anos.

—Nao, o F-X 2 foram 10 anos. O Gripen, agora, foram 10 anos. Comecou no... Nao. Foram mais
de 10 anos. Ele comecou no Governo Fernando Henrique...

—Isso desde a escolha... O que se desejava, sim, sim, mas as tratativas efetivas foi em torno
disso ai. O projeto, sim, o projeto é bem anterior, sim, claro.

—Desde a escolha... isso! E. O projeto é bem antigo. Entdo, para que ndo se perca tempo com
essa via crucis, ha que se analisar se vale a pena 0 Governo se endividar, emitindo titulos e lhe dando
do Orcamento Geral da Uniao. Ai, cabe um paréntesis: o Governo sempre vai dizer que vai lhe dar o
recurso pelo Orcamento Geral da Unido. Isso € um item. Outro item: financiamento externo nao garante
a entrada de recursos. O Senhor se lembra que eu falei da Fonte de Recursos 149, que consome limites?
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Ela consome limite das discricionarias, das despesas discricionarias. Entdo, a propria Forca, ela vai fazer
uma escolha: se ela paga o financiamento, ou se ela paga conta de luz. Mas o Senhor concorda comigo
que o Governo Federal ndo vai querer entrar em default e ndo vai querer pagar o custo do desfazimento
de um contrato de financiamento, porque tem custo, que ele mesmo assinou?

—Que ele mesmo aprovou...

—Entdo, o que pode acontecer é que o contrato de financiamento, ele acaba por ser, por via
indireta, algum fator de pressao, porque ndés temos um financiamento etc, etc...

—Um compromisso internacional...

—Um compromisso internacional, ‘pa ra ra, pa ra ra’... Importante dizer que, a exemplo do
PROSUB, que eu comentei que um financiamento nao & sé técnico, foi feito um acordo entre os
Presidentes, um protocolo entre Ministros, depois entre Comandantes da Marinha, e depois os contratos
comerciais. E o Contrato de Financiamento dando suporte a isso tudo. Entdo, o Senhor veja bem, que
houve um escalonamento inverso das tarefas. Um acordo entre Presidentes, entre Ministros, outro entre
comandantes militares e, por fim, o Contrato Comercial, entre o setor do material, e dando suporte a
isso tudo, o Contrato de Financiamento. Uma das condicdes, ndo estou me lembrando o nome...
precipuas, para a assinatura do Contrato de Financiamento, era termos o contrato... Perdao, uma das
condicdes precipuas para o Contrato Comercial ter validade era que o Contrato de Financiamento fosse
assinado. Entao, o préprio Comercial, ele botou uma condicionante: ‘Olha, esse contrato aqui so6 ¢ valido
depois que assinar o financiamento’. Imagine o Senhor: Presidentes, Ministros, Comandantes de Forca,
Contrato Comercial, mas fazendo um /ink no Contrato de Financiamento. Me lembrei de uma coisa que
& muito importante: o Senhor ¢ um Tenente-Coronel do Corpo de Intendentes. Por experiéncia propria,
nao se mistura negociacdo comercial, com negociacao do financiamento.

—Mas eles sao ligados.

—Sim, perfeito. Mas o Senhor jamais deve entrar na negociacao do Contrato Comercial, como
jamais deve deixar alguém do Comercial entrar na sua negociacdo. O Senhor deve sim, é ter na sua
equipe pessoas que entendam do Contrato Comercial. So isso. Pessoas que digam que, quando o Senhor
calcular um niimero, o valor do financiamento, o valor da operacao, perdao, certamente o Senhor vai ter
que, para mexer no valor, o Senhor vai estender, dilatar, comprimir prazos. Para isso, o0 Senhor tem que
ter alguém do Comercial, que diga que aquele marco contratual pode ser dilatado, que n&o vai causar
prejuizo. Porqgue ai sim, o Senhor consegue aumentar ou diminuir o valor do custo da operacédo. Mas,
repito, eu sei que o Senhor vai transcrever, mas eu repito: financeiro, Contrato de Financiamento, nao
entra na negociacdo do Contrato Comercial. O Senhor pode saber o que esta acontecendo, mas o fato
é: 0 Senhor precisa, dessa area comercial, tdo somente de um cronograma de desembolsos e de alguém
que esteja apto para decidir sobre a sua sugestao de dilatar ou comprimir, a fim de diminuir o valor da
operacao.

—Para que os dois caminhem juntos.

—Caminhem juntos. Isso.

—Ok. Ciente.

—Como funciona a analise de riscos? Eu ja comentei com o Senhor, o Governo Federal, ele,
efetivamente, ele mensura quanto vale a operacao, vis a vis, um lancamento de titulos dele no mercado.
E isso que ele faz. Tem que ter sempre o ‘guarda-chuva’ de uma agéncia de fomento & exportacéo,
porque isso tende a baratear um pouco o custo. Entdo, basicamente, os riscos associados no
financiamento sdo esses. O que o Senhor tem a considerar sobre os consoércios/sindicatos bancarios e
sobre as Agéncias de Crédito a Exportacdo? Eu ja comentei que financiamentos de grande vulto, na
verdade os bancos nunca vém sozinhos. Eles nunca vém sozinhos porque a crise na Europa, ela faz com
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que os bancos se juntem. O financiamento externo significa dizer o seguinte: é como se o consorcio de
bancos que esta financiando o PROSUB separasse, em uma sala, 4.3 bilhdes de Euros e, a partir dai,
agente consegue, a Marinha, & medida que os marcos contratuais forem sendo feitos, ela vai pegando o
dinheiro dessa sala. SO que agente sabe que nao é bem assim que funciona. Voltando a questao dos
sindicatos de bancos, como eu comentei, a Europa ela esta numa situacéo financeira delicada. Ela vem,
ja, desde 2008, numa situacao financeira complicada. Entdo, um banco, ele nunca vira sozinho. Para o
Senhor ter uma ideia, aqui no nosso processo de selecao de bancos, eu vou perder um pouco de tempo
no processo de selecdo de bancos. Como funciona uma operacdo de crédito externo? A Marinha, ou o
Exército Brasileiro, resolve fazer um programa, executar um programa. Entao, ele faz, emite uma Fequest
for Information para os bancos que ele considera que tém porte para financiar aquela operacédo. A
Marinha, no caso da Marinha Brasileira, n6s mandamos para os bancos franceses, que era o pais de
origem era a Franca, mandamos para bancos aleméaes e mandamos para bancos ingleses. E os bancos
alemaes eles, infelizmente, ndo participaram, mas um banco inglés, pasme o Senhor, participou.
Logicamente, sem o ‘guarda-chuva’ de uma agéncia de fomento a exportacdo, uma Agéncia de Crédito
a Exportacado, uma ECA, uma Export Credit Agency, e logicamente as taxas dele foram maiores. Mas
como funciona? Nos fazemos o processo de selecdo de bancos, mandamos uma Request for Information,
eles nos mandam, mandamos o cronograma de desembolso e eles mandam uma primeira versao do
financiamento. Planilhamos e, apos planilhar... Retornando ao processo de selecao de bancos: quando,
efetivamente, os bancos ddo as taxas, nos planilhamos... Lembre das taxas: Commitment Fee,
Structuring Fee, as demais taxas, a Interest Rate, o Spread, quando eles d&do todos, todo 0 mosaico que
permite efetuar um calculo do financiamento, nds sabemos que eles sempre apresentam uma ‘gordura’.
Entdo, nds chamamos os bancos, em separado, e fazemos um processo que chamamos de BAFO, Best
And Final Offer. Fazemos uma negociacao face to face, com todas as taxas dos bancos. Apds essa
negociacdo, o banco retorna com um novo posicionamento dele, com as novas taxas. A partir dai, nds
planilhamos, comparamos e elegemos um banco. Mas nao é a Marinha, nao é o Exército, nem a Forca
Aérea que escolhe, efetivamente, o banco. E o Tesouro Nacional que faz isso. Existe um setor no Tesouro
Nacional que, efetivamente, cuida das Operacdes de Crédito Externo. Entédo, nos pegamos esse processo,
convém mencionar que nos, esse processo, nds, aqui na Marinha, foi um processo com NUP, com
Numero de Processo, estabelecemos um processo e entregamos esse processo encerrado ao Tesouro
Nacional. O Senhor deve estar pensando o seguinte: ‘Ora, ¢ muito facil..." Ndo. Nao é facil. Ndo é uma
troca de Oficios. Entregamos o processo, entdo, mas nao funciona tdo somente levando o Oficio. Tem
que se levar, fazer apresentacdes, demonstrar, discutir, refletir, e ai sim, o Tesouro Nacional concorda
com 0 nosso processo de selecao de bancos.

—Na COFIEX, nao é?

—Nao, a COFIEX ela da a Carta de Aceitacdo para vocé comecar o processo. Sé que 0 processo
de selecdo de bancos, ele tem que ser em paralelo. Se o Senhor esperar a Carta de Aceitacdo para
comecar o processo, se o Senhor esperar a Carta de Aceitacao, o Senhor vai perder muito tempo. Entéo,
0 Senhor lancou a carta-consulta, em paralelo faca o processo de selecdo de bancos. Na pior das
hipoteses, o que pode acontecer ¢, se demorar, um interregno grande, o Senhor pede para o banco
validar aquelas taxas que ele lhe deu. Em validando, apresenta ao Tesouro Nacional.

—Ja o banco vencedor?

—Ja o banco ou o sindicato de bancos, como o senhor fala, vencedor.

—0 banco lider, ele vai se financiar também nos outros bancos.

—Isso, exatamente.

—Ele vai, nada mais, do que liderar o processo.
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—E importante, o Senhor pede para que eu considere algum caso importante a comentar no
Brasil e em outro pais. Eu ja comentei aqui o caso do PROSUB e eu comento também que o Brasil possui
uma agéncia de fomento a exportacdo, que vale a pena, na internettem, se o Senhor entrar ‘agéncia de
fomento a exportacdo no Brasil’, para o Senhor saber o que é que a nossa agéncia de fomento a
exportacdo faz. Na verdade, a nossa agéncia de fomento a exportacdo é o Brasil credor, ndo o Brasil
devedor. Agente pega de fora é o Brasil devedor.

—Tomador de crédito. Eu chamo de ‘tomador’.

—Tomador de crédito, exatamente. Em termos de prazos e garantias nos contratos de uma
operacao de crédito, eu ja comentei com o Senhor, normalmente sdo de longo prazo, demandam nao
s a parte negocial, a parte comercial, mas demandam também uma estrutura bem grande na parte
operacional. Explico: negociamos um Contrato Comercial, que sera financiado por um Contrato de
Financiamento que foi negociado, comecou o contrato. Os repagamentos, a divida, o cambio, tem que
haver um setor, e certamente ha no Exército Brasileiro, que cuide, perddo, efetivamente, da
operacionalizacao.

—E a gestao do projeto e 0 acompanhamento. Comissao de Acompanhamento.

—A gestao, isso, Comissdo de Acompanhamento.

—Normalmente, nos temos, na Forca, nés temos um Gestor de Projeto. Essa pessoa vai trocando
ao longo do tempo, por causa da maturidade, mas eu acho que na Marinha também é assim, como &
no Exército. Tem um Gestor de Projeto, uma equipe preocupada sé com aquilo.

—E, mas eu vou mais adiante. Na parte da Intendéncia, nés temos aqui, nds que negociamos,
depois que n6s negociamos, nos entregamos a gestdo do projeto do Contrato de Financiamento, ela é
nossa, s6 que a operacionalizacdo, Banco Central, registro de operacdo financeira, cambio,
repagamento, divida, ¢ feita em uma outra Diretoria especializada, que é a Diretoria de Gestao
Orcamentaria, que fica no Rio de Janeiro.

—Tem no Exército também.

—E a mesma coisa. S para ressaltar que ha que se ter essa estrutura preocupada com a parte
operacional, me permito dizer: ‘chdo de fabrica’ do Contrato de Financiamento. E a que recebe a
Disbursement Request, a Solicitacdo de Desembolso, faz a ordem para o banco pagar para a empresa,
controla o repagamento dessa parcela junto ao Banco Central, tem que ter alguém preocupado com
isso, que nao somos nos aqui. Nos somos aqui os diretores de novos negocios, implantamos e eles
operacionalizam.

—Cronograma de Execucdo, propriamente dito.

—Isso. Isso.

—Ok. Positivo.

—Os principais componentes dos calculos de taxas de juros nos contratos, eu ja comentei com
0 Senhor, sdo a Taxa de Juros, o Spread, a Comissao de Compromisso, a Comissao de Estruturacao, e
demais taxas. O que é que sdo essas demais taxas? E importante ressaltar. Eu ndo sabia, por ocasido
da assinatura do contrato, ou melhor, por ocasiao do inicio das negociacdes. Por ocasiao das
negociacOes, eles vao querer tirar, reduzir, abater dessas demais comissdes, mas isso significa o
seguinte: quando o Senhor ligar para o banco e chamar o Messiér alguma coisa para negociar, ele nao
vai ter qualquer tipo de escrupulo de ligar para a Franca, normalmente os bancos ficam em Sao Paulo,
e mandar um CEO deles vir ao Brasil. A ligacado dele para a Franca, de Sdo Paulo para a Franca, um
exemplo, a passagem de primeira classe do CEO para Brasilia, a hospedagem, por exemplo, no Tulip,
tudo isso, quem vai pagar?

—0 tomador...
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—0 tomador, por meio dessa Comissao, dessa taxa. Entdo, como agente costuma dizer, ‘ndo
existe almoco gratis’. Entao, qualquer demanda ao banco, prefira o Senhor ir conversar com ele, porque
ele vai Ihe abater e vai Ihe cobrar caro. Entdo, é uma coisa que tem que se preocupar. Se reduzir muito
isso, as despesas decorrentes, elas acabam por impactar até numa renegociacao do contrato. Entéo, é
uma coisa importante para se ter em mente. Um Contrato de Financiamento, que consideracdes é que
eu tenho a respeito? E um contrato, que € um contrato que déa suporte a qualquer aquisicao, eu costumo
dizer que ndo existe a compra, a aquisicao, a execucao de um programa sem o devido Contrato de
Financiamento que dé suporte, e € um contrato que eu diria, me permito dizer, se ndo o mais importante
da transacdo, um dos mais importantes, ele chega ao nivel de importancia até do Contrato Comercial e
que, volto a dizer, ndo podemos misturar Contrato Comercial com Contrato de Financiamento, como o
Senhor bem colocou, eles andam juntos, eles interagem, mas a equipe de negociacdo tem que ser uma
para um e outra para outro.

—Tém que ser independentes...

—Tém que ser independentes. E, na sua equipe do financiamento, o Senhor tem que ter experts
em offset, experts no Contrato Comercial, porque eles serdo demandados. Eu lhe dou um exemplo:
guando nos fomos negociar o Contrato de Financiamento la em Paris, eu fui o negociador principal e eu
demandava diariamente um Contra-Almirante. Do meu lado, eu...: ‘Almirante eu preciso disso, eu preciso
daquilo.” E ele entendia bem e me dava a informacao. Porque? Porque ele foi para |a para me prestar
informacdes no Contrato de Financiamento. Entdo, eventualmente, eu tive que estender o prazo e ele,
guando eu tive que estender o prazo ele disse que podia estender. Com isso, a nossa taxa baixou. Entao,
& importante nao misturar essas duas equipes. Em termos das comissdes bancarias e acompanhamento
da execucao dos contratos, dependendo do vulto do contrato, eu acho extremamente relevante que se
crie uma estrutura de governanca especifica para aquele contrato. A Marinha, devido ao vulto do
PROSUB, ela criou a COGESN (Coordenadoria de Gestdo do Programa de Submarino Nuclear). Ela tem
uma estrutura de governanca propria para acompanhar a execucdo desses contratos. Sdo diversos
contratos comerciais, mais o contrato de offset, que ndo tem valor, que eles gerenciam. E nos aqui, na
Secretaria Geral da Marinha, gerenciamos o Contrato de Financiamento. Mas fato é que eles fizeram
uma estrutura de governanca propria para isso. Entao, dependendo do vulto do contrato, por exemplo,
a Forca Aérea, ela possui a COPAC. O Senhor ja foi na COPAC? E Comissao... da Aeronave de Combate...
A COPAC nada mais é do que o EPEx, mas o EPEx criado nos idos dos anos 80. Entdo, eles possuem
diversos escritérios de projeto dentro da COPAC e possuem Grupos de Acompanhamento de Contrato
(GAC), nas localidades. Na Franca, na Espanha, na ltalia, cada programa deles. Entao, eles possuem
uma equipe avancada da COPAC no pais. E aqui, a estrutura financeira, administrativa, juridica, para
dar suporte aos contratos. Eu diria hoje que o maior Ordenador de Despesas da Forca Aérea é o
Presidente da COPAC, que era até pouco tempo atras o Brigadeiro Chan e agora é o Brigadeiro Bonoto.
E, diferentemente da Marinha, esses Oficiais, pilotos, eles passam muitos anos na COPAC. O proprio
antecessor, Brigadeiro Crepaldi, ele passou 12 anos na COPAC. Ele foi todas as cadeiras na COPAC.

—Eu estive com o Coronel Didgenes, que participou...

—0O Didgenes, mas o Didgenes é mais de financiamento externo. Ele é parte financeira. Ele ¢é
Intendente. Os pilotos ficam na COPAC na parte gerencial, entendeu.

—Mas eu fiz contato, acho que com o ‘02’ da COPAC, agora eu nao estou lembrado.

—Na verdade, o ‘02’ era o Bonoto e agora, o Brigadeiro Bonoto ¢ o ‘01",

—Mas era outro nome que eu tinha, ndo sei, ou é ou foi 0 ‘02’ da COPAC.

—E, eu nao sei, eu ndo sei quem é. Mas vamos la. Bom, as observacdes finais: bom, primeiro,
a Operacdo de Crédito Externo, ela € uma operacao, ¢ uma fonte de financiamento factivel, ha que se
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levar em conta a necessidade, ou, perdao, a comparacdo dos custos das operacoes, da Operacdo de
Crédito Externo e do custo do Governo se endividar emitindo titulos... Se valer mais a pena o Governo
emitir titulos, ele nao vai lhe dar a Operacao de Crédito Externo, ele nao vai se endividar mais. A operacao
de crédito, ela gera um compromisso velado do Governo, que se endividou; a Operacao de Crédito
Externo requer uma governanca especifica nos diversos niveis, no nivel negocial até o nivel operacional;
a Operacao de Crédito Externo, ela demora um periodo bastante grande; quando eu disse para o Senhor
que nds fazemos a bordo, fizemos a bordo o processo de obtencdo da operacdo de crédito, significa
dizer o seguinte: que nos fizemos o trabalho da Secretaria do Tesouro Nacional, que era o que a
Secretaria do Tesouro deveria fazer. E ela faz, s6 que ela faz na fila. O nosso projeto vai entrar na fila de
diversos outros projetos. Entdo, nds entregamos o pacote fechado para eles, sé para eles validarem.

—Por isso que nos temos um bom historico, uma boa entrada la.

—Isso. Exatamente, exatamente.

—Normalmente, os contratos, os desenhos de contratos sdo aceitos e sdo muito bem feitos. Esse
histdrico ja consta do meu trabalho. E aspecto...

—Entdo, isso é que &, é importante o Senhor colocar as operacoes exitosas da Forca Aérea, a
operacao do PROSUB, que no trabalho de Cortes (2001), se ndo me engano, tem em anexo, o Parecer
gue nos fizemos aqui na Secretaria-Geral para o Senado Federal, foi o Parecer que foi ao Senado Federal,
que foi aprovado pela CAE, e por fim, Coronel, eu diria que o Senhor esta no caminho certo, eu lhe
desejo muita sorte, que Deus lhe abencoe e que o Senhor consiga concluir com éxito e com louvor, 1a
na Universidade do Minho. Muito obrigado, se o Senhor tem mais alguma questdo, o Senhor fique a
vontade.

—QObrigado. Encerramos, eu agradeco.”

Legenda:

CAE - Comissao de Assuntos Econémicos

COFACE - Compagnie Frangaise d'Assurance pour le Commerce Extérieur
COFIEX - Comissao de Financiamentos Externos

COPAC - Comissao Coordenadora do Programa Aeronave de Combate
DCNS - Direction des Constructions Navales et Services

ECA - Export Credit Agency

EPEXx - Escritorio de Projetos do Exército

LE - Limite de Empenho

LP - Limite de Pagamento

134



APENDICE | — CITACOES DA ENTREVISTA AO MILITAR E6

Citacoes da entrevista ao Major-General do Exército Portugués, Diretor do
Instituto de Defesa Nacional, “Entrevistado n® 6”

Data e hora da entrevista: 04/05/2017, as 14:00 horas (Gravacao nao autorizada).
Local: Instituto de Defesa Nacional - Sede, Prazeres, Lisboa.
Duracao: 30 (trinta) minutos.

a) Avaliacao pessoal das Operacdes de Crédito Externo:

b)

c)

d)

“0 pais deve conter-se em seus investimentos e possibilidades, ndo recorrendo ao crédito externo”.
“A luz da transparéncia, o pais tem feito sua parte”.

“Sdo processos de engenharia financeira muito complexos que, em Portugal, criaram muitas
dificuldades. Portanto, ha que se ponderar”.

0 caso da compra de submarinos militares em Portugal:
“Houve uma ponderacao do Ministro das Financas para liquidar os submarinos com divida publica”.
“A Lei de Programacao Militar faz parte do Orcamento”.

“Em 2010, a Lei de Programacao Militar foi comprometida para quitar os submarinos, porque o
Estado honrou o compromisso”.

“Isso acresceu ao défice um montante muito grande, que inviabilizou praticamente a aquisicao de
outros equipamentos e outros investimentos naquele ano”.

Outras compras militares em Portugal utilizando-se o Crédito Externo:

“As aeronaves CASA e os helicopteros EH-101 também foram comprados com crédito externo. Foi
criada uma empresa, a DEFLOC, associada ao Ministério da Defesa”.

“Houve muita polémica no Parlamento, na Assembleia da Republica, a respeito desses
processos(...)".

Missédo do IDN:

“O IDN se destina a formacao de pensamento estratégico, por intermédio de projetos de investigacéo
(ha cooperacao com varios paises)”.

Legenda:

CASA - Construcciones Aeronauticas S.A.

DEFLOC - Locacao de Equipamentos de Defesa, S.A.
IDN - Instituto de Defesa Nacional
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APENDICE J — ANALISE DE CONTEUDO DAS ENTREVISTAS

) Tipos de financiamento Riscos dos projetos
Entrevistado
Ideia Citacao Ideia Citacao
Project Finance e | "Séo projetos de financiamento Project | Risco-pais e Risco- | "O Project Finance sdo operacdes de
Corporate Finance, com maturidades muito longas, e | projeto. Os pro- | financiamento em que a analise de risco nao
Finance. Os casos | onde as garantias funcionam mais como | jetos militares sdo | é tanto a andlise do mutuario, quem toma a
militares sao | redutoras do preco. Agora, o preco estd | estanques e o ris- | divida, mas do projeto que esta envolvido".
financiamentos indexado diretamente ao rating soberano do | co olhado ¢é o ris- | "A entidade que vai conceder o crédito vai
crossborder  na | Brasil." co do pais, pois é | analisar o risco do projeto, mais do que estara
El modalidade o Estado brasileiro | a analisar o risco, neste caso, quer o risco do
Project Finance. quem precisa | governo do Brasil, que vai contra-garantir,
comprovar  sua | quer das Forcas Armadas."
capacidade de
pagamento e vai
contra-garantir o
financiamento.
Financiamentos "'...empréstimos de sindicatos {(...), em que os | Risco-pais e Risco- | "Risco-Pais e Risco-Projeto. Neste caso, os
inter-bancos e | bancos teriam de se envolver com outros | projeto. A analise | dois no conjunto".
intra-bancos; bancos para participar, portanto, num projeto | do risco-pais | "...em qualquer regra que se coloque, &
Project Finance; conjunto". alterou-se apos a | sempre entre o valor esperado de risco. O
crise de 2008. | risco, portanto, estd sempre permanente e
Os financiamentos | houve uma mudanca nessa percecao,
sdo indexados ao | portanto, relativamente ao risco porque os
risco-pais. mercados mudaram, principalmente depois
da crise de 2008, (...) o risco-pais mudou
muito".

E2 "a maior parte dos grandes projetos de
empréstimo ja sao feitos com indexacéo,
portanto, ao risco-pais. Por isso € que, na
anadlise de investimentos internacionais, a
primeira variavel a ser analisada é sempre o
risco-pais, considerando, a partida, o que era
antes de 2008".

"A questao do risco-pais tem a ligacdo com o
indexante, tem a ligacao, portanto, com as
agéncias de rating, que fazem também a

analise de risco-pais".
Empréstimo  (re- | "Ou vocé pega o dinheiro propriamente dito, | O risco-pais é o | "...na operacado de crédito propriamente dita,
curso propriamen- | que, dentro da Aeronautica, agente manteve a | principal indicador | a questao do risco ela &, por parte do banco,
te dito para apli- | nomenclatura de empréstimo, ou seja, o | dos juros que | ela é olhada pelo risco-pais, na verdade. Ela
car) e Financia- | banco, enfim, a agéncia credora vai te dar o | serdo cobrados no | olha o risco-pais e pela consisténcia e
mento Strictu | dinheiro, literalmente, entdo esse dinheiro | financiamento as- | estrutura do projeto que estd sendo
Sensu (indireto). entra no pais e vocé aplica no projeto ou nos | sociado ao pro- | financiado. O financiamento sempre vem
projetos. Tem algumas vantagens e algumas | jeto. colado a um projeto, pelo menos na nossa
desvantagens. A outra que é o financiamento area de defesa é sempre vinculado a um

E3 strictu sensu, (...). Ele paga o fornecedor e projeto. Entdo, eles olham também qual ¢é a

depois vocé para a ele, banco, o que for empresa que esta associada. Entdo, se for
devido, com juros e, enfim, tudo o que tiver uma grande empresa, 0 risco é pequeno. Mas
que pagar. Mas, estruturalmente, tem varias eles olham demais o risco-pais. Isso para eles
abordagens. Vocé pode fazer uma linha de ¢é fundamental, porque a taxa de juros que vai
crédito, vocé pode fazer um empréstimo ser aplicada depende muito disso. Quanto
mesmo, um financiamento, vocé poderia maior o risco, maior a taxa de juros".
fazer, agente nao fez, mas poderia fazer um "Risco também tem muito a ver com custo de
leasing... Leasing financeira, no caso". oportunidade".
O crédito externo | "...0o que nds temos visto, em termos de | OCE tem menos | "...buscando analisar os riscos que estdo
pode ser para | operacdes de crédito envolvendo as Forcas | risco e melhor | associados, é que tem que se considerar isso.
entrada de moeda | Armadas, elas ja vém atendendo a situagées | continuidade do | Eu, quando eu faco uma operacao, eu tenho
ou para fins | especificas, diferentemente daquela OCE-1 e | que financiamen- | essa garantia, eu vou ter um cronograma, as
especificos. OCE-2, que o Exército teve, onde ele tinha um | tos internos com | vezes um pouco mais dificuldade num ano, no
pacote de recursos e ali, entao, ele comprava | recursos do Te- | outro mas, por conta de ser um compromisso
diversos materiais, diversos fornecedores, | souro. internacional, isso acaba fazendo uma

E4 havia uma parte, inclusive, que era ingresso pressao sobre o proprio governo, o que facilita

de bens e servicos, uma outra parte que era nas tratativas para a continuidade do projeto.

ingresso de moeda, entdo essas operacoes, Entao, mal ou bem, nos, todos os projetos que

hoje em dia, elas tém sido muito vinculadas a envolviam operacdes de crédito, eu sempre vi

objetos especificos". eles terem uma continuidade mais, mais
regular, embora nédo a ideal, do que outros
projetos que eram totalmente custeados com
recursos do Tesouro'".
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Tipos de financiamento

Riscos dos projetos

Entrevistado
Ideia Citagao Ideia Citagao
Financiamento em | "Quanto  aos principais  tipos de | O risco ¢ | "...0o Governo Federal, ele, efetivamente, ele
moeda e finan- | financiamentos externos, que sdo | minimizado pela | mensura quanto vale a operacao, vis a vis, um
ciamento em bens | interessantes comentar com o Senhor, nés | cobertura de uma | lancamento de titulos dele no mercado. Eisso
e Sservicos. temos o financiamento em moeda, como o | ACE. que ele faz. Tem que ter sempre o ‘guarda-
E5 senhor deve conhecer, e o financiamento em chuva’ de uma agéncia de fomento a
bens e servicos. Sdo as Fontes de Recursos exportacao, porque isso tende a baratear um
148 e 149". pouco o custo. Entao, basicamente, os riscos
associados no financiamento sao esses'".
Portugal ndo deve | “O pais deve conter-se em seus investimentos
E6 recorrer as OCE. e possibilidades, ndo recorrendo ao crédito XXXXK XXXXK
externo”.
Quanto aos tipos de financiamento crossborder (ou seja, | Para efetivar uma OCE, os credores irdo considerar o risco, a
financiamentos internacionais, que 'ultrapassam fronteiras') mais | consisténcia e a estrutura do projeto a ser financiado, bem como a
usuais, é possivel classifica-los, na visao de risco do projeto e risco | solidez da empresa fornecedora, mas o principal fator de analise é o
da empresa, como Project Finance e Corporate Finance, | risco-pais, que ¢é representado pelo rating do pais tomador. Os
respetivamente. Ja na perspetiva de como ¢é financiado o recurso | projetos de Defesa, por serem estanques e contra-garantidos pelas
propriamente dito, existem as operacdes de crédito 'Em moeda' ou | projecdes orcamentais do tomador, que geram um compromisso
Sintese para a 'Entrada de moeda' (recursos sem fins especificos, a serem | internacional, acabam por apresentar risco que tende a ser menor
aplicados pelo tomador, a seu critério) e para a 'Entrada de Bens e | do que financiamentos diretamente pelo Tesouro Nacional. Quando
Servicos', 'Indireto’ ou ‘Strictu Sensu' (pagamentos com fins ja | ha participacdo de uma ACE, ou agéncia de fomento, com seguro de
especificados anteriormente), sendo este ultimo o mais comum e | crédito, também ha tendéncia de diminuicdo dos riscos e, portanto,
pertinente para o presente estudo. dos custos que recaem sobre o pais tomador de crédito e importador
dos bens e servicos.
Sindicatos bancarios Prazos
Entrevistado - - - -
Ideia Citacao Ideia Citacao
Sindicat Loan | "Sao varios bancos que se juntam num | Os projetos | "Normalmente, sdo maturidades longas, uma
Banking, conjunto | sindicato para financiar. H4 um banco lider, | militares podem | vez que os equipamentos sdo amortizados a
de bancos finan- | que lidera a operacdo, e que, no fundo ¢ ele | ter maturidades | longo prazo. Estamos a falar, normalmente,
ciadores. Bancos | que tem todo o processo operacional de | muito longas, até | em operacdes a vinte anos ou até mais".
financiadores sdo | contratacdo e é o rosto perante a entidade que | vinte anos ou
diferentes de ban- | esta a ser financiada, mas existe um conjunto | mais. Ha uma
E1 cos de fomento. | de bancos que vem com o funding". nocdo de conti-
Os bancos de nuidade.
fomento garantem
os bancos finan-
ciadores e inter-
mediam as nego-
ciacoes.
Dentro dos sindi- | ...(os bancos) "eles préprios também se | A influéncia do | "...na questdo do longo prazo, a Unica questao
catos  bancarios | financiam e estabelecem também garantias | longo prazo nas | que se coloca é a volatilidade da taxa de juro
também ha segu- | entre eles, (...), ou seja, para um grande | taxas dejurosestda | que se pode prever num determinado tempo.
ros, garantias, | financiamento, através de um sindicato | ligada a | Isto é, se tiver confiante de uma estrutura
analise de riscos e | bancario, o projeto esta mais garantido porque | volatilidade do | econdmica mais ou menos estavel com
financiamentos ndo ¢ s6 um banco que estd envolvido, | sistemaqueestda | crescimento consolidado, pronto, pode-se
entre bancos. portanto estd mais do que um banco, e por | ser financiado. estabelecer uma taxa de juro de um momento,
sua vez, a propria garantia e o proprio risco do pode prevalecer durante dez anos porque a
préprio projeto, para ser financiado no futuro, expetativa € num determinado percurso.
E2 também fica minimizado com esta Agora, se tivermos um sistema de grande
possibilidade". volatilidade, todo contrato que se esta a fazer

agora, portanto, vai ter repercussdo até
durante esses mesmos dez anos, e durante
esses dez anos, pode haver situacoes, se
houver muita volatilidade... Portanto, significa
que esse investimento pode, muitas vezes,
estar exposto a riscos acrescidos daqueles
que néo estavam previstos".
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Entrevistado

Sindicatos bancarios

Prazos

Ideia

Citacao

Ideia

Citacao

E3

Processo de Sele-
¢do de Bancos.
Crivo do Tesouro
(Procuradoria-

Geral da Fazenda
Nacional, Secre-
taria do Tesouro
Nacional e Comis-
sao de Financia-
mentos Externos).

"...naturalmente, um banco sozinho n&o
consegue suportar uma aquisicdo muito
pesada..." "os bancos apresentam (uma
proposta), ou eles se consorciam e
apresentam, e vocé vai fazer uma analise
tanto legal quanto financeira daquela
proposta, ou daquelas propostas. E vocé faz
uma analise de qual que é a mais vantajosa.
Naturalmente, essa primeira negociacao, ela
n&o é definitiva".

"E, como eu disse, uma selecdo da melhor
proposta. Porque vocé vai ter que pegar essa
proposta vencedora, entre aspas € claro, vai
ter que, depois, depurar essa proposta com os
bancos, vai ter que depurar essa proposta
com a PGFN e com a STN, para ver se ela,
minimamente, se essa proposta
minimamente passa no crivo que ¢ o da
COFIEx. Esse é o primeiro grande crivo".

A manipulacao de
prazos levanta ou
abaixa o custo
efetivo de uma
OCE, dependendo
da negociacéo.

"..vocé fica manipulando prazos. Entao,
aquela proposta inicialmente escolhida, vocé
vai falar: ‘poxa, mas eu preciso de mais
tempo, eu preciso de mais ou menos valores
nesses anos tais e quais...” E isso, é claro,
cada mexidinha que vocé da, ela baixa, ou ela
abaixa ou ela levanta o custo efetivo da
operacao. E é isso que vocé vai manipular. No
caso especifico do Gripen, por exemplo, ele
tem um prazo de caréncia enorme, de 10
anos, nao é? O prazo total sdo 25 anos para
vocé... entre a assinatura e o Ultimo
repagamento, sao 25 anos, é o prazo maximo
que acho que a OCDE da. Nao conheco outro
prazo maior do que esse (...) a OCDE, nesse
caso particular, ele era pertinente porque a
taxa usada era a C/IRR, e ataxa C/IRRela é uma
taxa OCDE".

E4

Reunido de ban-
cos para garantir
um financiamen-
to, dar suporte,
robustez.

"'...sempre que possivel, na minha leitura, é
mais interessante se procurar as agéncias
oficiais, desses paises, de crédito a
exportacdo, porque elas normalmente tém
taxas mais atraentes, foi esse um exemplo
agora que eu citei, mas muitas das vezes, sdao
formados consdrcios de bancos para garantir
aquela operacdo. Entao, nos ja tivemos essas
situacdes, e tem ai que ver o que é o mais
interessante, ndo é? Para a Unido, em termos
de recursos".

Prazos, como
outros aspetos
devem ser ajusta-
dos constante-
mente durante a
execucao dos
contratos e dos
projetos.

"Os prazos, € uma coisa que, embora eles
estejam ali estabelecidos, a experiéncia que
eu tenho acompanhado, fruto do meu
relacionamento com as outras Forcas, ha
muito tempo nessa area orcamentaria, é que,
embora tenham os prazos, as garantias e tudo
isso, ha um processo constante de
renegociacao, de ajustes, por conta da propria
situacao financeira dificil do pais, que requer
que se esteja sempre se conversando para se
adequar esses prazos, e respeitando sempre
as garantias..."

E5

A crise de 2008
consolidou a
necessidade dos
bancos juntarem-
se em sindicatos
para os grandes

"..financiamentos de grande wvulto, na
verdade os bancos nunca vém sozinhos. Eles
nunca vém sozinhos porque a crise na Europa,
ela faz com que os bancos se juntem {...)

Dilatar ou
comprimir prazos
nas negociacdes
auxilia na
diminuicdo  dos
custos.

"'...0 Senhor vai ter que, para mexer no valor,
o Senhor vai estender, dilatar, comprimir
prazos. Para isso, o Senhor tem que ter
alguém do Comercial, que diga que aquele
marco contratual pode ser dilatado, que nao
vai causar prejuizo. Porque ai sim, o Senhor

financiamentos

consegue aumentar ou diminuir o valor do
custo da operacédo". "...normalmente sao de
longo prazo, demandam nao s6 a parte
negocial, a parte comercial, mas demandam
também uma estrutura bem grande na parte
operacional".

E6

Sintese

0 financiamento de projetos de Defesa de grande vulto exige que as
instituicdes financeiras de crédito se agrupem em sindicatos
bancarios (Sindicat Loan Banking) para darem suporte a esses
projetos. Nas OCE realizadas no Brasil, o sindicato que ira financiar
o projeto ¢é escolhido através de um 'Processo de Selecao de Bancos',
que ocorre apds a escolha, pelo Governo, do equipamento militar
que se deseja adquirir. A proposta de financiamento vencedora
devera ser depurada e negociada, até a aprovacéo final pelo Tesouro
Nacional brasileiro, por intermédio do Ministério da Fazenda. Em
alguns casos, a ACE ou outra instituicdo publica do pais exportador
pode substituir o sindicato bancario, fornecendo o crédito e o seguro
ao pais tomador do financiamento, como foi 0 caso da Suécia na
OCE celebrada com o Brasil em 2014 para a venda das aeronaves
de caca Gripen.

Quanto aos prazos envolvidos nas OCE, ha que se considerar a
duracédo do projeto, a caréncia até o inicio dos pagamentos e o
cronograma fisico-financeiro, a fim de dimensionar os calendarios de
pagamento e de amortizacdo da divida. Normalmente, sao projetos
de longo prazo, com maturidades que chegam aos 20 anos ou até
mais. Esse prazo devera ser necessariamente menor do que a
previsao de vida Gtil dos bens adquiridos, de modo a se evitar novos
investimentos antes do término dos pagamentos. Nas negociacdes,
aumentar ou diminuir esses prazos influencia no aumento ou na
diminuicdo dos custos do financiamento. E isso pode ser
renegociado durante toda a execucédo do projeto, a fim de adequar
as condicdes contratuais ao cenario financeiro em que se encontrar
o tomador.
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Garantias

Componentes das taxas de juros

Entrevistado - - - -
Ideia Citagao Ideia Citagao
A garantia do | "O historico (track record) da empresa ¢é | Juros = Spread + | "Os vossos proveitos vém das dotacdes
Estado tem peso | fundamental para a concessdo do crédito e, | indexante. Duran- | orcamentais que vao perceber, os custos tém
ao fazer a | portanto, se estivermos perante uma pessoa | te a caréncia, | que existir e vamos chegar aqui a uma conta,
projecao orcamen- | ou uma entidade que é cumpridora em todas | pagam-se somen- | que é o cash flow operacional, que vai ter que
tal para os longos | as suas responsabilidades, eu vou ter mais | teosjuros. Apartir | ser necessariamente positivo. E depois vamos
periodos de finan- | facilidade em conceder-lhe o crédito. Mas os | dai, paga-se | ter aqui a componente financeira, que sao os
ciamento, uma | bancos e os contratos existem, que é para | também o capital, | custos financeiros que decorrem do
vez que os | prever todos os cenarios, os cenarios de | o empréstimo | financiamento".
projetos militares | cumprimento e os de incumprimento". propriamente dito. | "A taxa de juro que vai incidir sobre o capital,
ndo geram cash | "E dai é que a garantia do Estado Brasileiro | Libor x Euribor tem desde logo uma componente que é o
flow. O histérico | sera muito importante, porque (...) anualmente indexante, que é a parte variavel da taxa de
das Forcas Arma- | vai estar ali, cativo, um montante do juro. O indexante na Europa, para o Euro, que
das como boas | orcamento, precisamente para responder ao existe, é a Euribor. Nos Estados Unidos e,
pagadoras e exe- | servico da divida, e obviamente, o financiador normalmente, todos os financiamentos em
cutoras de OCE | vai querer isso garantido pelo Estado ddlares, existe a Libor. Normalmente sao
contribui para as | Brasileiro, porque € o Estado Brasileiro que vai esses 0S  principais  indexantes  no
condicdes de | garantir aqui os proveitos que permitem ter um financiamento crossborder, como sera este
El negociacao". cash flow positivo, que da a garantia ao banco caso".
que efetivamente vai ser ressarcido, vai "Estas sdo taxas interbancarias, que se
reembolsar, vai ter de volta o financiamento formam numa média ponderada dos custos
que Ihe foi concedido". do dinheiro entre bancos, ou seja, (...) € uma
proxy, € uma espécie de modelo sobre o custo
do dinheiro para os bancos. Portanto, o
banco, quando vai financiar as Forcas
Armadas, ele vai se financiar também, onde
tem um custo de oportunidade na utilizacao
do dinheiro que tem entre portas".
"A outra componente da taxa de juro é o
spread, e o spread reflete o risco da entidade.
0 indexante esta dissociado da entidade que
se esta a financiar. O spread ndo. O spread é
a componente fixa da taxa de juro, mas tem a
ver com o risco, ou seja, a notacdo da Fitch
ou da Moody’s".
Ha sempre a | ..(os bancos) "eles proprios também se | Componentes va- | "...estando com os indexantes, portanto, esta
garantia do pais. | financiam e estabelecem também garantias | ridveis que mini- | minimizado sobre essa relacdo, mas nao
Os bancos | entre eles, (...), ou seja, para um grande | mizem o risco | deixa de estar sempre presente relativamente
também se | financiamento, através de um sindicato | (indexantes) s&o | a evolucdo desse mesmo... porque € o
garantem  entre | bancario, o projeto esta mais garantido porque | fundamentais nos | indexante, mais um spread determinado nao
E2 eles, dentrodeum | ndo é s6 um banco que esta envolvido, | financiamentos de | é? Portanto, sendo com indexante, vai
sindicato portanto esta mais do que um banco, e por sua | longo prazo, para | acompanhando toda esta  evolucéo,
bancario. vez, a propria garantia e o proprio risco do | proteger os cre- | relativamente ao indexante, e minimiza o
préprio projeto, para ser financiado no futuro, | dores. efeito, mas ndo o anula completamente".
também fica minimizado com esta
possibilidade".
As garantias ndo | "...se vocé tem mais garantias, se a garantia ¢ | Indexantes e | "..sdo as alavanquinhas que agente mexe
podem ser | boa... que é a nossa briga com a FGE, o Fundo | prazos sdo | para as garantias, os juros, qual juros, qual
volateis. Torna-se | Garantidor de Exportacao brasileiro. Ninguém | aspetos que | taxa esta sendo usada? E a CIRR, é a Libor, a
mais importante o | se atentou direito para isso (...), mas o fato é | influenciam na | Euribor? Qual que estd sendo usada? Isso
papel de uma ACE | que o que constitui o fundo pode ser que ndo | analise de custo. influencia bastante na analise de custo, mas
que garanta o | seja confiavel, entre aspas é claro, do ponto de sao as alavanquinhas que vocé mexe para
crédito aos ban- | vista do investidor externo, ou do banco credor tentar baratear o custo efetivo da operacéo.
cos credores. externo (...). Porque o que constitui o nosso Porque no final, vocé sabe, que ela tem que
fundo sdo papéis muito volateis, e de nivel passar pelo crivo do Tesouro. Se nédo, nao
governamental, na verdade". adianta".
"...alavanquinhas que vocé pode usar para
£3 baixar o custo da operacdo, justamente

mexendo nas caracteristicas do desenho do
financiamento".

"Dependendo de como foi a negociacao, e
geralmente é o caso, ele ja te da um indice
inicial. Entdo, ¢ a Libor 5%, mais algum
Spread, alguma coisa. Entdo, vocé ja tem
como calcular o custo da operacdo, porque
vocé sabe 0 seu cronograma fisico-financeiro
do seu projeto".

"...0 célculo da taxa de juros vai muito pela
percepcao de risco dele, vai pelo projeto, vai
pelo cronograma..."
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Garantias Componentes das taxas de juros
Entrevistado - - - -
Ideia Citacao Ideia Citacao
Procurar sempre | “..levando um pouco para o aspecto | Indexante + | “Essa parte eu nao sei, ndo me lembro mais...
as agéncias de | orcamentario, é que, muitas das vezes nos | Spread Sei que envolvia ali a taxa Libor, Spread...”
fomento do pais | temos dificuldade para a obtencao de volumes
exportador, que | expressivos de recursos e termos uma
dao as garantias | garantia, dentro dos orcamentos da Defesa,
E4 as instituicdes | para projetos muito vultosos e os projetos
financeiras. militares, eles sao projetos muito vultosos e de
longo prazo. Entao, ai, nés citamos o PROSUB
ja, e o Gripen, (...) Entao, sao projetos muito
caros”.
Ter um Contrato | "...0 que pode acontecer é que o contrato de | Ha varios compo- | "Os principais componentes dos célculos de
de Financiamento | financiamento, ele acaba por ser, por via | nentes embutidos | taxas de juros nos contratos {(...) sdo a Taxa de
interligado ao | indireta, algum fator de pressédo, porque nés | na taxa de juros | Juros, o Spread, a Comissdo de
E5 Contrato Comer- | temos um  financiamento (..) um | que devem ser | Compromisso, a Comissdo de Estruturacao, e
cial é condicdo | compromisso internacional". observados e dis- | demais taxas".
sine qua non para cutidos.
haver a OCE.
OCE sdao pro- | “Sdo processos de engenharia financeira
cessos  comple- | muito complexos que, em Portugal, criaram
E6 XXXXX XXXXX XOS. muitas dificuldades. Portanto, ha que se
ponderar”.
No que se refere as garantias, nos projetos a serem financiados por | As taxas cobradas pelos credores nas OCE sdo formadas por
OCE, ¢é fundamental que nao sejam volateis. A seguranca de crédito | diversas componentes de calculo, como o spread, definido
proporcionada pelas agéncias de fomento ou ACE, bem como o frack | basicamente como a parcela de lucro liquido do credor pelo
record (histdrico) positivo das Forcas Armadas brasileiras e das | financiamento, ligada ao risco do tomador, e o indexante automatico,
relacdes bilaterais entre os paises exportador e importador, em | normalmente a Libor, a Euribor ou a CIRR, além de outras
operacdes anteriores, sao fatores importantes e que favorecem o | componentes indiretas, a serem pagas pelo tomador, como as
processo de contratacdo de novas OCE. Da mesma forma, o apoio | comissdes de estruturacdo e de compromisso, cujos valores
Sintese mutuo de garantias entre os bancos integrantes do sindicato | acordados podem contribuir na definicdo da taxa de juro basica do
bancario, como é o caso da maioria dos financiamentos estudados, | contrato. De facto, as taxas indexadas ddo mais seguranca ao credor
da suporte ao conjunto formado pelo Contrato de Financiamento e | em face das evolucdes e das incertezas do mercado. Também de
pelo Contrato Comercial, ainda que os dois devam fluir de maneira | forma indireta, conforme abordado anteriormente, a negociacdo de
independente, porém necessariamente interligada. prazos a dilatar ou a comprimir pode contribuir para a formacao de
taxas de juros menores, diminuindo o custo efetivo da operacao para
o tomador.
Comissdes bancarias Acompanhamento dos contratos
Entrevistado - - - -
Ideia Citacao Ideia Citacao
As comissdes sdo | "Os bancos (...) cobram também comissdes, | Entidades inter- | "Existem comissdes que acompanham o
altas e até, em | que é uma componente que ndo pode ser | mediarias para | financiamento ao longo de sua Vvida.
termos, remune- | esquecida na formacao do preco do custo do | facilitar as nego- | Normalmente, uma comissao que é chamada
ram os bancos, | dinheiro. Portanto, as Forcas Armadas | ciacdes e 0 acom- | Comissdo do Banco Agente, o banco que
porque a maior | brasileiras ndo podem considerar apenas | panhamento dos | lidera o sindicato, para ter o trabalho de
parte delas é | como custo financeiro a componente da taxa | financiamentos manutencao do contrato, ou seja, é ele que
arrecadada logo | de juros. Tém que considerar as comissdes. E | durante a sua | recebe o dinheiro do reembolso e distribui aos
no inicio do | normalmente, nestes contratos, a bateria de | vigéncia at¢é a | demais bancos".
contrato. comissdes é muito forte. Existe Comissdo de | maturidade. "Normalmente o que se costuma fazer é criar
F1 Andlise de Projeto, existe comissédo para todas uma sociedade-veiculo para ser financiada.

as questdes operacionais... A carga
administrativa, do ponto de vista juridico, ¢
muito pesada".

"A bateria é pesada e é isto que
verdadeiramente até remunera mais os
bancos, porque as comissdes  sao

normalmente chamadas at front (& cabeca) e,
portanto, os bancos arrecadam logo essa
massa monetaria antes".

(...), que é formada exclusivamente para este
projeto. Ou seja, e o dinheiro que ela se
financia, entdo, sim, vai para as Forcas
Armadas. Isto nao pretende esconder
absolutamente nada. Pretende Uunica e
exclusivamente facilitar operacionalmente
todo o projeto".
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Comissdes bancarias

Acompanhamento dos contratos

Entrevistado - - - -
Ideia Citagao Ideia Citagao
As comissoes sao | "Atualmente, é uma das fontes de financia- | O acompanha- | "As comissoes bancarias de
fonte de arreca- | mento, portanto, que os bancos tém ¢é através | mento, a supervi- | acompanhamento... Muitas vezes ¢é a prdpria
dacdo para os | das comissdes, tanto mais quanto houve | sdo e a fiscaliza- | entidade que fez o contrato que vai pagar,
bancos. volatilidade através das taxas de juro, e houve. | ¢do dos contratos | portanto, para poder ser verificado se o
(...) E uma fonte de receita para o banco". sao necessidades | contrato esta a ser executado ou nédo esta a
"E uma fonte de receita para o banco. E, a | pertinentes, sendo | ser executado. Portanto, enquanto, durante
partir dai, se justifica, portanto, saber se foi | as comissdes para | um certo tempo, as vezes era o proprio banco
feito o empréstimo, qual é o fim, e verificar se | esses fins inclui- | que tinha a maior parte da responsabilidade
E2 as contas, se as condicdes estdo a ser ou ndo | das nos contratos. | dessa funcdo, ndo é? Portanto, eles agora
estao a ser cumpridas, como é que esta". continuam a ter essa funcdo, mas péem no
"'...em termos de comissdes que vao surgindo, préprio contrato, comissdes para sua propria
com os acompanhamentos, cada vez vao fiscalizacdo e supervisdo, portanto, do
sendo mais necessarias, derivado da contrato".
dimensao, portanto, ao longo do tempo,
relativamente a todos estes... que dura,
portanto, o financiamento, ¢ a mudanca que
se vai criando nos contextos gerais".
As comissdes nao | "Tem de Compliance, tudo mais. Tem, com | Historico positivo ¢ | "Temos conseguido executar bem. Acho que
impactam tanto se | certeza. (...) Nunca tivemos nenhum problema | importante  para | uma outra coisa que vale a pena, também,
o financeiro for | nado. Honestamente, ndo vi. Mas eu sei que, | novos contratos. comentar é que: lembre-se, € um processo,
sendo amortizado | por exemplo, no caso, tanto no caso do H-X, vocé pedir financiamento. Uma coisa é vocé
corretamente. quanto no caso dos suecos, eles foram mais negociar financiamento, outra coisa é vocé
rigorosos com relacdo a, acho que até obter autorizacéo para ir financiar".
sintomaticamente, com relacao a questdes de
fraude, de propinas, esse tipo de situacao..."
"As taxas, mas depende muito de contrato a
contrato. No caso do F-X 2, ndo teve nenhuma
E3 fee, nenhuma comissdo, comissdo de taxa,
n&o teve nenhuma comisséao".
"Management Fee. Tem, mas, assim, ela é
muito baixinha, nao é ela que impacta nao.
Mas, lembre-se, vocé tem que ter orcamento.
Lembra que eu te falei que vocé tem que ter
orcamento para o comercial e para o
financeiro. Se vocé vai pagar a Management
Fee ou outra fee qualquer, naquele ano, vocé
tem que ter pré-calculado e orcamentado para
0 ano seguinte, para vocé pagar. Se nao, vocé
nao paga a divida".
Necessidade de | "A parte juridica é extremamente relevante na | Existe a | "..& necessario que contemos com gente
pessoal  capaci- | hora da celebracdo, e agente percebe que | dificuldade de um | capacitada e que permaneca acompanhando
tado nas Forcas | temos que, cada vez mais, nos aperfeicoar ai | acompanhamento | o contrato. Esse é um problema que a nossa
Armadas, porque | nessa area." mais efetivo, | rotatividade, em funcdo da propria carreira..."
no setor bancario, | "...realmente € um contrato que tem que ser | devido a
sao profissionais. feito por especialistas. Tem sempre um | rotatividade de
E4 contrato comercial, um contrato financeiro, e | pessoal na
isso tem que estar muito bem redigido, por | carreira militar.
profissionais com experiéncia. Porque depois,
na hora que se tiver que se renegociar, na
hora que se tiver que sentar com o fabricante
para rediscutir clausulas, entao, é necessario
que contemos com gente capacitada..."
Importancia  de | "Uma outra coisa, um outro fator relevante | E  indispensavel | "...ha que se ter essa estrutura preocupada
baixar a | que o Senhor tem que levar em consideracdo | uma estrutura de | com a parte operacional, (...) do Contrato de
Commitment Fee | éa Commitment Fee, a Comissao de Compro- | pessoal dedicado | Financiamento. E a que recebe a
e reservar recur- | misso. A Comissdo de Compromisso ¢ um | ao  acompanha- | Disbursement Request, a Solicitacdo de
sos, antecipada- | ponto em que o Governo Federal bate muito. | mento, aos paga- | Desembolso, faz a ordem para o banco pagar
mente, para a | AComissdode Compromisso é o custo que se | mentos etc. para a empresa, controla o repagamento
Structuring  Fee. | paga por ter o dinheiro imobilizado. E por ter dessa parcela junto ao Banco Central, tem
As comissdes sao | o dinheiro imobilizado na conta do banco. {...) que ter alguém preocupado com isso..."
Es5 muito pesadas. Entao, o Senhor tem que, efetivamente, quem "dependendo do vulto do contrato, eu acho

faz uma operacéo de crédito tem que baixar o
custo da Commitment Fee. Um outro ponto
que é muito importante é a Structuring Fee,
que ¢ a Comissdo de Estruturacdo do
financiamento. Essa Comissdo de Estrutura-
30 é logo a primeira divida. E logo a primeira
divida do contrato. Entdo, tao logo o Senhor
assine 0 contrato, o Senhor tem que ter
disponivel esse valor".

extremamente relevante que se crie uma
estrutura de governanca especifica para
aquele contrato".
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Entrevistado

Comissoes bancarias

Acompanhamento dos contratos

Ideia Citacao

Ideia Citacao

E6

“A luz da transparéncia, o pais tem feito sua
parte”.

“Em 2010, a Lei de Programacédo Militar foi
comprometida para quitar os submarinos,
porque o Estado honrou o compromisso”.
“Isso acresceu ao défice um montante muito
grande, que inviabilizou praticamente a
aquisicao de outros equipamentos e outros
investimentos naquele ano”.

Houve um sacri-
ficio para honrar o
COMPromisso  as-
sumido e quitar a
operacao.

Sintese

As diversas comissdes sd@o encargos bastante onerosos para o
tomador. De certa forma, acabam por ser uma fonte de recursos
para os credores, uma vez que esses valores sdo pagos logo ao
inicio, em seguida a assinatura do contrato de OCE. Portanto, devem
ser previstos nos orcamentos imediatos os recursos para quitacao
dessas taxas, nomeadamente a Structuring Fee (Comissdo de
Estruturacao), cuja falha ja pode levar ao default do financiamento
e, em Ultima analise, até mesmo do pais, no primeiro momento do
contrato. No que se refere a Commitment Fee (Comissdo de
Compromisso), deve ser negociada e baixada ao maximo pelos
atores que procuram o financiamento. Para lidar com essas
comissdes, ha necessidade de profissionais capacitados também
nas Forcas Armadas, como sempre ha nos bancos, a fim de nivelar

0 acompanhamento dos contratos de OCE é fundamental durante
toda a vida do projeto (Contrato Comercial) e do financiamento
(Contrato  Financeiro), até a sua maturidade. E importante a
existéncia de uma estrutura de governanca voltada exclusivamente
para esse fim. Nesse contexto, a inevitavel rotatividade de pessoal,
caracteristica da atividade militar, ¢ uma dificuldade para o
acompanhamento dos contratos de OCE, devido a longa duracdo dos
projetos de Defesa de grande vulto. No entanto, as Forcas Armadas
brasileiras tém conseguido executar bem os seus projetos, apesar
dos ¢bices e da evolucdo do cenario politico-econdmico do pais.
Portugal, por sua vez, teve muitas dificuldades mas honrou, com
sacrificio, 0s compromissos assumidos e hoje pondera a contratacao
de novas OCE.

as condicées de negociacdo de novos contratos, sobretudo nos
complexos e delicados aspetos juridicos.

Entrevistado

Outras citacoes

El

"Em Portugal, (...), e foi muito polémico, uma das ultimas aquisicdes de equipamentos militares que foi feita foi de um submarino, ou de
dois submarinos, e foi muito polémico, mas polémico politicamente".

"...o financiamento das For¢cas Armadas nao vai entrar na divida publica brasileira. Isto sdo questdes de desorcamentacao. Ou seja, porque
a divida publica condiciona o rating da Republica Brasileira, que tem a ver com o racio que existe entre a divida e o PIB da Republica
Brasileira".

E2

"'...0 ambiente economico e as varias mudancas do ambiente econémico e em que medida é que isso poderia condicionar efetivamente os
futuros cash flows, portanto, ou seja, para fornecer alguns indicadores para poderem fazer os cash flows provisionais".

"'...0 préprio Brasil comeca a lidar com os outros paises de outra maneira. E, a partir dai, o seu risco, ou o seu envolvimento, ou sua situacao
de se envolver nesse conjunto de cenarios, também se vai modificando e, penso eu, que os contratos acompanham todo esse... Que os
bancos, com certeza estio atentos a todas estas novas realidades. E ai, ja ndo é s a questdo comercial ou econdmica. E a questao também
geopolitica, portanto, a nivel mundial, internacional.

E3

"'...as vezes, vocé estica o prazo, barateia o Financiamento, mas vocé encarece o Comercial, da um over-cost no Comercial".

"'...0 offset ndo é orcamentado. Mas o Comercial e o Financiamento, os dois tém que estar orcamentados. Entdo, quando vocé fecha o
Contrato Comercial, por exemplo, os helicopteros, tem uma clausula ali, que é a clausula de custeio, que vocé diz como ¢ que ele vai ser
pago: se ele vai ser pago com Fonte 100, que é Tesouro, ou se ele vai ser pago com a Fonte 149, que é de Operacdo de Crédito Externo,
nao é? Ou se com os dois, que € a abordagem que agente usa na Aeronautica. Ele pode ser usado com os dois, independentemente, mas
isso tem que estar no Contrato Comercial.

"Quem tem competéncia exclusiva para assinar Operacdes de Crédito Externo é o Ministro da Fazenda. O que acontece é que ele delega
para um Procurador, normalmente, um Procurador da Fazenda. Eventualmente, ele pode delegar para um Embaixador, um representante
diplomatico”.

E4

"'...determinados projetos, eles acabam se encaixando num perfil que é mais facil, digamos assim, garantir o recurso para a continuidade
desses projetos, via uma Operacao de Crédito Externo, porque isso vai dar, digamos assim, como eu falei, a garantia de que se tera o recurso
ao longo do tempo (...). Entao, a operacéo de crédito, ela permite ter essa certeza no horizonte, o que néo significa que isso nao va impactar
o orcamento das Forcas. Durante muito tempo, se achou que a Operacado de Crédito Externo é uma solugédo porque ndo impacta o orcamento
das Forcas. Nao, impacta sim. Tudo isso esta dentro do orcamento das Forcas".

"A vantagem da operacao, como eu disse, é que, por ser um compromisso internacional, ela sempre tera uma prioridade sobre outros
compromissos, em funcao dos riscos de default do proprio pais".

E5

"'...eu concordo que existe sim, abertura, para que nds financiemos 0s nossos projetos por operacao de crédito externo".

E6

“A Lei de Programacéao Militar faz parte do Orcamento”.
“Houve muita polémica no Parlamento, na Assembleia da Republica, a respeito desses processos”.

Sintese

As evolucgdes do cenario geopolitico brasileiro desde a virada do século XX para o século XXI, bem como as variacdes do rating do pais, tém
condicionado os riscos e as decisdes estratégicas para a contratacdo das OCE. No entanto, a experiéncia positiva, o histdrico favoravel, a
organizacao e o planeamento orcamental das Forcas Armadas brasileiras permitem que haja espaco para a celebracdo de novas OCE, devido
a essa possibilidade de uma visao de mais longo prazo e do compromisso internacional que se cria nesses acordos. No entanto, a aprovacao
de novos financiamentos continuara a depender do cenario, das condi¢cdes apresentadas ao Tesouro Nacional e da ponderacdo no uso dessa
modalidade de crédito, como uma ferramenta que disponibiliza uma opc¢éo factivel para a captacdo de recursos. Em consequéncia, tal
ponderacao sera fundamental para a aceitacdo popular e politica dos projetos e dos seus beneficios intangiveis para a sociedade, bem como
para evitar polémicas que desgastem a imagem das Forcas Armadas.
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Citacao

“O risco-pais determina sempre os riscos das entidades constantes do pais. Nao sdo duas realidades
independentes. Numa economia aberta, como é o caso do Brasil, o recurso ao financiamento externo pode
oferecer maiores vantagens e ha formas de minimizar riscos cambiais nos contratos a efetuar”.

“Em virtude da conjuntura do pais, nos ultimos anos, a captacao de crédito externo tem sido fundamental para
a viabilidade dos projetos de Defesa de grande vulto. Sendo assim, a relevancia destes créditos de financiamento
tem proporcionado o reequipamento das Forcas e contribuido para a Base Industrial de Defesa, a partir do
momento da participacao das empresas nacionais nestes projetos”.

“0 resultado primario negativo, a retracéo / estabilizacdo do PIB, as fortes pressdes sociais e a falta de educacéo
e cultura do povo brasileiro, impedem ou dificultam o investimento na area militar, apesar de serem os militares,
no mundo todo, a ultima fronteira da legalidade. Ha de ter, na Marinha, uma obrigatoria diminuicdo do poder
combatente, em prol de uma Marinha costeira, para, pelo menos, nesta area, ndo se perder a governanca.
Simuladores e retracdo da tripulacdo poderdo permitir a economia para, no futuro de médio prazo, permitir voltar
a operar em aguas azuis, sem perda do conhecimento operativo da Esquadra, por conta dos simuladores”.

“Julgo que com uma melhoria da imagem internacional do Brasil como pais, conseguir-se-ia melhorar a imagem
das suas Forcas Armadas e, consequentemente, facilitar a sua atratividade financeira para os potenciais credores
ndo sé nacionais (brasileiros), mas sobretudo internacionais (estrangeiros)”.

“Indexar valores de reajustes das OCE aos valores praticados dentro da Unido Europeia”.

“Em minha opinido, a captacdo do crédito externo para a aquisicao e desenvolvimento de grandes projetos
estratégicos esta ligada diretamente ao orcamento das Forcas, pois uma parcela de seu or¢camento sera
necessariamente contingenciada ou prevista para aspectos acessorios do desenvolvimento do mesmo no Brasil.
Salvo melhor juizo, esta situacdo ocorreu com o PROSUB”.

“As OCE, uma opcao para a obtengédo de recursos extra-orgamentarios, possuem algumas formas de protecédo
contra a variacao cambial (hedging the risk), ndo sendo sempre necessaria a obtencdo de créditos indexados”.

“Para o componente externo, a imagem das Forcas Armadas ¢é ligada a imagem da politica brasileira. Entretanto,
esse mesmo componente, ao aprofundar as suas informacdes acerca do Brasil e das Forcas Armadas Brasileiras,
percebe e consegue segregar as duas imagens”.

“Torna-se dificil avaliar se a aplicacédo de recursos do Tesouro, em detrimento da obtencéo de crédito externo, é
mais vantajosa, para projetos de grande vulto. Neste sentido, creio que seja importante analisar os seguintes
pontos: (i) prazo: para paises emergentes como o Brasil, com moeda instavel, quanto maior o prazo de pagamento
do empréstimo externo obtido, maior o risco de grandes variacdes cambiais e, desta forma, o valor final a ser
pago podera ser muito superior ao inicialmente previsto. Neste caso, a opcdo do financiamento com recursos do
Tesouro seria mais interessante; (i) por outro lado, na situacao de forte retracdo econdmica em que o Brasil se
encontra, com um estabelecimento de um teto para os gastos publicos (Emenda Constitucional 95/2016 - Novo
Regime Fiscal), obter recursos do Tesouro para projetos de grande vulto da area da Defesa torna-se muito mais
dificil e, mesmo que se obtenha parcelas destes recursos, anualmente sera alvo de contingenciamentos do
Governo Federal. Tais contingenciamentos resultardo em renegocia¢do dos contratos, com alargamento dos
cronogramas fisico-financeiros e, consequentemente, em acréscimo no valor total a ser desembolsado. Portanto,
neste caso, as OCE podem ser uma boa opcéo para a manuten¢éo do fluxo de execucéo desses projetos. (i)
Porém, tudo isto dependera, indubitavelmente, do interesse politico em se levar adiante tais projetos”.

10

“Acredito que o maior risco de um financiamento externo é ficarmos a mercé do dinheiro estrangeiro e estarmos
sujeitos a boicotes e sabotagens de outros paises que tém interesse em ndo nos ver crescer... A meu ver, Defesa
deve ser gerida internamente por questdes de seguranca nacional”.

11

“Apesar da normalmente controlada situacao orcamentaria das FFAA, o cenario internacional e a situacéo politico-
econdmica do pais devem se apresentar como dificuldades para obtencéo de crédito externo”.
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12

“Seria interessante incluir o histérico de quanto o pais paga (juros em percentual) por utilizar créditos externos e
por utilizar o Tesouro Nacional, para melhor comparar”.

13

“Releva mencionar que a STN observa, na avaliacdo de uma OCE, se o custo do financiamento é menor que a
captacdo do Tesouro na emissao de titulos. Outro ponto a ser observado é que os desembolsos realizados pela
instituicdo financeira contratada requerem limite de pagamento na Fonte de Recursos 149, portanto, necessidade
orcamentaria”.

14

“A OCE é uma operacéo valida para projetos que precisam ser implantados em curto e médio prazo, que nédo
podem ser postergados ao longo de anos, sob pena de se descaracterizarem. Uma vez que 0s pagamentos devem
estar dentro do orcamento do Exército Brasileiro, os custos do financiamento podem estar divididos em longo
prazo, o que facilita a implantacao do projeto. Entretanto, esses custos de longo prazo devem estar coerentes
com os gastos historicos do projeto, e caberem dentro do orcamento da Forca, sem impactar outras despesas e
atividades. Uma OCE para a Aviacdo do Exército ou para a Artilharia de Média Altura é uma possibilidade que
deve ser considerada”.

15

“Em minha opinido, OCE sé devem ser utilizadas em projetos de defesa em duas situacdes: (i) Projetos que levem
ao desenvolvimento da Industria de Defesa, com transferéncia de tecnologia e formacédo de capital humano,
aumentando a capacidade de inovacdo no pais; e (ii) Preméncia de tempo na obtencao de capacidades para
emprego real iminente, frente a grave ameaca”.

16

“Sugere-se a inclusdo na pesquisa, se ainda houver tempo habil e oportuno, da recomendacao prévia elaborada
pela Comissédo de Financiamentos Externos, nomeadamente, tanto a avaliagdo quanto a selecéo dos projetos ou
programas de maior interesse para o Brasil”.

17

“Possibilidade de fazer um contrato de forward de forma a diminuir o risco cambial”.

18

“A solvabilidade das Forcas Armadas esta diretamente relacionada com o risco do pais e sua situacdo econdémico-
financeira”.

19

“Julgo que as OCE sé&o alternativas viaveis para o estudo de viabilidade econdmica de um projeto de grande vulto.
Contudo, a sua analise deve ser sempre balizada por meio da anuéncia da area econémica do governo brasileiro,
conforme prevé a legislacao brasileira, onde oferecera garantias para a insercao do desembolso dos recursos
previstos ao longo dos anos, independente das questdes orcamentarias para a sustentabilidade da manutencéo
operativa das Forcas Armadas. Este principio é fundamental para o éxito da operacao e a sua isencéo perante 0s
ciclos econémicos do pais”.

20

“As OCE impactam o orcamento das Forcas Armadas o que demanda muito cuidado ao contratd-la,
particularmente no atual cenario com a EC 95/2016, que estabelece um teto para os gastos publicos”.

21

“A percepcéao internacional em relacao ao Ranking Global de Corrupgao também é desfavoravel para os contratos
internacionais de grande vulto”.

22

“Acredito que o risco-pais e o rating do Brasil sdo indicadores que podem facilitar ou prejudicar as condicdes para
a obtencéo de OCE para as Forcas Armadas Brasileiras”.

23

“Atualmente a Comissdo do Exército Brasileiro em Washington vem enfrentando percalcos para a celebragédo de
contratos e ou aquisicdo de produtos no exterior. Face a situacdo do pais, os fornecedores tém exigido um
‘seguro’, o que encarece todo o tipo de produto/servigo oriundo do exterior”.

24

“Quanto ao risco cambial, o Brasil tem potencial de se proteger, pois possui reservas financeiras consideraveis
no exterior. A taxa indexada (variavel) pode ser relativamente melhor quanto ao montante final a ser pago, porém
a taxa fixa garante melhor suporte orcamentario para a operacao. Ou seja, com uma taxa fixa, o montante a ser
financiado pode ser diluido no tempo necessario para a operacdo ser suportada por varios exercicios fiscais com
relativa seguranca”.

25

“0 banco podera recorrer a outros mecanismos de reforgo da sua posicdo negocial num contrato de crédito que
ndo apenas a subida das taxas de juros (como por exemplo recurso a colateral)”.

26

“A nossa Base Industrial de Defesa necessita dos créditos devido aos altos valores agregados dos Produtos de
Defesa. O crédito externo ¢ uma alternativa, entretanto a situacéo atual politica/econémica de nosso pais leva a
uma desconfianca no cenario mundial. Por mais que os militares tenham um excelente planejamento, ha um
conflito quanto a liberacao de crédito e priorizacao dos referidos créditos. Porém ha essa necessidade”.

27

“A clausula cross-default deve ser bem negociada e aprofundada, a fim de nado permitir a interferéncia de
contratos com instituicoes civis e publicas nos contratos militares de crédito externo”.
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