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extraordinario crescimento. Os armadores de cabotagem de carga geral se deparam
com problemas para aumentarem sua oferta por transporte: a falta de flexibilidade na
regulamentacdo que rege o afretamento de embarcacdes estrangeiras, 0S precos
elevados das embarcacdes construidas em estaleiro nacional e a alta carga tributaria
para importacdo. Baseado neste cenario, o trabalho procura discutir a efetividade de
protecdo do modelo de financiamento do FMM e da barreira tributaria contra os precos

praticados no mercado de construcdo naval internacional.

Vi



Abstract of Dissertation presented to COPPE/UFRJ as a partial fulfillment of the

requirements for the degree of Master of Science (M.Sc.)

CAPITAL COST OF NATIONAL AND IMPORTED SHIPS: EFFECTIVENESS OF
BARRIER TAX AND FINANCING MODEL

Felippe Casanova de Souza
September/2010

Advisor: Floriano Carlos Martins Pires Junior
Department: Ocean Engineering

The cargo handling in the cabotage service has seen a remarkable growth. The
cabotage owners have problems to increase their offer for transport: lack of flexibility in
the rules for charter foreign vessels, the high cost of vessels built in a national shipyard
and high tax to a import newbuilding. Based on this scenario, the paper discusses the

effectiveness of protection of the FMM financing model and the barrier tax against the

international prices shipbuilding market.

vii



SUMARIO

O 1 11 0T ¥ o= 1o J PPN 1
1.1 Formulagio do Problema.........ccoiiiie e e 3
1.2 ODbjetiVOS € JUSHFICALIVAS. ....uuvut ittt e 4
I T IV =1 (o Lo (o] o - PP 4
1.4 EStrutura da diSSEIMAGAD ......uuu i iiiiiiie et e e 6

2 ReViSA0 bibliografiCa........c.oooiiiiii i 7
2.1 Adinamica dos ciclos do mercado de transporte maritimo .................cceeeeeeveienne 9
2.2  Os mercados que controlam o transporte maritimo.............cccceveeeveeiie e, 11
2.3 Oferta e Demanda por Transporte Maritimo ...........ccccccceevveeiiieii e, 13

231 A Oferta por Transporte Maritimo ... s 15
2.3.2 A Demanda por Transporte Maritimo.............ccooeee e e, 16
2.4  Os principios econdmicos na construcao Naval ...........ccccceevveeivei, 17

3 INAUSEIIA MAITHIMEA ...ttt ee e e ee e 18

3.1 O mercado de Transporte Maritimo ...........ccccvvviiiiiiiiiiii e, 21
3.11 HISTOMICO. 1.t et et 21
3.1.2 Panorama ALUAL ... 25

3.2 O mercado de ConstruGao NaVal.........c.coiviiiiiiiiiiii e 35
3.21 HISTOMICO. 1. e ettt 37
3.2.2 Panorama ALUAL ... 39
3.2.3 O crédito para CONStIUGAD NAVAI ..........uuvivuuiiiiiiiiiiieiiieiiireiireereererereeeaeeeees 40

3.3  Politicas de Marinha MErCaNte. ...........cooiiiiiiiiieieii it 42
3.3.1 YT o] = Tot= Lo ISR 42
3.3.2 O Sistema FMM/AFRMM ......coiiiiiiiiiiiai et 48
3.3.3 A ImMpPOrtacao de NAVIOS NOVOS ......uuuiiiiiiiieiiieiiitiienneeesaeaeee e aeeeeaaesennnn 51

3.4  Panorama da Industria Maritima mundial...............cocoviiini 57
3.4.1 Breve analise do setor de linhas regulares ..................ooee oo, 61

4  Analise da formacao do custo de capital do navio importado e nacional.................. 64

4.1  Precos das emMbDarCaACOES .........ccuuuiiiiiiieeee i e e e e e e e 66
41.1 Precos iNTErNACIONAIS. ... .iiiieee e e e 67
4.1.2 PreCo NACIONEAL........ceeiii i e e 68

N @ I o1 ] (o o [T oF= Vo | = | ST 71
42.1 O custo efetivo de capital do navio importado..........ccceeeeveeeeeiiiiiiiiiiiineeenn, 74
4.2.2 O custo efetivo de capital do navio brasileiro...........ccceeveeeeeiiiiiiin e, 76

4.3  Subsidio implicito nas condi¢des financiamento ...........cccccceevveevie 77

4.4 O efeito do AFRMM no custo de capital...........ccooeeeieeeiiiiiiiiiiiiiin e 80

4.5 A Carga tributaria como barreira para importagao ...........ccccccveevveeeieeieeeeeeeeeeeen, 83

5 Conclusfes e consideragies fINAIS .. ......euueviiiiiiiiiie e e 89

B BiIDlOGIafia ....cceeeeeeeii e —————— 92

ANEXOS. .ottt ettt e ea e e a bbbt b b e Rt en bttt e e e et nae e et e e e ae e s 99

ANEXO 1 - Tipos de Contratos de affetamento .........c.cvvvviiii 99

ANEXO 2 - Selecao de perguntas do questionario do projeto diagnostico da navegacao de

cabotagem visando a regulagao dO SELO...........cociviriiiiiee i e 101

ANEXO 3 - MOdelO 0 regreSSA0.......cceeeieeii et 106

viii



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Dindmica dos ciclos do mercado de transporte maritimo............................ 11

Figura 2 — Os quatro mercados que regem a oferta e demanda por transporte maritimo
................................................................................................................................... 13

Figura 3 — Dez variaveis no modelo de oferta e demanda em uma viséo sistémica.... 14
Figura 4 — Equilibrio entre a demanda e oferta no mercado de construcéo naval ....... 19

Figura 5 — A evolucgéo do ponto de equilibrio entre a oferta e a demanda em funcéo do
aumento de capacidade da INAUSLIA ..........cccoeeiiiiiiii e e e 20

Figura 6 — A evolucgéo do ponto de equilibrio entre a oferta e a procura em funcéo da

eXPANSA0 A EMANTA .. .uvviiii e e et e e e e e raeeaeaeeees 20
Figura 7 - Evolucéo da producdo mundial de EAO por pais de origem....................... 26
Figura 8 - Volume de empréstimo mundial............ccccccevvviiiiiiiiiii 40
Figura 9 — Participacao de Crédito por PaiS......cccccvvvviiiiiiiiiiiiice e, 41
Figura 10 — Estrutura do ESTA00 .......cooiviiiiiiiiii et 43
Figura 11 - Representacdo esquematica do FMM............cccccveeviiiic 49
Figura 12 — Evolugéo da oferta e demanda entre 1963-2008.........ccccoeeeviviiiiiiiniiinennn. 59
Figura 13 — Super ciclo no mercado de transporte maritimo.............ccccoeeeeveenneennenn. 60
Figura 14 — Cenario de demanda por investimento em novas construgées ................ 61
Figura 15 — Distribuicdo dos custos de um navio de 2.700 TEU .............ccevvvvivniineeennn. 65



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Dez varidveis no modelo de oferta e demanda .............cccceeviviiiiiinienennns 14
Tabela 2 — Caracteristicas dos mercados de transporte maritimo................cccceevvnnnnns 21
Tabela 3 — Frota mercante brasileira ... 27
Tabela 4 - Evolugéo do trafego brasileiro anual (em toneladas).............c.cccoeevnnivinnnnns 27
Tabela 5 — Os 20 maiores operadores de linhas regulares .........ccccvevveeiiiiiviiiiiiennnnn, 29

Tabela 6 — Evolucéo dos gastos com afretamentos por tipo de navegacdo em milhdes

(o L S PP TOUPUPPTRP 30
Tabela 7 — Servigos regulares da empresa Mercosul-line em 2010 .............ccccvvvvveee. 31
Tabela 8 - Servicos regulares da empresa Log-in em 2010 .........cocevvvveiiiiiiinneiiinnnnnnn 32
Tabela 9- Servicos regulares da empresa Alianca em 2010 ...........ceevvvciviiiiiineiviennnnnn 32
Tabela 10 — Frota da empresa Mercosul-Line na cabotagem ..........ccccceevvviivviviiiiennnnn, 33
Tabela 11 - Frota da empresa Log-in Logistica na cabotagem .............ccccccevcvnniinninnns 33
Tabela 12 - Frota da empresa Alianca na cabotagem.............ccccvvvvvviviii e 34
Tabela 13 — Frota @M IAY-UP ......ccuuuiiiiiiiiiee et e e e e e s n e aaaannnnn s 34
Tabela 14 — Documentacao para Outorga de AUtOrZaCa0...........ceevvevvriiiiiieeeeiiiiniennns 45
Tabela 15 - Carga tributaria na importacdo de um navio de 3.500TEU.............cccvuveee 54
Tabela 16 — Evolucéo dos ciclos no mercado de transporte maritimo.................cc..ue. 58
Tabela 17 - Precos internacionais minimos, médios e maximos (USS$)..........ccccccvuvnne 68
Tabela 18 - Diferenca entre 0 preco minimo € MAXIMO..........ccceveeevevciiitseeeneiireannnns 68

Tabela 19 - Relag&o entre preco nacional e preco internacional dos navios petroleiros

................................................................................................................................... 71
Tabela 20 — Precos doS NavioS NACIONAIS .........uuiiiiiiiiiieeiii e ee e e e e aaaeeeeee 71
Tabela 21 - condi¢cdes de fiNaNCIamMENTO...........uiiiiiiiiiiiei e 73
Tabela 22 — Custo efetivo de capital do navio importado para diferentes taxas de

JESCONTO ...t et bbb bbbttt e e e ee e ae e e e ae e 75

Tabela 23- Impacto da carga tributaria no custo efetivo de capital do navio importado
para diferentes taXxas GESCONTO ......c.vvviiiiiiiiiie e e e e e 75

Tabela 24 — Custo efetivo de capital do navio importado para diferentes taxas de
JESCONTO ...t et bbbttt e e e e e areaeee e 76



Tabela 25 - Custo efetivo de capital do navio brasileiro para diferentes taxas de

JESCONTO ...ttt et bbb bbbttt e e ee e areeeae e 77
Tabela 26 — Subsidio efetivo internacional e nacional sem AFRMM ............ccccccceoe. 78
Tabela 27 - Fator de proteco efetivo sem AFRMM..........cccoiiiiiiiiiiiiiiiii i 79
Tabela 28 - Subsidio efetivo nacional em funcédo do AFRMM gerado ...........cccccvvvnnee 80
Tabela 29 — Fator de protecdo em funcdo do AFRMM gerado..........ccceeevvvviiiviininennnnn. 81

Tabela 30 - Subsidio efetivo nacional em fungéo do repasse do AFRMM praticado pelo
[0 01V 7T 1 oo T TSP 81

Tabela 31 — Fator de prote¢do em funcéo do repasse do AFRMM praticado pelo

[0 01V 711 o o T TSP 82
Tabela 32 — Efeito do AFRMM por direito no custo de capital efetivo .............c...eeeee. 83
Tabela 33 - Efeito do AFRMM praticado pelo governo no custo de capital efetivo...... 83

Xi



LISTA DE GRAFICOS
Gréfico 1 - Comportamento da tonelagem de TPB total da frota de cabotagem
DrASIHEITA . ... bbb e e ereaaae e 22

Gréfico 2 - Total movimentado de carga na cabotagem por tipo de carga no periodo
LO70-1995. .ttt ettt e et e e et e e bbb et e e e e e e bbbbe et e e e e aannnee e 23

Gréfico 3 - Participagéo percentual por tipo de carga movimentada na navegacéao de
cabotagem brasileira no periodo 1970-1990...........ccccuvrimiiiiriimriieeiiierirer e 24

Gréfico 4 - Participacéo percentual por tipo de carga movimentada na navegacéo ....28

Gréfico 5 — Evolucédo do volume total transportado na cabotagem (mil TEU).............. 33
Gréfico 6 - Evolugao do nimero de trabalhadores na IndUstria Naval Brasileira......... 39
Grafico 7 — Taxa de juros CIRR ........ooii i e e e e e e aeeeeeee e 42
Gréfico 8 — Recursos gerado de AFRMM ........cuuiiiiiiiiieiiiiiiiiiiieeiiees e reeeee e veeeeaeee s 51

Gréfico 9 - Efeito do aumento da aliquota de importacdo na carga tributaria total...... 55

Gréfico 10 — Evolucao da Taxa Time Charter ..........ccccccvuvviiiiiiiiieeiiieiiies e eeee e ee e 61
Gréfico 11 — Evolucao das entregas e demolicdes em TEU........ccccvvvvveviieevieveieecieee, 62
Gréfico 12 — Evolucao de TEUS coNtratados.............uuvurireriiiiiiniiiieiiieiiresneeneeeveeeeeeeens 63
Gréfico 13 — Capacidade e numero de contratos e cancelados em 2008/09............... 63
Gréfico 14 — Evolucao dos precos de um navios de 3.500 TEU novo e usado........... 64

Gréfico 15 — Evolucado dos precos internacionais de Porta Contéineres nos ultimos 10
=1 (01 TP 68

Gréfico 16 — Relagéo entre os precos nacional e internacional de porta contéineres..70
Gréfico 17 — Relacgéo entre os precos nacional e internacional de petroleiros............. 70

Gréfico 18 - Efeito das taxas de juros no subsidio efetivo internacional e nacional.....79

Grafico 19 — Preco internacional equivalente (US$)..........cceviiiiiiiiiiiiieiniiiiiieeeeeee e 85
Gréfico 20 - Extremos do preco internacional equivalente ...........ccccevvveeieeeivereieeeeeeenn 85
Gréfico 21 — Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente...................... 86
Gréfico 22 - Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente...................... 87
Gréfico 23 - Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente...................... 88
Gréfico 24 — Aliquota de 1l neutralizadora...........cccoeuvieiiiiiiiiiiiiiiieee e e 89

Xii



Gréfico 25 — Modelo de regresséo para os precos minimos dos navios internacionais
................................................................................................................................. 105

Gréfico 26 - Modelo de regresséo para os pregcos médios dos navios internacionais 106

Gréfico 27 - Modelo de regresséo para os precos maximos dos navios internacionais
................................................................................................................................. 106

Xiii



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

AVA - Acordo de Valoragédo Aduaneira

AFRMM - Adicional de Frete para a Renovacéo da Marinha Mercante

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

CDFMM — Comisséo Diretora do Fundo da Marinha Mercante

CONFINS - Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

CIRR — Comercial Interest Reference Rate (Taxas de Juros Comerciais de Referéncia)
CMM — Comisséo da Marinha Mercante

EUA — Estados Unidos da América

FMM — Fundo da Marinha Mercante

ICMS — Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Prestacéo de Servigcos

IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados

Il — Imposto de Importacéo

MDIC — Ministério do Desenvolvimento da Industria e Comércio

NCM - Nomenclatura Comum do Mercosul

OECD - Organizacéo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico

PCN - Plano de Emergéncia de Construcéo Naval

PM — Plano de Metas

PIS - Programa de Integracéo Social

SH - Sistema Harmonizado

SINAVAL - Sindicato da Inddstria da Construgcéo e Reparacéo naval e Offshore
NCM — Nomenclatura Comum do Mercosul

SUNAMAM - Superintendéncia Nacional da Marinha Mercante

SYNDARMA - Sindicato Nacional das Empresas de Navegacao Maritima

TEU — Twenty-Foot Equivalent Unit — unidade de medida de um container de 20 pés
TEC — Tarifa Externa Comum

Ton — Toneladas

Xiv



TPB — Toneladas de porte Bruto

VPL — Valor Liquido Presente

XV



1 Introducao

O mercado de transporte maritimo € um mercado onde os Estados protegem
segmentos nacionais estratégicos da competicdo internacional, por intermédio da
aplicacdo de politicas de subsidios e da reserva de mercados. A reserva de mercado
na navegacdo de cabotagem é praticada por diversos paises com tradicado maritima,
com o objetivo de preservar uma frota propria e o controle e regulacdo sobre o
mercado doméstico da navegacao. No Brasil, o transporte maritimo de cargas na
cabotagem é reservado aos navios registrado no pais, de acordo com a lei 9.432/97".

Depois de atravessar varios anos de servicos descontinuos, o transporte de
carga geral (contéiner) na cabotagem vem sendo realizado de forma ininterrupta
desde 1999 por trés empresas: Log-In Logistica Intermodal (antiga Docenave), Alianca
e Mercosul-Line. Desde entdo, a movimentacdo de carga nesses servicos tem
apresentado um téo extraordinario crescimento, que segundo os operadores, faltam
navios para crescimento do trafego. Esses servicos envolvem ndo apenas as cargas
de cabotagem, mas também cargas do MERCOSUL e de servigos feeder.

Nos ultimos anos, o mundo tem visto uma fase de importante crescimento
econdmico. O crescimento econdmico, refletido pela evolucdo do PIB aliado a
globalizacdo tem aumentando o nivel de comércio maritimo entre os paises dos
diversos continentes, aumentando a demanda por transporte maritimo.

A crescente demanda por navios faz com que as taxas de frete aumentem, como
uma conseqiiéncia natural da lei da oferta e da procura. Com o aumento das taxas de
frete, cresce a atratividade por parte dos armadores para tomar duas agdes, uma no
curto prazo e outra no médio prazo.

No ambito nacional, a navegacdo de cabotagem de carga geral se depara com
problemas que dificultam a renovacédo da frota ja envelhecida e inadequada a fim de
atender ao aumento da demanda. Governo, empresas de navegacdo, estaleiros e
usuarios do sistema discutem propostas para solucdo do problema em questao.
Flexibilizar a regulamentacdo de afretamento de navios de bandeira estrangeira e/ou
liberar as importacbes de embarcacbes poderiam solucionar o problema da falta de
oferta, porém, extinguiriam a prote¢do de um mercado que historicamente, é protegido
por reserva de mercado.

A regulamentacdo da cabotagem praticada no Brasil, somada as condicfes
atrativas de financiamento do FMM e alta carga tributaria de importacdo de navios

novos colaboram para a criagdo de um cenario favoravel a inddstria de construcao

L A lei 9.432/97 dispde sobre a ordenacédo do transporte aquaviario e da outras providéncias.



naval brasileira. Em contrapartida, as empresas de navegacdo de cabotagem vivem
um dilema, pois os estaleiros nacionais ainda ndo estéo construindo embarcacgfes em
condicdes de precos, qualidade e prazos compativeis com o mercado internacional.
Além disso, os estaleiros vislumbram a crescente demanda das novas encomendas
provenientes do mercado offshore, especialmente do Promef’. Este programa
encomendarad 49 novos petroleiros aos estaleiros brasileiros, representando uma
guinada na industria naval brasileira, que antes apresentava apenas embarcacdes de
apoio offshore em suas carteiras.

A flexibilizagdo na regulamentacdo que rege o afretamento de embarcactes
estrangeiras é defendida por empresas de navegacao que fizeram investimentos na
construcao de navios no pais. Atualmente, a lei que define os afretamentos prevé que
a empresa brasileira de navegacdo pode afretar metade de sua tonelagem em
operacédo ou o dobro da capacidade em construcédo no pais. Esta alternativa traria a
vantagem de aumentar a oferta de navios na cabotagem, indo ao encontro do
expressivo aumento da demanda por transporte maritimo, porém desestimularia a
construcdo de navios em estaleiros nacionais.

A Antaq indica como opcao a importacdo de navios, a fim de aumentar a oferta
de navios em curto prazo. Porém, o processo de importacdo implica em alta carga
tributaria, o mercado indicando que a aliqguota de importagdo chega a 50%,
caracteristica de um regime altamente protecionista.

Independentemente das alternativas, tomar decisbes que rompam o0 impasse
gue inviabiliza a expansdo da navegacao de cabotagem no Pais é necessario. A
elevada tarifa de importacéo dificulta aos armadores de importarem navios, a regra de
afretamento ndo é favoravel diante do atual cenario e os estaleiros nacionais ndo
possuem condicdo de precos competitivos frente ao mercado de construcdo naval
internacional.

Recentemente, algumas decisGes estratégicas foram tomadas por algumas
empresas de navegacao. A Mercosul-Line, por exemplo, apods ter sofrido diversas
adverténcias da Antaq por operar irregulamente, optou pela importacdo de dois navios
pagando toda carga tributaria envolvida no processo. Em contrapartida, a Log-In
tomou a decisdo de encomendar cinco navios porta-conteinéres com capacidade
nominal de 2.800 TEUs ao estaleiro EISA, além de mais dois graneleiros.

Dado a importancia do tema discutido acima, sabendo que a indUstria de
construcao naval brasileira é caracterizada por produzir um bem de capital acima dos

7

precos praticado internacionalmente, que o modelo de financiamento do FMM é
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atrativo e que a carga tributaria envolvida no processo de importagdo dos navios

internacionais €& elevada, pretende-se discutir a efetividade do modelo de

financiamento brasileiro e da barreira tributaria imposta atualmente.

1.1 Formulacao do Problema

Indiscutivelmente, o setor no mercado de cabotagem de carga geral tende a
crescer em fungéo do crescimento da economia brasileira e da maior participacdo no
transporte doméstico, em contrapartida, a frota de embarcacdes na cabotagem néao
expande em virtude dos problemas relacionados ao setor.

Atualmente os estaleiros nacionais ndo estdo preparados para atender
encomendas do setor de cabotagem, a crescente demanda proveniente do mercado
offshore preenche a carteira dos estaleiros, além disso, os pregcos praticado no
mercado nacional sdo superiores ao internacional. A importacdo de novos navios
implica em uma carga tributaria que pode inviabilizar a operagdo. Os armadores ainda
vivenciam problemas relacionados a regulamentacBes caracterizadas por praticas
protecionistas, as regras de afretamentos limitam a tonelagem de embarcagées com
bandeira estrangeira, logo os armadores tém um limite para aumentarem a capacidade
de sua frota. Este cenario vivenciado pelas empresas de navegacao € um empecilho
para renovacao da frota mercante brasileira.

Independente de qualquer resultado da discusséo entre os agentes envolvidos, a
decisdo de investimento sera do armador. Suas opc¢fes de investimento para atender
0 mercado estéo limitadas a construir em estaleiro internacional e importar ou construir
em estaleiro nacional a precos elevados. Independente da opcgdo, ambas as
alternativas impactaréo diferentemente no fluxo de caixa do armador.

Caso o armador decida construir a embarcacdo em estaleiro internacional, o
preco sera inferior ao preco do mercado nacional, em contrapartida, as condi¢cées de
financiamento internacional n&o sdo atrativas como ao do FMM e ainda existe a carga
tributaria do processo de importacao.

Ao construir a embarcacéo em estaleiro nacional, 0 preco sera superior ao prego
praticado no mercado internacional, em contrapartida, as condi¢cdes de financiamento
sao atrativas e ainda existe o beneficio de utilizar o recurso do AFRMM para amortizar
parte do montante financiado.

Independente da decisdo de investimento por parte do armador sabe-se que as

opc¢Oes impactaréo diferentemente no seu fluxo de caixa.



1.2 Objetivos e justificativas

O trabalho procura discutir as op¢cbes de investimento de um armador para
renovacdo e ampliacdo da frota propria da cabotagem no mercado maritimo de
contéiner, tendo em vista que as empresas de navegacdo pretendem realizar novos
investimentos na cabotagem (vide questionario no anexo 2).

As opcdes de investimento do armador estudadas aqui neste trabalho s&o
construir uma embarcacdo em estaleiro internacional ou nacional.

A formacao do custo de capital do navio é funcao da sua opcédo de investimento,
tendo em vista que o custo de capital dos navios tem formacgdes diferentes.

O modelo de financiamento do FMM é extremamente atrativo, porém, apenas as
condicdes favoraveis talvez ndo sejam suficientes para proteger o mercado de
construcdo naval brasileiro dos precos inferiores praticado no mercado internacional.
O trabalho tem como objetivo avaliar a efetividade do modelo de financiamento do
FMM, ponderando se o modelo proposto € suficiente para proteger o mercado
nacional dos precos praticado no mercado internacional.

A carga tributaria no fluxo de caixa do armador aumenta significativamente o
custo de capital do navio internacional, apesar disso a importacdo ainda pode ser a
melhor opg¢édo economicamente. Portanto, o trabalho também analisara a efetividade

da barreira tributaria praticada atualmente.

1.3 Metodologia

Primeiramente foi realizada uma revisdo da bibliografia para o entendimento dos
mecanismos que regem a industria.

O panorama histérico da indUstria de construcéo naval e do transporte maritimo
foi levantado, assim como panorama atual. Em seguida, foram levantadas e estudadas
as leis que regem esses mercados, focando as leis que regulam o mercado de
transporte maritimo sob o &mbito da agéncia regulara Antaq.

Para se determinar o custo de capital foi necessario estimar os precos das
embarcacbes porta contéineres. Os indicadores dos precos internacionais foram
obtidos do banco de dados da Clarksons Research. Foi considerada na andlise a
evolucdo dos precos médios ao longo dos ultimos 10 anos a fim de absorver dos
efeitos dos precos minimos e méaximos no periodo. E importante destacar, que os

precos internacionais, tanto no caso de novas constru¢cées como no de segunda mao,



tém um comportamento extremamente volatil, sofrendo variagbes bastante acentuadas
ao longo do tempo, em funcéo das condi¢cdes de mercado.

A estimativa do preco dos navios nacionais porta-contéineres foi dificultada
devido a inexisténcia de fontes de dados abrangentes e confiaveis. Deste modo, foi
realizada uma estimativa preliminar baseada nos dados de precos disponiveis
contratados em estaleiros nacionais. A analise consiste em calcular a diferenca entre
0S prec¢os nacionais e internacionais. A diferenca foi dividida em dois tipos: diferenca
instantanea e diferenca média dos Ultimos 10 anos. Entende-se por diferenca
instantanea, como sendo a diferenca entre o preco nacional com relagdo ao preco
médio internacional® na data da assinatura do contrato do navio brasileiro. A diferenca
da média dos ultimos 10 anos € a diferenca entre o preco nacional com relacdo ao
preco internacional médio no periodo de 10 anos. O indicador da diferenca instantanea
tem como objetivo captar os efeitos momentaneos do mercado, enquanto o indicador
da diferenca da média tem como objetivo ponderar a diferenca instantanea.

Com base nos precos nacionais e internacionais € possivel determinar o custo
de capital através do valor presente (VP), que foi obtido por meio do emprego de
sistemas de amortizacdes. O sistema de amortizagdo empregado foi o sistema de
amortizacdo constante (SAC). Dois modelos de financiamento foram desenvolvidos, o
primeiro consiste no modelo de financiamento do FMM e o segundo da OECD.

Para simular o uso da conta vinculada no modelo de financiamento do FMM foi
necessario estimar a receita de AFRMM, uma variavel de grande importancia para o
modelo desenvolvido. Cabe ressaltar que o volume de AFRMM gerado depende de
caracteristicas do trafego onde o navio vai ser empregado e da conjuntura do
mercado. A auséncia de dados dificulta sua estimativa, o Unico dado confiavel
disponivel é o relatério da administracdo e as demonstragdes financeiras da empresa
Log-in divulgadas aos acionistas e as informagdes do portal da transparéncia®.
Baseado nos dados apresentado foi realizado um levantamento do AFRMM em funcdo
do frete, recebido e a receber no ano vigente, além da pratica utilizada pelo governo
de repasse do recurso.

A carga tributaria de importacao foi determinada levantando em consideracéo

todos os impostos devidos para esse tipo de operagdo. N&o se restringindo apenas ao

® Neste caso a média do preco internacional é a média do preco do més anterior, vigente e posterior da
assinatura do contrato.

* O Portal da Transparéncia do Governo Federal é uma iniciativa da Controladoria-Geral da Uni&o
(CGU), langada em novembro de 2004, para assegurar a boa e correta aplicacdo dos recursos publicos. O
objetivo é aumentar a transparéncia da gestdo publica, permitindo que o cidaddo acompanhe como o
dinheiro publico esta sendo utilizado e ajude a fiscalizar.



Imposto de Importacao e abrangendo o PIS, CONFINS, IPI de competéncia federal e 0
ICMS de competéncia estadual.

A andlise da efetividade do modelo de financiamento tem como pilar o trabalho
desenvolvido por PIRES, ASSIS e SOUZA (2005), onde os autores analisam o
impacto do AFRMM no comercio exterior brasileiro, como também a efetividade do
sistema de financiamento em reduzir o custo de capital do armador e as distor¢cbes
produzidas pela utlizacdo do recurso em conta vinculada para pagamento de
prestacdes. Este trabalho cria dois indicadores de eficiéncia denominados de subsidio
efetivo e fator de protecdo. Além desses dois indicadores utilizados neste presente
trabalho, foi desenvolvido o indicador denominado de preco internacional equivalente.
Este indicador é o preco internacional que corresponde ao preco nacional de mesmo
custo efetivo de capital, ou seja, € o nivel de preco maximo que o mercado
internacional pode atingir para tornar a operagdo de importacdo viavel
economicamente.

A analise da efetividade da barreira tributaria foi estabelecida através do
comportamento do preco internacional equivalente em funcdo da variacdo da aliquota
de Il para diferentes taxas de descontos, taxas de juros e diferencas de precos. Além
disso, foi determinada a aliquota de Il que neutraliza a diferenca entre o custo efetivo

de capital do navio nacional e importado para diferentes diferencas de precos.

1.4 Estrutura da dissertacao

O presente trabalho divide-se em cinco capitulos, além da introdugéo. O capitulo
2 faz a revisado da literatura destacando a importancia dos seguintes temas: a dinamica
dos ciclos do mercado de transporte maritimo, os mercados que controlam o
transporte maritimo, os principios da oferta e demanda por transporte maritimo e os
principios econdmicos na construcao naval.

O capitulo 3 procura discutir a inddstria maritima brasileira apresentando o
histdrico e cenario atual do mercado de transporte maritimo e constru¢éo naval. Em
adicional, apresenta as politicas da marinha mercante abordando temas como:
regulacéo, AFRMM e barreira tributaria.

O capitulo 4 estuda como se forma o custo de capital dos navios nacionais e
importados. O capitulo estuda o modelo de financiamento nacional e internacional
através do subsidio e a protecdo que o modelo do FMM proporciona ao mercado
nacional de construcdo naval. O capitulo finaliza o estudo incluindo a carga tributaria
no fluxo de caixa do armador e realizando uma série de andlises do efeito da aliquota

de Il no preco internacional equivalente para diferentes taxas de descontos, taxas de
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juros e diversas diferencas de faixas de precos entre o mercado nacional e
internacional. Por fim é determinada a aliquota de Il que neutraliza a diferenca entre o
custo efetivo de capital do navio brasileiro e importado.

O capitulo 5 apresenta as conclus@es e as consideragées finais do trabalho.

2 Revisao bibliografica

A literatura recente que trata especificamente de custo de capital e shipping
finance se resume a Silva (2007), Pires, Assis e Souza (2005), Khalid (2005), Alex
(2004), Grammenos (2004). Alguns livros também abordam o assunto
especificamente, entre eles Kendall e Bucley (2005), Sloggett (1984), Stephenson
(1995), Stopford (1997) e Branch (1988).

O trabalho de Silva (2007) discute as caracteristicas da atual estrutura de
financiamento setorial em vigor no Brasil sob a 6tica das empresas de navegacdo. O
autor aborda os aspectos da estrutura de financiamento adotada no Brasil a fim de
avaliar sua adequacéo no entendimento dos interesses das contrapartes envolvidas na
contratacéo de recurso. Além disso, compara a estrutura de financiamento a industria
naval brasileira com as praticas adotadas em outros paises com intuito de aferir suas
atratividade em relacdo a padrbes internacionais.

Pires, Assis e Souza (2005) analisam o impacto do AFRMM no comercio exterior
brasileiro, como também a efetividade sistema de financiamento em reduzir o custo de
capital do armador e as distor¢bes produzidas pela utilizagdo do recurso em conta
vinculada para pagamento de prestacfes. Os autores apresentam dois indicadores de
eficiéncia denominados como subsidio efetivo e fator de protecéo. O subsidio efetivo é
o subsidio oferecido pelo modelo de financiamento determinado pela diferenca entre o
preco de contrato e custo efetivo de capital. O indicador fator de protecdo é a diferenca
maxima que o preco brasileiro pode atingir determinado pela diferenca entre o custo
efeito de capital do navio nacional e internacional. Através desses indicadores os
autores mensuram a magnitude do subsidio dos modelos de financiamento e a
protecéo oferecida pelo modelo brasileiro.

Tzavaras (2005) apresenta e avalia o atual ambiente de shipping finance. O
autor levanta as vantagens e desvantagens das alternativas de shipping finance do
ponto de vista do financiador e da parte financiada, assistindo ao armador a decidir
qual é a forma de shipping finance mais adequada em funcdo do seu projeto e
estrutura financeira da empresa.

Khalid (2005) discute a viabilidade e condi¢gBes do shipping finance na Malasia.



Alex (2004) aborda a questédo sob a 6tica do setor bancario e a partir da analise
dos grandes ciclos do mercado de frete. O trabalho aponta cinco grandes ciclos
associados a evolucdo do comercio maritimo: crescimento incremental ao longo da
década de 1950; aceleracéo e euforia de “bolha” ao longo dos anos 1960 e inicio dos
anos 1970; grande recessdo verificada nos mercados nos anos 1980;
restabelecimento parcial do equilibrio nos mercados de construcgéo e frete ao longo ao
longo dos anos 1990. Os dados apresentados permitem constatar a presenca de
discrepancias entre a oferta e a demanda por servico de transporte maritimo em meio
ao processo de ajustamento da capacidade de carga e a evolu¢cdo no volume de
comercio.

Além dos trabalhos descritos acima, podemos citar outros que contribuem para o
problema pesquisado.

Weiss (1990) procura estabelecer uma relagcdo entre os equilibrios da ICN
brasileira e as politicas econdmicas adotadas pelo governo brasileiro nos anos 1980.
Este autor constata que havia uma contradicdo entre a politica adotada para o
desenvolvimento do setor e o carater das politicas econémicas aplicadas pelo
governo.

Os trabalhos de Farthing (1993) e Gwilliam (1993) discutem o papel das politicas
publicas e outras questdes relacionadas a economia maritima.

Mary e McGrath (1997) analisam o papel da tributacdo na alocacdo de ativos no
mercado tramp.

King (1999), ao constatar a persisténcia de manutencdo de excesso de
capacidade produtiva na ICN mundial no periodo pés-guerra, discute as praticas e
diretrizes das politicas orientadas ao setor. A fazer isso salienta que as politicas de
subsidio praticadas pelos paises da OECD, embora importantes para manter o nivel
de atividade da inddstria de construcdo, geram uma serie de distorcdes como baixa
produtividade dos estaleiros em razdo das altas barreiras a entrada suportadas pela
acao governamental.

Serra (2002) tece um profundo estudo onde procura discutir o desenvolvimento
das industrias de construcao naval do Brasil e da Coréia do Sul.

Oliva (2004) discute a partir de um exaustivo inventario, os objetivos das
politicas de transporte maritimo e de construcao naval no Brasil.

Tsolakis (2005) aplica métodos econométricos a fim de estudar o mercado de
granel e suas implicacdes sobre o investimento setorial.

Pires e Rezende (2006) propdem e aplicam um modelo que permite obter a
distribuicdo de indicadores de viabilidade de projetos possibilitando avaliar o

comportamento esperado da rentabilidade de projetos.



Adland, Jia e Strandenes (2006) analisam o mercado de transporte de granel a
partir do estudo do ciclo de precos de embarcagdes de segunda méo.

Weiss (2006) analisa o papel da gestdo de suprimentos na industria de
construcao naval, procurando apontar os fatores responsaveis pela modernizacdo e
reestruturacdo competitiva da indastria de construcdo naval no mundo.

Além dos trabalhos discutidos acima foi realizada revisdo da bibliografia da
economia maritima abordando os seguintes temas: a dinamica dos ciclos do mercado
de transporte maritimo; os principios econémicos na construcdo naval; oferta e

demanda por transporte maritimo; e os mercados que controlam o transporte maritimo.

2.1 A dindmica dos ciclos do mercado de transporte
maritimo

Os ciclos existentes no mercado de transporte maritimo € um mecanismo para
remover o desbalanceamento entre a demanda e oferta por navios. Esses ciclos sé&o
compostos por quatro estagios: cavado, recuperacao, pico e colapso como indicado na
(Stopford 1997).

O primeiro estagio, cavado®, pode ser evidenciado trés caracteristicas. Em
primeiro lugar existe excesso de capacidade de transporte maritimo, o que implica em
longas filas nos portos para carregamento e descarregamento de navios; navios
operando a baixa velocidade para economizar combustivel; e atrasos nas chegadas.
Em segundo lugar, as cotagfes de frete aproximam-se dos custos de operagdo e 0s
navios menos eficientes sao deixados em layup. E, em terceiro lugar a predominancia
de baixa no mercado, combinado com o enxugamento da disponibilidade de créditos,
leva a uma situacdo negativa de caixa, a qual tende a se tornar cada vez maior.
Algumas companhias com problemas de caixa sédo forcadas a se desfazerem de seus
navios a precos muito baixos, dado que nesta situacdo é pequeno o nimero de
compradores. Os precos dos navios mais antigos caem até o nivel das cotacdes da
sucata oferecidas pelo mercado de demolicéo.

O segundo estagio, recuperacdo®, & medida que a oferta e a procura evoluem
em direcdo ao equilibrio, o sinal positivo da recuperacéo € a elevacdo das cotacdes de
frete para um patamar acima dos custos de operacdo, seguida pela reducdo da dos
navios em lay-up. Entretanto, as expectativas com relagdo ao mercado se mantém

incertas e imprevisiveis. Otimismo alterna-se com a desconfianca de que o mercado

® Stopford denomina o primeiro estagio como trough.
® O segundo estagio como recovery.



esta realmente em recuperacdo; sendo que, em determinadas situagdes, um
pessimismo acentuado pode abortar eventual recuperacéo do mercado. A medida que
a liguidez comeca melhorar os pregcos dos navios usados elevam-se e a expectativa
positiva torna-se mais firme.

O terceiro estagio, pico’, quando todo o excesso de capacidade de transporte foi
absorvido pelo mercado. A fase é caracterizada onde a oferta e a procura encontram o
ponto de equilibrio. As cotacdes de fretes sdo elevadas a um patamar equivalente a
duas ou trés vezes dos custos de operacdo. O pico pode durar poucas semanas ou
alguns anos dependendo das pressées sobre o equilibrio entre a oferta e a demanda.
Apenas alguns poucos navios comprovadamente ineficientes séo deixados em layup;
a frota opera a velocidade maxima, a liquidez dos armadores cresce
significativamente; os bancos disponibilizam consideravel volume de créditos; a
prosperidade do setor é propagada de forma otimista pelos meios de comunicacéo; e
algumas empresas de navegacdo sdo incentivadas a capitalizarem por meio de
oferecimento publico de suas agfes. Os precos do mercado de navios usados tornam-
se aquecidos de forma as cotacfes dos navios mais modernos alcangam valores
superiores aos cotados pelos estaleiros para construi-los. As carteiras de encomendas
dos estaleiros comecam a crescer vagarosamente no inicio, acelerando ao longo da
evolucéo do pico, tornando-os repletos de encomendas.

O quarto estagio, colapso®, ocorre quando a oferta ultrapassa demanda. O
movimento de queda de uma forma geral é causado por fatores fundamentais como o
ciclo de negocios; embora ainda leve certo tempo para descongestionar os portos e
para que as embarcacbes encomendadas no topo do ciclo sejam entregues, as
expectativas podem acelerar o processo de queda em poucas semanas. Neste
momento ha acumulo de navios em spot ships nos portos. As cotacdes de frete
despencam, os navios operam com velocidade reduzida e os navios de menor
eficiéncia precisam esperar por carga por longos periodos. Embora a liquidez se
mantenha alta por certo tempo, as expectativas tornam-se incertas alternando-se de
acordo com as flutuagdes do frete.

Stopford (1997, p.42) diz que é por meio deste movimento do mercado que o
desequilibrio entre a oferta e a procura é removido. Ainda de acordo com o autor, se a
oferta estiver muito abaixo da demanda, o mercado recompensara o investidor com
altas cotacbes de frete até que os navios encomendados aos estaleiros cheguem ao

mercado. No caso da existéncia de excesso de navios, o fluxo de caixa da industria de

" O terceiro estagio como peak.
8 O quarto estagio como collapse.
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transporte maritimo sera enxugado até alguns armadores desistirem do negocio e

alguns navio serem vendidos para o mercado de demoli¢éo.

A
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RECUPERAGCAQ \ COLAPSO
‘\\
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Figura 1 - Dindmica dos ciclos do mercado de transporte maritimo
Fonte: Stopford (1997)

2.2 Os mercados que controlam o transporte maritimo

O entendimento das inter-relagdes entre os mercados que compde o mercado
maritimo fornece subsidios para que se compreenda as grandes decisdo de um
armador. O mercado da indudstria maritima € constituido por quatro mercados
interligados: mercado de novas construcdes, mercado de frete, mercado de compra e
venda de embarcagfes e mercado de demolicéo.

O mercado de frete é o principal entre eles. As oscilacbes das taxas de frete
dificultam a tomada decisdo em investimento por partes dos armadores. A expectativa
guanto aos movimentos da taxa de frete € a principal variavel que orienta os quatro
mercados. Esta variavel influencia as decisbes empresariais, ocasionando mudanca
nas condicdes de oferta dos servigos de transporte, servicos de apoio maritimo e em
suas respectivas rentabilidades. Tais oscilag6es também provocam variagdes no valor
dos ativos das companhias. Estas se refletem no preco e lucratividade das
embarcacbes novas e usadas, conseqlentemente, afetando os mercados de
construcdo e de demolicédo

A principal entrada de recurso neste mercado advém das receitas obtidas no
mercado de fretes através dos fretes pagos pelos consignatarios da carga. As receitas
aumentam e diminuem de acordo com as oscilagbes no nivel de comercio. A outra

fonte de recursos no sistema advém do mercado de demolicdes de embarcacdes,
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onde as vendas de navios sucateados geram uma fonte de recursos para 0sS
armadores em momentos baixa demanda por transporte.

A compra de uma embarcacédo de segunda méo envolve a transagédo entre um
proprietario e um investidor, geralmente outro armador. Portanto, os recursos sao
apenas transferidos entre os caixas dos agentes envolvidos, logo ndo existe geracao
de novas fontes de receita.

Ja o mercado de novas construgdes retira recurso do sistema, pois parte do
recurso é destinado a outras indistrias como siderudrgica, bens de capital, madeireira
entre outras.

O movimento dos recursos entre esses mercados condiciona o nivel de
rentabilidade das empresas do setor. Nos ciclos expansivos, quando ha o aumento
demanda por transporte, 0s recursos entram no sistema e incentivam os investidores a
comprarem novas embarcacbes. Se as expectativas apontarem uma tendéncia
sustentavel de aumento das taxas de frete, conseqiientemente ha valorizacdo dos
precos das embarcacdes usadas e de novas encomendas.

Este ciclo s6 devera se reverter com o inicio das operacbes das novas
embarcacbes. Fato que se dard em longo prazo, ou entdo se houver expectativas de
desaquecimento no comercio internacional. Este longo descompasso de ajustamento
provocado pelo mercado imp0e severas repercussdes ha estrutura de financiamento e
decisdes de investimento setorial (BARBOZA,2004).
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Figura 2 — Os quatro mercados que regem a oferta e demanda por transporte maritimo
Fonte: Stopford (2007)

2.3 Oferta e Demanda por Transporte Maritimo

A industria de navegacéo oferece um servigo, o de transportar bens de um ponto
a outro. Sob essa Otica a induUstria esta sujeita as leis da oferta e da demanda.
Segundo Stopford (1997) a economia maritima é muito complexa e no modelo
econdmico da industria de navegacao, sao identificados dois componentes principais,
a oferta de transporte maritimo e a demanda por esse transporte. A primeira é
constituida pela capacidade de transporte dos navios disponiveis, e a segunda pelas
cargas que devem ser transportadas e pela distdncia que estas cargas deverdo
percorrer de sua origem até o destino.

O Autor ainda diz que existem dez fatores afetam o mercado de frete, porta de
entrada dos recursos financeiros para a IMM. Cinco fatores afetam a industria pelo

lado da demanda e cinco fatores pelo lado da oferta afetam os fretes conforme
indicado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Dez variaveis no modelo de oferta e demanda (Stopford, 1997)

Demanda Oferta
1-Economia mundial 1- Frota mercante mundial
2-Comércio maritimo de commodities 2- Produtividade da frota
3-Distancia média das viagens 3- Construcdo de novas embarcacoes
4-Eventos Politicos 4- Demolicdo das embarcacdes antigas
5-Custos de transporte 5- Taxas de frete

Fonte — Stopford (1997)

Santos e Martins (2007) apresentam uma forma diferente de observar a questéo
com a inclusao de duas variaveis consideradas importantes (transporte maritimo de

carga geral e globalizacdo), como indicado na Figura 3.
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Figura 3 — Dez variaveis no modelo de oferta e demanda em |
uma visao sistémica

Dentre os ;fatores citados acima, o nivel de atividade econémica mundial é
considerado o principal agente gerador da necessidade de transporte de cargas.
Porém, segundo Santos e Martins seria um erro atribuir todo o comportamento ciclico
da IMM unicamente as oscilagées econdmicas.

Raff (1961) e Santos (2007) estudam as oscilacbes da IMM e chegam a
conclusao que tais oscilagcdes sao geradas por fatores enddgenos a propria industria,
gue amplia as oscilagcbes dos ciclos econdbmicos de maneira muito importante. A
conseqliéncia desse comportamento dinamico leva a uma grande incerteza nas
decisdes tomadas nessa industria.

Algumas questdes podem ser cogitadas pelos armadores, com relagdo as suas

decisdes de aumento ou reducgéo da frota. Exemplos dessas perguntas séo:
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e Qual atendéncia das taxas de frete?

e Quando esses navios em construgdo forem entregues, eles ainda seréo
necessarios? A economia mundial ainda estara crescendo e ainda havera demanda
para toda a capacidade de transporte que esta sendo gerada?

e E melhor construir agora ou esperar até que ocorra uma queda do mercado e 0s
precos dos navios de segunda mao, seminovos, sejam muito inferiores aos
praticado hoje?

e E melhor operar uma frota de navios novos, com 0s respectivos encargos dos
financiamentos ou operar uma frota com navios mais antigos, com maiores custos
de operacdo e manutengdo?

Tais perguntas ndo sédo simples de responder pela complexidade do mercado,
no qual diversos elementos se relacionam, interferem entre si e apresentam um
comportamento complexo.

Stopford (1997) apresenta alguns conceitos importantes sobre o mercado de
frete, no que tange a oferta, a demanda e as taxas de frete. Ele afirma que sdo as
regras do mercado que criam os ciclos no valor das taxas de frete. Os capitulos a
sequir abordardo a oferta por transporte maritimo e a demanda por transporte

maritimo.

2.3.1A Oferta por Transporte Maritimo

Como ja foi apresentado, Stopford (1997) identifica cinco variaveis principais
para a determinagdo do comportamento da oferta. Neste capitulo cada um deles sera

examinado.

e Frota mercante mundial - O tamanho da frota mercante € controlado pelos
armadores que reagem as condi¢cbes do mercado tomando a decisao de alterar a
capacidade da frota mercante (encomendando novos navios ou vendendo navios
para demolicéo).

¢ Produtividade da frota - Os armadores controlam a produtividade, decidindo sobre
as velocidades de operacdo a serem adotadas e o gerenciamento de layup dos
navios.

e Construcdo de novas embarcacdes - Os estaleiros respondem pela construgéo de
navios, que é funcdo de sua capacidade de producdo e da utilizacdo desta
capacidade. Quando os estaleiros estdo com sua carteira de encomendas cheias,

0s prazos de entrega crescem 0 que acarreta um maior intervalo de tempo entre a
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encomenda e a entrega de um navio. Este acréscimo pode gerar uma dinamica
indesejavel no mercado. Vide Santos (2007) e Sterman (2000) para tratamento
detalhado da questéo.

Demolicdo de embarcagdes - Os estaleiros de demolicdo compram 0s navios mais
velhos e com maior custo de manutencdo e os desmontam, vendendo o0 aco e
eventualmente outros itens. Essa atividade regula a oferta e a demanda mais
rapidamente que a construcéo, pois os atrasos envolvidos em suas acoes sdo bem
inferiores aos da construcéo.

Taxa de frete - As taxas de frete sdo a entrada de dinheiro na IMM. Quando as
taxas de frete estdo elevadas, o Mercado de Fretes, a IndUstria de Construcao e a
Industria de Navios de Segunda Mao prosperam, e a Industria de Demoli¢édo entra
em estagnacdo. Quando as taxas de frete caem ocorre o inverso: as primeiras trés

entram em estagnacéo, e a industria de demolicéo prospera.

2.3.2 A Demanda por Transporte Maritimo

Neste item sera explicado cada um dos ja mencionados cinco aspectos

principais apresentados por Stopford (1997) para a determinacdo do comportamento

da demanda.

Economia mundial - Principal agente na determinacdo da necessidade por navios,
pois ha forte relacéo entre o nivel econémico e o nivel de comércio.

Comercio maritimo de commodities - O comércio pode levar a variacbes de
demanda por navios. Por exemplo: na década de 1970 houve um aumento nos
precos do petroleo, a chamada crise do petréleo. Tal crise levou varios paises,
notadamente os europeus, a uma reducdo de seu consumo de petrdleo e
derivados. Como conseqiiéncia, a necessidade de navios-tanque diminuiu e levou a
uma crise na IMM.

Distancia média das viagens - A distancia influencia o tempo que um navio leva
para levar uma mercadoria de um ponto ao outro. Exemplo dessa influéncia foi o
fechamento do Canal de Suez em 1956 que levou a um aumento consideravel da
distancia média de viagem, pois os navios que levavam petréleo do Oriente Médio
para a Europa e Estados Unidos passaram a contornar a Africa, ao invés de passar
pelo Canal de Suez. Isto levou a um aumento repentino da demanda por navios,
com reflexos positivos na IMM. Por outro lado, com a reabertura do Canal em 1957,
a Industria entrou em crise e muitos dos petroleiros encomendados nem chegaram

a entrar em operagao.
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e Eventos politicos - Podem afetar de maneira severa os demais. O préprio
fechamento do Canal de Suez foi um evento politico. Outro exemplo sdo as
resolucbes da IMO sobre prevencdo de poluicdo, obrigando os petroleiros a terem
cascos duplos.

e Custos de transporte - Afetam a demanda no longo prazo. Exemplo disso séo as
tarifas aéreas, que subiram pouco em relacdo aos demais bens, na segunda
metade do século XX. Tal comportamento do custo das tarifas aéreas levou os
passageiros de linhas regulares de navios a optarem pelos avifes, o0 que
praticamente fez desaparecer o transporte oceanico regular de passageiros.

e Globalizacdo - Entende-se por globalizacdo como a tendéncia dos paises de
manter livres fluxos de bens e recursos financeiros, conseqientemente aumenta o

comércio internacional e o nivel de atividade econdmica.

2.4 Os principios econdmicos na construcdo naval

O mercado de construgdo naval € um dos mais abertos e competitivos no
mundo. E usual que grandes armadores internacionais facam diversas cotacdes antes
de fazerem as suas encomendas e, em condi¢des normais, ndo existem as barreiras
comercias em razdo de distancias, custos de transportes e tarifas para protecdo de
mercados (Stopford,1997).

Segundo Stopford (1997), historicamente o0 mercado tem praticado como padrao
usual encomendas de navios no pico para recebé-los no momento em que o mercado
ja esta em baixa, gerando desta forma excesso de capacidade de transporte maritimo,
0 que desestimulara a colocagédo de novas encomendas nos estaleiros.

A induastria de construgcdo naval é caracterizada por ciclos que sdo controlados
pelo mecanismo de prec¢o. Portanto os precos do mercado podem oscilar severamente
em funcdo do numero de estaleiros que competem por um dado volume de
encomendas. Quando o mecanismo que ajusta a demanda e a oferta é estudado é
possivel entender porque o mercado de construcdo naval é tao volatil.

Stopford (1997) examinou uma longa série histérica dos niveis de producdo da
industria mundial e identificou mais de uma dezena de ciclos. Ao longo desses ciclos
houve, em média, variacbes de 50% nos niveis dos estaleiros, entre o pico do
mercado e o cavado, chegando ao maximo de 84% no periodo de recesséo na década
de 30.

Stopford (1997) propbe a seguinte ilustracdo: supondo que a frota mundial seja

igual a 700 milhdes de TPB (como na era na metade dos anos 90) e que o comercio
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maritimo cresgca a uma taxa de 5% ao ano, teoricamente esta situacdo vai gerar a
necessidade de 35 milhdes navios novos por ano; além disso se for suposto que sao
removidos da 20 milhdes de TPB por alienacdo ao mercado de demoli¢cdo, a demanda
total por navios sera de 55 milhdes de TPB por ano. Se, entretanto o comercio
maritimo permanecer no mesmo patamar, ndo havera necessidade de expandir a
frota, persistindo apenas a demanda de 20 milhdes de TPB para substituir 0s navios
que irdo ser demolidos. Por outro lado, se houver uma retracdo no comercio maritimo
dos mesmo 5%, nesta situacao ndo havera demanda por novas embarcacdes.

Percebe-se desta forma que pequenas oscilagdes no comercio maritimo podem
causar variagdes expressivas no nivel de atividade da industria de construcao naval.

Outro problema do mercado de construcdo naval esta na sua estrutura. A oferta
demora alguns anos para responder as varia¢gdes na demanda, uma vez que um navio
pode levar de um a trés anos para ser construido, dependendo das condi¢cdes do
mercado. Portanto, para que o equilibrio entre a oferta e a procura seja mantido, essa
estrutura obriga que os armadores facam estimativas de suas de suas necessidades
com alguns anos em antecipagéo com base em previsdes do mercado.

Ainda no lado da oferta, existem inlmeras rigidezes que a tornam dificil uma
rapida resposta dos estaleiros ao desaquecimento acentuado da demanda por novos
navios. As principais sdo o0s ativos caros e especializados e a intervencao
governamental no sentido da preservagéo dos empregos ou por questdes estratégicas
(Stopford, 1997). Como resultado, a indUstria tem vivenciado longos periodos de
recessao com o excesso de capacidade.

A capacidade de producdo da industria, neste caso, sera regulada pelo preco;
mais especificamente pela “funcdo oferta”, que expressa guantos nhavios seréo
produzidos em funcgéo do nivel do preco do mercado. No longo prazo a funcdo oferta
vai depender do nimero de estaleiros disponiveis. No curto prazo sera preciso saber
guantos destes estaleiros estardo dispostos a concorrer pelos pedidos dos armadores.
Isto evidentemente dependerd do tamanho das carteiras de encomendas dos
estaleiros e dos seus custos de producdo (Stopford,1997).

Quanto maior o preco no mercado, mais a industria disponibilizara capacidade
de producéo; por outro lado, precos elevados inibirdo investimento em novos navios.
Pois sO colocardao encomendas em situacdo de precos altos os armadores com
oportunidade de mercado altamente rentavel ou com necessidade urgentes. Desta
forma havera o enxugamento das carteiras de encomendas. A “funcdo de demanda”
expressa o comportamento da demanda em funcdo dos pregos (Stopford,1997). A
Figura 4 representa o equilibrio entre a demanda e a oferta no mercado de construgéo

naval.
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Figura 4 — Equilibrio entre a demanda e oferta no mercado de construgdo naval
Fonte: Stopford (1997)

A regido A na curva de demanda procura mostra como a demanda por navios
novos é desacelerada a medida que os precos tornam-se elevados. A regido C mostra
gue mesmo a precos muito baixos, o investidor desistira de continuar colocando suas
encomendas por questdes relacionadas com limitacbes de a disponibilidade de
créditos, tempo de esperas excessivo e expectativa do mercado.

A regido D da curva de oferta apresenta o preco a partir do qual os estaleiros
comecardo produzir, representando o preco minimo capaz de cobrir os custos dos
estaleiros mais eficientes na induUstria. A regido E mostra que a indUstria esta
produzindo no limite de sua capacidade. Nesta situagdo os armadores interessados
em construir precisardo pagar um preco elevado para dispor de uma janela de
producdo nos pouquissimos estaleiros disponiveis.

O ponto B representa a situagdo no qual o preco é suficientemente atraente para
gue os estaleiros produzam o volume suficiente para atender as necessidades dos
armadores. E o ponto de equilibrio entre a oferta e demanda.

A andlise feita a partir da Figura 4 é valida no curto prazo, uma vez que a
capacidade da industria pode ser considerada fixa. Porém, ao longo do tempo a
capacidade vai se ajustando ao preco a medida que aparecem no mercado novos
estaleiros com melhor eficiéncia e os antigos e ineficientes sdo desativados.

A Figura 5 mostra a evolugéao do equilibrio do mercado no longo prazo. Se ndo
houver variag6es na demanda, observa-se que ha uma tendéncia dos precos cairem a

medida que nova capacidade (mais eficiente) é acrescentada ao mercado.
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Figura 5 — A evolugdo do ponto de equilibrio entre a oferta e a demanda em fungdo do aumento de

capacidade da indistria

A Figura 6 mostra a evolucao do equilibrio do mercado na situacéo de expanséo

da demanda. Mantida fixa a capacidade, observa-se a tendéncia de alta dos precos a

medida que a demanda cresce.
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Figura 6 — A evolucdo do ponto de equilibrio entre a oferta e a procura em funcéo da expanséao da

demanda
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3 Industria Maritima

3.1 O mercado de Transporte Maritimo

O mercado de transporte maritimo de carga baseia-se nas diferentes
caracteristicas operacionais do mercado de carga geral (principalmente contéineres) e
dos mercados de granéis solidos e liquidos. O primeiro opera em base fortemente
cartelizada, através das grandes operadoras mundiais de contéineres. Esse mercado
oferece servigos regulares entre portos, com fretes conhecidos e fixos. O segundo é
um grande mercado livre onde armadores oferecem seus navios para afretar, seja ao
dia ou por viagem. Os dois mercados possuem caracteristicas peculiares, como

indicado na Tabela 2.

Tabela 2 — Caracteristicas dos mercados de transporte maritimo
Cargal Geral Granéis

¢ Viagens regulares com rotas e escalas ¢ Viagens ndo-regulares com rotas e
pré —determinadas escalas definidas pelo afretador

Carga unitizada e de alto valor

Contrato individualizado por mercadoria
ou volume (contéineres ou outros)
Barreiras a entrada representadas por
altos investimentos iniciais

Carga solta e de baixo valor

Contrato envolve o afretamento de toda
a embarcacao por viagem ou tempo
Estrutura concorrencial com poucas
barreiras a entrada

Fonte: Stopford (1997)

3.1.1 Histoérico

O mercado de transporte maritimo sofreu rapidas e intensas transformacfes nas
Ultimas trés décadas do século XX. Até o final dos anos 70, observa-se a adocao
generalizada de praticas protecionistas pelos paises em desenvolvimento
(conferéncias de frete, prescricdo de cargas, acordos bilaterais e concessdo de
subsidios). Apds o inicio dos anos 80, ocorre um enfraquecimento progressivo das
praticas protecionistas e das conferéncias de frete’ que controlam o segmento de
carga geral. Mudancas tecnolégicas no transporte de carga geral como a
conteinerizacdo das cargas, o aumento do porte e da propulsdo dos navios sao
implementadas. O uso das Bandeiras de Conveniéncia na busca por reducdo de

custos é generalizada. As barreiras técnicas e gerenciais que impediam o crescimento

° E uma associacdo de duas ou mais armadores visando prestar servicos regulares, em conjunto, e com
condigdes uniformes de transporte. Em geral, sdo definidas quotas pelos governos as empresas nacionais
e estrangeiras. No Brasil, as conferéncias constituidas na época, sob controle do Governo, passaram a
contar com a participagdo de armadores nacionais privados e do Lloyd Brasileiro.
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do tamanho das frotas das empresas de navegacdo sdo rompidas, processo que é
potencializado com fusfes e aquisi¢fes entre as grandes operadoras mundiais.

No cenario nacional, na década de 1970, foi dado grande impulso a navegacéao
com a formulacdo de planos nacionais de construcdo naval apoiados em incentivos
fiscais e subsidios governamentais. Um estudo realizado em parceria entre
USP/FINEP/ANTAQ sobre o diagndstico da navegacdao de cabotagem visando a
regulacéo do setor resgatou dados dos anuarios da SUNAMAM e GEIPOT para tracar
o perfil historico da navegacéo de cabotagem.

O Grafico 1 apresenta a evolugdo da tonelagem de porte bruta (tpb) da frota
para o periodo compreendido entre 1970 e 1990. Na figura também estdo
representados alguns fatos de destaque para o periodo. Podem-se identificar pela
figura dois periodos distintos: O periodo de vigéncia dos planos de construgdo naval,
1971-83, em que a frota de cabotagem praticamente dobra de tamanho; e o periodo

seguinte, 1983-90, em que, novamente, a frota de cabotagem dobra de tamanho.
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Grafico 1 - Comportamento da tonelagem de TPB total da frota de cabotagem brasileira
no periodo 1970-1990.
Fonte: FINEP/ANTAQ/FUSP (2007)

O estudo constata que durante o periodo em que ndo vigoram “planos de
construcdo naval”, a frota aumentou de tamanho na mesma ordem de grandeza e em
tempo menor do que no periodo de vigéncia desses planos. As embarcacdes
incorporadas a frota de cabotagem no segundo periodo, mesmo que construidas em

estaleiro nacional, ndo foram por compromisso com algum plano de construgéo
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governamental, mas para atender a demanda por transporte maritimo de granéis na
costa brasileira, conforme indicado no Gréfico 2 que apresenta o total movimentado de
carga na cabotagem por tipo de carga no periodo 1970-1995. A figura também indica
gue o transporte de carga geral na cabotagem brasileira nunca foi significativo no
periodo. Nesta época, a cabotagem contava basicamente com as cargas
denominadas de “cargas cativas” da cabotagem: cargas de grande volume e/ou baixo
valor agregado que, seja por razdes fisicas ou econdmicas, ndo sofrem a competicao
direta de outros modais de transporte. O Gréafico 3 reforca que a carga geral na
cabotagem brasileira nunca foi significativa, a apresentacdo da participacdo do
percentual por tipo de carga movimentada indica que os niveis de participagdo nunca

atingiram 10%.
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Grafico 2 - Total movimentado de carga na cabotagem por tipo de carga no periodo 1970-1995.
Fonte: FINEP/ANTAQ/FUSP (2007)
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Grafico 3 - Participacdo percentual por tipo de carga movimentada na navegagao
de cabotagem brasileira no periodo 1970-1990.
Fonte: FINEP/ANTAQ/FUSP (2007)

No longo curso as empresas privadas respondiam por 18% da frota brasileira, ou
seja, 1,4 milhdo de TPB, respondendo o Lloyd Brasileiro, a Petrobras e a Docenave
pelo restante da frota. A regulamentacido existente permitia ao governo controlar
todas as etapas da operacdo, especialmente para a carga geral, definindo, com a
criacdo das Conferéncias de Frete, rotas, cotas de participacdo das empresas e fretes,
entre outras, o que viabilizou a entrada de empresas brasileiras no segmento de longo
Ccurso.

Entre o final dos anos 80 e o inicio da década de 90, a navegacao brasileira de
longo curso passou por sério processo de esvaziamento, devido ao fim das
conferéncias de fretes controladas pelo governo, com abertura completa e rapida do
mercado. A introducdo de um ambiente sem mecanismos de protecdo e altamente
competitivo provocou, ao longo do tempo, o fechamento de varias empresas do setor,
bem como a venda de outras para grupos estrangeiros, podemos citar exemplos como
a Libra foi adquirida pela empresa chilena CSAV e a Alianca adquirida pela empresa
alema Hamburg Sud. Além disso, o Brasil atravessava um periodo de baixo
crescimento, recorrentes crises de balanco de pagamentos e de inflagdo que obrigou a
indUstria a trabalhar com estoques baixos e giro rapido, em fung¢do dos custos

financeiros.

10 BNDES. Cadernos de Infra-Estrutura. Marinha Mercante: O Brasil e 0 Mundo. Rio de Janeiro. 1997.
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No ambito da navegacdo de cabotagem, essa conjuntura direcionou a carga
geral para o modo rodoviario, que atendia os usuarios em menor prazo, com maior
frequiéncia e custo final mais competitivo.

Em 1997 é editada a lei n° 9.432" que consolida a politica de maior abertura e
competicdo no setor, especialmente no que se refere a navegacédo de longo curso. Os

principais pontos da nova legislacdo foram:

e Abertura do capital das Empresas Brasileiras de Navegacédo (EBN) ao capital
estrangeiro, sem qualquer restricdo (o Brasil € praticamente o Unico pais que
aceita a presenca de capital estrangeiro majoritario nas empresas de
navegacao);

o Afretamento de embarcacbes estrangeiras liberado para a navegacao
internacional, com prévia aprovacdo apenas quando do transporte de cargas
prescritas a bandeira brasileira;

o Criacdo do Registro Especial Brasileiro (REB) para embarcacfes de bandeira

brasileira, possibilitando a reducéo da carga fiscal sobre a atividade.

Com a lei, a reserva de mercado da cabotagem é reafirmada, pratica adotada
por todos os paises que tém marinhas mercantes préprias e diante do quadro
generalizado de subsidios que eles concedem a marinha mercante e a construcao

naval.

3.1.2 Panorama Atual

3.1.2.1 A Frota mercante nacional

A frota de bandeira brasileira da navegacdo maritima e de apoio, relativa as
navegacdes de longo curso, cabotagem, apoio maritimo e apoio portuario, € composta
por 1.127 embarcacgfes. Deste total, 69,5% (783 embarca¢gbes) encontram-se com
idade igual ou superior a 18 anos. A idade média da frota é de 19,5 anos, bastante
elevada, considerando-se que a vida util dos navios situa-se em torno de 20 anos.

Ao analisarmos o total da frota, verifica-se que 143 embarcacgfes, ou seja, 12,7%
operam nas navegacOes de cabotagem e longo curso. Cabe ressaltar que a

participacdo de navios de registro brasileiro na navegacdo de longo curso é

K x . . -
Dispde sobre a ordenagao do transporte aquaviério e da outras providéncias.
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irrelevante. As demais embarcacfes atendem as navegacdes de apoio portuario e
apoio maritimo.

A frota mercante brasileira, que vinha se reduzindo nas Ultimas décadas por falta
de renovagédo, vem apresentando crescimento com a retomada da construgdo naval. A
futura frota serd composta por navios dimensionados adequadamente para o trafego e
as condicdes da infra-estrutura portuaria brasileira.

Da mesma forma, as frotas de navegacao de apoio maritimo também estéo se
renovando e apresentando crescimento expressivo, por conta do desenvolvimento das
atividades de exploracao e producao de petréleo no mar e investimentos no segmento,
conforme mostra a Figura 7. As atuais embarcacdes demandadas tém maior poténcia,
capacidade de manobra e instrumentacédo e, além disso, elevaram as demandas por
embarcacbes com algumas tecnologias mais especificas, como capacidade de
intervencdo em ANM e langamento de dutos.

O ciclo de encomendas da década atual bateu recorde (Bharat Book Bureau,
2008). Em primeiro lugar, cabe destacar a elevacdo dos valores de contratos dos
servicos oferecidos por tais embarcacdes. Entre 1999 e 2007, as taxas de AHTS no
Mar do Norte elevaram-se cerca de 540%, enquanto as de PSV atingiram valores
475% maiores que os do final da década de noventa.

As elevadas taxas de frete no segmento resultaram rapidamente em
encomendas aos estaleiros, como indicado na Figura 7. Este crescimento
proporcionou oportunidades para criacéo, reconstrucéo e fortalecimento de empresas

de navegacao do setor offshore.
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Figura 7 - Evolugdo da producdo mundial de EAO por pais de origem
Fonte - Relatorio de acompanhamento setorial indistria naval ABDI e NEIT (2009)
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A Tabela 3 a seguir ilustra a situacdo da frota mercante nacional:

Tabela 3 — Frota mercante brasileira em 2008

Idade Média
e e
BALSA &1 5.4 14

63.894,4 1,8
BARCALA 41 3.6 21 135.288,0 38
CABREA/GUIMNDASTE 12 1,1 36 51192 0,1
CARGUEIRD 18 1,6 26 206.350,7 58
CATAMARS, 1 0,1 ] 45,0 0,0
CHATA 49 4.3 1 220889 0,6
FILITUAMTE a2 28 12 34977 0,1
(GASES LQUEFEITOS g 0,8 1% 74.601,5 21
GRAMELEIRD 34 3,2 28 B&D.385.46 24,0
GRAMELEIRC {ORE-OIL) 1 01 36 7775 0,0
LAMCHA, 241 21,4 20 2.830,4 0,1
LAMCHA PRATICO 11 1,0 16 A4,4 0,0
MANUSEIC DE ESPIAS 5 0,4 11 1.268 4 0.0
PAVIO CISTERRIA 1 0,1 34 28,801,0 0.8
OUTRAS EMBARCACOES &7 Bé 14 32046 0,1
PASSAGEIRD/CARGA GERAL 12 11 15 3.488,0 0,1
PASSAGEIRDS 3 0,3 11 4653 0,0
PESQIUISA, 2 0,2 12 194 0,0
PETROLEIRD 48 4,3 23 1.327.908,3 an
PORTA COMTEIMER 13 1,2 g 364.350,0 10,2
REBOCADOR, EMPURRADOR 318 82 22 44,6225 1,3
ROL-OM/ROU-OFF 5 0,4 16 107.568 10
SUPRLY 102 81 11 216541 4 6,0
TAMNCUE GUIMICO L 0,8 8 1070090 3.0
TOTAL / MEDIA POMDERADA 1127 100 19,5 3.582.928,4 100

Fonte: Antaq

3.1.2.2 Analise do trafego

O trafego de longo curso e cabotagem tem apresentado crescimento ao longo
dos ultimos anos. Desde 2004, a navegacao de cabotagem teve um aumento 13%, o
longo curso de 27% e outras navegacdes 29%.

Naturalmente, a navegacdo de longo curso representa o maior volume
somente em 2008 do total movimentado. A

transportado, representou 74%

movimentag¢ao na cabotagem representou 22% do total e outras navegacdes 4%.

Tabela 4 - Evolugdo do trafego brasileiro anual (em toneladas)

Ano | Longo curso | Cabotagem | Outras navegagdes Total

2004 | 447.136.221 148.418.917 25.165.407 620.720.545
2005 | 473.057.421 | 150.112.048 26.249.312 649.418.781
2006 | 502.919.319 | 163.520.202 26.393.947 692.833.468
2007 | 559.045.893 | 168.455.583 27.215.179 754.716.655
2008 | 568.404.889 | 167.342.279 32.576.382 768.323.550

Fonte: Antaq

E importante observar que desde 2004, o volume de granel sdlido e liquido

responsaveis pelo maior volume de carga movimentada nos portos brasileiros, tiveram
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um aumento respectivamente de 25% e 17%. Em 2008, a movimentacdo de granel
sélido atingiu 460.187.652 toneladas (59,9% do total), enquanto a movimentagédo de
granel liquido alcancou 195.637.355 toneladas (25,4% do total).

Ja a carga geral representa a menor participacdo no mercado. O Grafico 4
apresenta a participagéo por tipo de carga na navegacao de cabotagem e longo curso.
Verifica-se que a participacdo da carga geral no mercado aumentou, chegando a
atingir niveis de 17% em 2008. Desde 2004, o volume de carga geral vem

apresentado aumentos sucessivos, respectivamente de 33%.
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Grafico 4 - Participacdo percentual por tipo de carga movimentada
na navegacado de cabotagem e longo curso
Fonte: Antaq

Atualmente a participacdo de embarcacdes de bandeira nacional no mercado de
fretes internacionais € minima. Segundo estimativas internas da Antaq, as Empresas
Brasileiras de Navegacdo (EBN) participam, hoje, em cerca de 10% desse mercado,
mas utilizam principalmente embarcacdes afretadas.

A navegacdo no segmento de carga geral passa por um processo de fusdo de
grandes empresas, formando as chamadas mega-carriers. Com presenca dominante
no mercado internacional, as mega-carriers operam em larga escala, o que exige de
elevado capital inicial e uma rede de agentes de abrangéncia mundial para a captacao
de cargas, fatores que constituem fortes barreiras a entrada de novas empresas que
desejam participar desse mercado. Praticamente ndo ha participacdo do capital
nacional no transporte de longo curso de carga em contéineres, pois as empresas
brasileiras que atuam nesse segmento foram adquiridas por grupos estrangeiros. Os

trafegos brasileiros no longo curso sdo dominados por grandes operadores globais de

contéineres (Maersk, MSC e CMA-CGM), como indicado na Tabela 5.
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Tabela 5 — Os 20 maiores operadores de linhas regulares

Ranking Operator Country'territory No. of shipsin TEU capacity in
2008 2008
1 Maersk Line Denmark 446 16385898
2 MSC Switzerland 359 1201121
3 CMA-CGM Group France 238 701223
4 Esvergreen Taiwan Province of China 177 620610
3 Hapag Lloyd Grermarny 142 491954
& COSCON China 141 426814
7 CSCL China 122 418818
8 APL Singapore 117 394804
9 OOCL Hong Kong (China) 24 3513542
10 NYK Japan 87 331083
Subtotal 1913 6576867
11 MOL Japan 104 325030
12 Hanjin Bepublic of Korea 74 321917
13 K Line Japan 91 203311
14 Yang Ming Taiwan Province of China 23 276016
15 Zim Israel 34 243069
16 Hamburg Sud Grermarny 76 196632
17 HMDM Republic of Korea 45 194 350
18 PIL Singapore 72 140135
19 Wan Hai Taiwan Province of China 13 125303
20 CSAV Chile 48 108927
Total 1-20 1665 8801657
World container cellular fleet at 1 January 2008 5762 12657725

Fonte: UNCTAD

A navegacdo no segmento de granéis, a maior frota pertence a
Petrobras/Transpetro, que a considera estratégica para o transporte de petrdleo.
Embora sejam produtos de baixo valor e grande tonelagem, ndo existem hoje no
Brasil, além da Petrobras, empresas transportando seus préprios granéis. A Vale do
Rio Doce vendeu seus graneleiros, boa parte para a Elcano, empresa brasileira de
navegacdo de capital espanhol, e os grdos agricolas sdo transportados por
embarcagbes estrangeiras e nacionais, sem ligagdo com o0s exportadores.
Recentemente a Vale do Rio Doce anunciou sua intencdo, por razfes de estratégia
comercial, de voltar a ter uma frota de graneleiros, registrados sob bandeira de
conveniéncia, tendo encomendado cinco navios para recompor a frota da empresa.

Observa-se que a carga geral registrou aumentos expressivos na movimentacao
de cabotagem, reflexo direto da diminuicdo dos custos portuarios, especialmente na
movimentacao de contéineres, e do aprimoramento das redes logisticas de transporte
no Brasil. Grande parte do incremento observado na frota de cabotagem decorre da
transferéncia de embarcacdes que operavam no longo curso e que se tornaram
inadequadas diante da necessidade de modernizacdo deste segmento para fazer face

a competicao internacional.
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3.1.2.3 Gastos com afretamento

Os navios estrangeiros afretados pelas empresas brasileiras de navegacéo
geraram fretes da ordem US$ 3 bilhdes, apenas em 2008. Na navegacéo de longo
curso nos Ultimos seis anos, os gastos de 7,75 bilhdes correspondem ao valor de um
programa de constru¢éo naval de mais de 50 navios.

Dados da Antaq indicam que apenas a Petrobras gastou US$ 1,63 bilhdo (76,8%
do total) com afretamentos em navegacdo de longo curso em 2008. As empresas
Alianca Navegacéao e Logistica, Companhia Libra de Navegacéo, H. Dantas e Elcano
gastaram juntas US$ 374,4 milhdes (17,6% do total). As demais empresas
responderam 5,6% dos gastos com afretamentos no longo curso.

Na cabotagem, a Petrobras também foi a empresa que mais gastou com
afretamentos em 2008, gastou mais de US$ 39 milhdes (29,2% do total). A Companhia
de Navegacédo Norsul realizou o segundo maior gasto, com participacdo de 22,3% do
total. As duas empresas juntas responderam por mais da metade dos gastos com
afretamentos na cabotagem.

No apoio maritimo os gastos com afretamentos também sao majoritariamente da
Petrobras, apenas em 2008, gastou US$ 618,5 milhes (80,7% do total). O valor
representa o custo de afretamento de embarcagdes PSV, RSV, PLSV e AHTS que
presta servicos de suporte as plataformas.

No apoio portuario a empresa Thyssekrupp CSA Companhia Siderudrgica foi
responsével por US$ 11,94 milhdes (64,3% do total) com gastos com afretamentos na
navegacdo em 2008, queda de 75,2% na comparacdo com o ano anterior. Somatr,
Superpesa e Deme, juntas, somaram 28,2% do total.

A Tabela 6 apresenta a evolugcdo dos gastos com afretamentos por tipo de
navegacao. Os gastos com afretamentos vém sendo utilizados pelas empresas
brasileiras de navegacdo para suprir a demanda do transporte de cargas quando da
indisponibilidade de embarcacdes préprias e comprovam as deficiéncias existentes na

frota mercante nacional.

Tabela 6 — Evolucédo dos gastos com afretamentos por tipo de navegagdo em milhdes de US$
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cabotagem 40,6 77,8 262 79,3 98,2 135,8
Longo curso 452.6 800,1 1,237 1787 1565 2120
Apoio maritimo 129,6 238,7 306,2 399,6 543 765,2
Apoio portuario 0,8 2 9,1 37 74,7 18,6
Total 623,6 | 1.118,6 | 1.814,5 | 2.336,7 | 2.281,2 | 3.039,7
Fonte: Antaq
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3.1.2.4 O setor de Linhas Regulares na Cabotagem

Os atuais servicos de transporte de contéineres na cabotagem foram
estabelecidos em 1999, ap6s o processo de desregulamentagdo que provocou
profundas modifica¢cdes no setor. Os servigos envolvem o transporte de cargas gerais
entre portos brasileiros, do Mercosul e de transbordo de trafegos do longo curso.
Atualmente esses servigos sdo oferecidos por trés empresas:

- Alianca Logistica, operadora de contéineres nos trafegos do longo curso;

- Log-in Logistica, antiga Docenave, empresa do grupo Vale do Rio Doce,
tradicional operadora no mercado de granéis e que ingressou no segmento da carga
geral na cabotagem; e

- Mercosul-Line, empresa brasileira subsidiaria do grupo Maersk.

As configuragbes dos servicos de cabotagem oferecidos pelas empresas em
2010 encontram-se na Tabela 7, Tabela 8 e Tabela 9 abaixo.

Tabela 7 — Servigos regulares da empresa Mercosul-line em 2010

Sling 1 Sling 2 Sling 3

HEiES CHEEE e Norte | Sul |Norte| Sul Norte Sul
Manaus X X X X X X
Pecem X X X X X X
Suape X X X X X X
Salvador n/a n/a X n/a n/a X
Santos n/a X n/a X n/a X
Paranagua X X X X X X
Imbituba n/a X n/a X n/a X

Fonte: www.mercosul-line.com.br

Tabela 8 - Servicos regulares da empresa Log-in em 2010

Portos escalados Atlantico Sul Amazonas
Norte Sul Norte Sul

Manaus n/a n/a X X
Fortaleza X X X n/a
Suape X n/a X n/a

Macei6 n/a X n/a n/a
Salvador n/a X n/a n/a
Santos X X X X
Sao Francisco do Sul X X n/a n/a
Rio Grande X n/a n/a n/a
Montevidéu X n/a n/a n/a
Zarate X n/a n/a n/a
Buenos Aires X X n/a n/a

Fonte: www.logisticalogin.com.br
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Tabela 9- Servigos regulares da empresa Alianga em 2010

Portos escalados S 1its) L Slis] 2
Norte Sul Norte Sul
Manaus X X n/a n/a
Pecem X X X X
Suape X X X n/a
Salvador X X n/a X
Itajai X X n/a n/a
Santos X X X n/a
Paranagua X n/a n/a n/a
Itaguai X n/a X n/a
Vitoria n/a n/a X X
Rio Grande X X n/a n/a
Montevidéu X n/a n/a n/a
Buenos Aires X X n/a n/a

Fonte: www.alianga.com.br

Desde a implantagdo dos servicos em 1999, a evolugdo nas quantidades de
carga transportada vem apresentando grande crescimento ano a ano, conforme pode
se observar no Gréfico 5. A taxa média anual de crescimento do trafego tem sido de
21% ao ano. Desde sua implantagdo o volume de carga transportada cresceu 3050%.

Em 2007, segundo os operadores a taxa de ocupacao era 85%*2.
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Grafico 5 — Evolucédo do volume total transportado na cabotagem (mil TEU)
Fonte: Syndamar

A frota mercante de navios porta contéineres operando na cabotagem
representa 10% do TPB de toda frota da marinha mercante, o que corresponde a
27.026 TEU. A frota total € composta por 13 navios, 11 navios porta-contéineres, um

cargueiro e um roll-on/roll-off, como indicado por empresa de navegacéo na Tabela 10,

12 Informac&o no estudo diagnéstico da navegacéo de cabotagem visando & regulacéo do setor (2007)
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Tabela 11 e Tabela 12, além da frota em layup como apresentado na Tabela 13. E
importante observar que ha 7 navios que estdo fora de operacéo, navios que foram
retirados do trafego em virtude de serem inadequados. A frota fora de operacao
envolve navios porta-contéiner de pequeno porte, roll-on/roll-off e cargueiros com
capacidade entre 666 e 2.698 TEU, ndo necessariamente adequados ao trafego.
Também é importante ressaltar, que esta acdo de layup foi em virtude do ambiente
desfavoravel encontrado no ano de 2009 e da forte queda no valor de afretamento
para navios porta-conteiner no mercado internacional. Os navios Log-In Santos e Log-
In Rio foram retirados de operacédo do Servico Atlantico Sul, sendo substituidos por
navios maiores e mais modernos (Log-In Amazénia e Log-In Pantanal). Com a
execucdo destas mudancas, a Log-in colocou temporariamente 0S cinco navios
afretados a Frota Oceénica e Amazbnica S.A. em layup. Em virtude de uma parceria
com a TBS Commercial Group LTD (TBS) a Log-in estuda o reemprego dos navios
Log-In Belém, Macau e Manaus no trafego e ainda avaliam alternativas para o
reemprego dos navios Log-In Rio e Log-In Santos.

Com entrada dos novos navios da Mercosul-Line no mercado e a retirada dos
navios da Frota Oceanica, a idade média da frota em operagéo reduziu de 12 anos
para 8.5 anos.

As empresas Alianca e Mercosul-Line sdo responsaveis pela maior parte da frota
brasileira, operando, respectivamente, 55% e 28% do total. Entretanto, com a entrega
dos cinco navios de 2.800 TEU da Log-in, as empresas Log-in sera responsaveis por

45% da frota brasileira e em seguida a com Alianga 36%.

Tabela 10 — Frota da empresa Mercosul-Line na cabotagem

Nome Tipo Ano Capacidade (TEU) | Situacao
Mercosul santos Porta conteiner 2009 2500 Prépria
Mercosul suape Porta conteiner 2008 2500 Prépria

Mercosul manaus Porta conteiner 2009 2500 Afretada

Fonte: Antaq

Tabela 11 - Frota da empresa Log-in Logistica na cabotagem

Nome Tipo Ano Capacidade (TEU) | Situacao
Log-in rio Cargueiro 1995 1258 Afretada
Log-in amazonia Porta conteiner 2007 1700 Propria
Log-in pantanal Porta conteiner 2007 1700 Propria

Fonte: Antaq
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Tabela 12 - Frota da empresa Alianga na cabotagem

Nome Tipo Ano Capacidade (TEU) | Situacao
Alianca brasil Porta conteiner 1994 2160 Prépria
Alianca europa Porta conteiner 1990 2160 Prépria
Aliangca manaus Porta conteiner 2004 2526 Afretada
Alianca santos Porta conteiner 2003 2520 Afretada
Copacabana Porta conteiner 1982 1402 Prépria
Flamengo Porta conteiner 1985 1402 Prépria
Alianca maracana Roll-on/Roll-off 1990 Afretada

Fonte: Antaq

Tabela 13 — Frota em lay-up

Nome Armador Tipo Ano | Capacidade (TEU)
Alianca Ipanema| Transroll Navegaco| Roll-on/Roll-off | 1992 2698
Independente - Roll-on/Roll-off | 1992 -
Intrepido - Roll-on/Roll-off | 1990 -
Log-in Manaus | Frota Oceanica Cargueiro 1992 666
Log-in Santos Frota Oceanica Cargueiro 1990 1202
Log-in Macau Frota Oceanica | Porta conteiner | 1999 666
Log-in Belém Frota Oceanica | Porta conteiner | 1993 666

Fonte: Antaq

3.2 O mercado de Construcao Naval

3.2.1 Historico

Até o ano de 1955, toda a industria de construcdo naval se resumia a alguns
estaleiros capazes de produzir apenas pequenas embarcacbes e realizar reparos
(LESSA, 1983).

A construcdo naval brasileira contando com apoio e protecdo governamental
teve um grande impulso em seu desenvolvimento. Durante o governo Juscelino
Kubitschek (1956-1961), quando através do Plano de Metas, a indUstria passou por
grandes transformacdes através de uma politica de desenvolvimento industrial™®.

A partir de 1958, uma nova politica para o setor foi desenvolvida, que incluiu
uma série de medidas intervencionistas e protecionistas. A lei 3.381/58 instituida para
o setor cria 0 Fundo da Marinha Mercante (FMM)* e a Taxa de Renovacdo da

Marinha Mercante (TRMM). Segundo (PASIN, 2002), os objetivos desta lei, em sintese

30 Plano de Metas caracterizou-se por uma intensa diferenciacdo industrial articulada diretamente pelo
Estado. As distintas metas do plano podem ser classificadas em quatro grandes grupos:

a) Inversdes diretas do governo no sistema de transporte e geracdo de energia;

b) Instalacdo e ampliacdo de setores produtores intermediarios;

c) Instalagdo das indUstrias produtoras de bens de capital (construgdo naval)

d) Construcédo da nova sede administrativa do pais — Brasilia.

14 Os recursos do FMM eram provenientes da Taxa de Renovacao da Marinha Mercante (TRMM) que em
1970 passou a se chamar Adicional de Frete para Renovacdo da Marinha Mercante (AFRMM)
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foram: criar um fundo destinado a prover recursos para a renovacdo, ampliacdo e
recuperacao da frota mercante nacional; assegurar a continuidade das encomendas a
producao da industria naval e estimular a exportacdo de embarcacdes.

Até o ano de 1967 a producéo dos estaleiros brasileiros foi considerada modesta
e o0 governo militar criou o Plano de Emergéncia para a Marinha Mercante (1967 —
1970) visando suprir a necessidade do mercado e para isto, em média foram
encomendados por volta de 52 navios. Adicionalmente, a fim de garantir demanda aos
estaleiros no Brasil, 0 governo garantiu parcela da bandeira brasileira no comércio
exterior do Brasil, ofertando espacos para as empresas nacionais (WEISS, 1990).

A expansao da induastria continua nos anos 1970, fomentada por algumas
politicas especificas de desenvolvimento do setor, como os Programas de Construcao
Naval | de 1971 a 1975, Programas de Construcdo Naval Il de 1975 a 1979 e o Plano
Permanente de Construcdo Naval de 1981 a 1983. O Grafico 1 mostra
Comportamento da tonelagem de TPB total da frota de cabotagem brasileira no
periodo 1970-1990.

A Crise

A partir dos anos 1980, a situacao da indUstria naval brasileira muda, inicia uma
gradativa diminuicdo da producédo. O setor, a nivel mundial, passou por uma fase
dificil, fomentada pelas crises internacionais do petréleo da década anterior. Esta crise
motivou o estabelecimento de novas rotas, estabelecidas com a entrada no mercado
dos produtores do Mar do Norte e a concorréncia emergente dos estaleiros asiaticos,
com custos de producéo altamente subsidiados pelos respectivos governos, tornando
precos muito mais atraentes aos armadores (BORGES e SILVA, 1993).

A politica de fomento a constru¢cdo naval na década de 1980, garantia as
encomendas aos estaleiros, bem como a concessdo de subsidios. Muitas vezes,
porém, as concessfes eram feitas em detrimento das reais necessidades do
transporte maritimo e dos custos envolvidos. Essa dissociacdo da realidade do
mercado teve como conseqliéncia um super dimensionamento da industria naval
brasileira e a sobrecarga do sistema de financiamento que |he dava suporte (MDICE,
2002: 2).

A crise da industria naval intensificou-se ainda mais na década 1990. O ano de
1990 marca a abertura do mercado de navegacdo, com a extingdo das chamadas
conferéncias de fretes. A liberalizacdo do transporte aquaviario de longo curso

significou a exposicdo dos armadores brasileiros a concorréncia internacional. Em
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pouco tempo, ficou claro que as incipientes empresas domésticas nao tinham porte
para enfrentar um mercado caracterizado pela presenca de grandes players de escala
operacional mundial (PASIN, 2002).

A maior parte das encomendas dos armadores internacionais cessou juntamente
com os planos de estimulo a producéo. A situacdo nao era favoravel, além de érgaos
governamentais ndo mais oferecerem financiamento aos armadores internacionais
para construcao no Brasil, como foi o caso da Cacex (Carteira de Comércio Exterior) e
0 IRB (Instituto de Resseguros do Brasil), visto que no ano de 1987 houve um rombo
de 554 milhdes de délares referente ao calote dos armadores estrangeiros (GRASSI,
1995, WEISS, 1990).

Além disso, com a abertura do mercado no inicio dos anos 90 o setor de
navipegas brasileiro foi retraido ao maximo, pois as empresas nao suportaram a
concorréncia das empresas do exterior.

Vérios trabalhos apontam as deficiéncias na politica de promog¢édo a industria
naval nacional a partir das quais pode-se explicar a crise do setor (LIMA & VELASCO,
1998; PASIN, 2002; LACERDA, 2003; BATISTA , 2006), a saber:

1. Concesséo indiscriminada de subsidios por um longo periodo (mais de 20
anos) sem nenhuma exigéncia de investimento em desenvolvimento aporte de capital
e trabalho cientifico e tecnolégico. Nao havia nenhuma exigéncia de aumento de
produtividade que conduzisse ao aumento da competitividade internacional da
indUstria;

2. Excessivo direcionamento das atividades para o mercado interno;

3.Auséncia de mecanismos que atuassem coercitivamente, limitando a
proliferacdo de praticas nao-mercantis no relacionamento entre estaleiros e
armadores. Era explicita a assimetria de comportamento entre o atendimento das
encomendas para o mercado interno e o externo, o que alertava para combinacdo de
interesses na formacao de precos sobrevalorizados para o mercado interno;

4. Falta de confiabilidade com rela¢cdo ao cumprimento dos prazos contratuais de
entrega. Atrasos e aumento de pre¢os durante a constru¢gdo eram comuns;

5. Falta de transparéncia na utilizagdo dos recursos investidos.
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3.2.2Panorama Atual

A retomada do setor no Brasil, em fins da década de 1990, quando a indUstria
naval brasileira apresentava niveis de producdo muito baixos, teve inicio um processo
de retomada de crescimento vinculada pela expansdo da exploragdo offshore de
petroleo. Os campos offshore em aguas profundas e ultra-profundas aguas
descobertos foram tdo importantes que o governo brasileiro quebrou o monopélio
estatal do petroleo em 1995.

A frota de navios de apoio offshore operando no Brasil aumentou
significativamente, onde a maioria sdo afretatada por indisponibilidade de
embarcacdes com REB no mercado brasileiro. A expansdo da demanda, ja em curso,
tornou possivel a reabertura de todos os estaleiros de grande e médio porte que
tinham sido fechadas, com a excec¢éo do estaleiro Ishibras, o maior do pais, que foi
desmontado de maneira irreversivel.

Alguns fatores foram importantes para a retomada como a Lei do Petrdleo e o
programa Navega Brasil. A Lei do Petréleo (Lei 9.478/97 de 06 de agosto de 1997)
abriu o mercado de exploracédo e refino de petréleo, o que acelerou a expansédo da
exploracdo offshore. A Petrobras, por sua vez, ampliou sua demanda por novas
plataformas e por embarca¢bes de apoio maritimo, que originaram novas encomendas
aos estaleiros, principalmente no estado do Rio de Janeiro, onde se situam 0s maiores
estaleiros do pais (Pasin, 2002).Ja o programa Navega Brasil, lancado em novembro
de 2000, modificou o acesso a linhas de crédito para armadores e estaleiros,
aumentando a participagéo limite do FMM (de 85% para 90%) nas operagbes da
industria naval e o prazo maximo de empréstimo (de 15 para 20 anos) (Pasin, 2002).

Outros fatores também importantes como a mudanca na politica de compras da
Petrobras durante os anos 1990, onde a Petrobras passou a demandar mais de seus
fornecedores locais (no que se refere ao preco, producdo e qualidade), num momento
em que a industria de bens de capital e bens intermediarios encontrava-se
enfraquecida (FURTADO, 2003)".

Dois outros importantes fatores ocorreram para que houvesse mudancas na
estratégia de compras da Petrobras: a incorporacdo de critérios de selecdo com

indices de nacionalizacdo pela Agéncia Nacional do Petr6leo — ANP e a criagdo o

15 No inicio dos anos 1990, a Petrobras buscou as grandes empresas nacionais de engenharia tais como a
Oderbretch, Andrade Guitirrez, Ultratec, entre outras, para assumirem o papel de contratante principal.
Como resultado observou-se o fato de quatro plataformas - P-19, P-25, P-31 e P-34 - terem sido
convertidas por estaleiros locais, em oposicao a outras trés - P-18, P-26, P-27 - que foram encomendadas
no exterior, comprova a significativa participagao da indUstria para-petroleira local nestes projetos
(FURTADO, 2003:11).
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Programa de Mobilizacdo da Industria Nacional de Petréleo e Gas Natural —
PROMINP.

Segundo o estudo do diagnéstico da navegacdo de cabotagem visando a
regulacéo do setor, a recuperacdo pode ser observada em quatro etapas distintas

a) 1999-2002: retomada de encomendas a estaleiros brasileiros de embarcagbes

a

de apoio a exploracdo de petréleo em aguas profundas. Estes supply boats sao
pequenas mas complexas embarcacbes de suporte a operagdo offshore, que teve
forte incremento de investimentos e producao no litoral brasileiro;

b) A partir de 2003: apdés a troca de governo federal, a Petrobras passa a
encomendar localmente também as complexas plataformas de exploracdo off-shore,
atingindo mais de US$ 4,2 bi em pedidos a estaleiros brasileiros, com fortes reflexos
sobre a producao nacional, ainda que tal producéo se dé com alto contedido importado
e através de parcerias tecnoldgicas com empresas estrangeiras (destaque para as
parcerias Maua-Jurong e Brasfels);

c) 2005-2007: fase da primeira rodada de encomendas do PROMEF®, o
programa de renovacdo de navios-tanque da Transpetro, voltada para a area de
logistica e transporte da Petrobras, que licita e contrata a construcdo de 26 navios de
longo curso;

d) 2008: significativa ampliagédo da politica de compras da Petrobras, através do
anuncio de licitacdo de mais 23 navios-tanque na segunda rodada do PROMEF, 24
novos supply boats (e mais 122 até 2014, numa demanda total de US$ 5,8 bilhdes e
146 embarcacdes e 40 navios-sonda, contratados diretamente pela Petrobras, para a
exploracao de petr6leo em aguas ultra-profundas (até 2017, num total estimado de
US$ 28 bilhdes em encomendas. Além disto, a retomada estimulou encomendas de
empresas privadas, como a Log-In (5 pOrta-containers encomendados) e mais a
exportacéo de outras 10 embarcacfes para a empresa venezuelana PDVSA.

No que se refere a evolugdo do volume de trabalho na construcdo naval
brasileira, observamos que esta seguiu a trajetdria histérica da inddstria com uma
expansao, auge, crise e retomada. Observa-se no Grafico 6 que nos anos 1960 e
1970 uma expansdo que tem um apice em 1979 com aproximadamente 39 mil

trabalhadores, um niimero maximo na industria no Brasil.

16 Programa faz parte do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) do governo federal.
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Grafico 6 - Evolugdo do nimero de trabalhadores na Indudstria Naval Brasileira
Fonte: Sinaval

A partir do final da década de noventa, na retomada das atividades dessa
indUstria, ocorreu um continuo crescimento dos postos de trabalho do setor, sendo
gue no ano de 2006 esses dado ja se encontrava em 19.600 funcionarios (2006). Na
atual fase de recuperacao das atividades, o nimero de trabalhadores, seguindo dados
recentes ainda ndo confirmados, ja ultrapassa 25 mil, com expectativas de abrir novos

postos nos préximos anos.

3.2.3 O credito para construcao naval

No século XX, a constru¢do naval foi considerada por muitos governos uma
industria estratégica. Por esse motivo, o financiamento foi evidentemente subsidiado
através de crédito como forma de suporte financeiro. Inicialmente a Alemanha e
Franca ofereceram condicdes favoraveis de credito aos armadores para atrair
negaécios dos estaleiros ingleses a fim de sustentarem o mercado interno da inddstria
de construgdo naval. Posteriormente a Dinamarca seguiu a mesma estratégia
(Stopford, 1997).

Em 1969, no intuito de regular o mercado, a OECD implementou o primeiro
acordo para exportacdo de crédito Understanding on Export Credit, estabelecendo
condicbes normais de competicdo no mercado de construcdo naval. Em seguida,
General Arrangement for the Progressive Removal of Obstacles to Normal Competitive
Conditions in the Shipbuilding Industry (1972) e General Guidelines for Government
Policies in the Shipbuilding Industry (1976).

39



A OECD Understanding on Export Credits for Ship estabelece para seus
respectivos membros a condi¢cbes do crédito: tempo de amortizacdo, percentual
minimo do capital préprio, tempo de caréncia, intervalo entre as prestacfes e taxa
minima de juros. O acordo The sector Understanding on Export Credits for Ship € um
acordo entre cavaleiros entre os participantes (Austradlia, Comunidade Européia,
Japao, Coreia, Nova Zelandia e Noruega), nao sendo legalmente obrigatério o
atendimento dos termos estabelecidos.

Atualmente o termo para concessdao do crédito estabelece 12 anos para
amortizacdo, 20% de capital préprio envolvido na transacdo, prestacdes semestrais
regulares podendo ser anuais, caréncia de 6 meses e taxa minima de juros baseadas
na CIRR (Commercial Interest Reference Rates).

Em geral, o crédito é concedido geralmente por bancos governamentais ou
comerciais, neste caso supervisionado pelo governo. Na Inglaterra o crédito é
concedido pelo ECGD, Hermes na Alemanha, COFACE na Franca, KEXIM na Coréia
e Exim Bank no Japéo.

Nos Ultimos anos, a concesséo de crédito vem aumentando significativamente
como indicado no Figura 8; a Alemanha vem se destacando como a maior fornecedora

de crédito para construcdo naval mundial, conforme Figura 9.
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Figura 8 - Volume de empréstimo mundial
Fonte: Ship Finance: Newbuildings (2008)
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As taxas de juros aplicadas ao setor sdo subsidiadas, onde todos os paises
possuindo uma taxa de referéncia, que serve como balizamento nas operacdes de
financiamento orientado a inddstria naval. No Brasil, a taxa basica é fixada entre 2% a
7%, dependendo da participacdo dos itens nacionais na construcao.

Em linhas gerais, a taxa de juros definida para provisdo de financiamento
internacional é feita baseada na CIRR. Como pode ser observado no Gréfico 7, a
CIRR apresentou uma tendéncia de queda nos EUA, na Coreia do Sul e na zona do
Euro. Com esse efeito, conseqlentemente o custo de capital para financiamento de
longo prazo tem apresentado queda. As taxas de juros nos EUA e na Coreia do Sul
foram a que apresentaram maior queda, chegando a 47% e 41%. Na zona do Euro, a

CIRR apresentou uma queda moderada atingindo 31%.
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Grafico 7 — Evolugdo da CIRR
Fonte: OECD
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3.3 Politicas de Marinha Mercante
3.3.1Reqgulacao

Definicdo — “Ato ou efeito de regular”.

A regulacéo do mercado é regida através de agéncias reguladoras, que surgiram
com o proposito de controlar através do planejamento e normatizacdo as atividades
privadas na execucgao dos servicos de carater publico sendo 6rgao imprescindivel no
processo de descentralizagéo estatal vivido pelo Estado. A regulagéo eficiente busca
promover uma infra-estrutura que contribua para o desenvolvimento econdémico,
incentivando a participacdo do capital privado, estimulando a competitividade e
alavancando o crescimento de um pais (RIGOLON, 1996).

No mercado de transporte maritimo de cabotagem os operadores sédo regulados
através das normas e regulamentos da Antaq, além disto, estédo sujeitos as normas da
Diretoria de Portos e Costas da Marinha do Brasil.

A estrutura regulatéria do setor de transportes foi modificada pela Lei 10.233 que
dispde sobre a reestruturacdo dos transportes aquaviario e terrestre, de junho de
2001, que criou a Antaq'” transferindo- |he algumas das atribuicdes que até entéo
estavam na esfera do Ministério dos Transportes. Segundo a referida lei, a formulacao
de politicas para o setor de transportes é feita pelo Conit'® e pelo Ministério dos
Transportes, cabendo a Antaq a implementacao das politicas para o setor aquaviario.
Tal modificacdo alterou a estrutura do Estado, que passou a apresentar a configuracao

indicada na Figura 10.

Y Foram também criados o Conselho Nacional de Integracdo de Politicas de Transporte (Conit), o
Departamento Nacional de Infra-Estrutura de Transportes (Dnit) e a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT).

80 Conit, 6rgéo vinculado & Presidéncia da Republica e que tem por atribuicdo propor medidas que
propiciem a integracdo nacional dos diferentes tipos de transporte, é presidido pelo ministro dos
Transportes e tem como membros os ministros da Defesa, da Justica, da Fazenda, do Planejamento,
Orgcamento e Gestdo e do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, além do secretario especial de
Desenvolvimento Urbano da Presidéncia da Republica.
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Fonte: Antaq

A Antag também adquiriu as funcbes de regulagdo e supervisdao das atividades
de prestagéo de servigos e de exploracao da infra-estrutura de transportes aquaviarios
exercidas por terceiros. A sua esfera de atuagcdo engloba as navegacgdes fluvial,
lacustre, de travessia, de apoio maritimo, de apoio portudrio, de cabotagem e de longo
curso; o transporte aquaviario de cargas especiais e perigosas; 0s portos organizados
e 0s terminais portuarios privativos; e a exploragcdo da infra-estrutura aquaviaria
federal.

Conforme seu regimento interno®, a Antag tem como finalidade:

| - implementar, em sua esfera de atuacdo, as politicas formuladas pelo
Ministério dos Transportes e pelo CONIT, segundo os principios e diretrizes
estabelecidos na Lei n°® 10.233%°, de 2001; e

Il - regular, supervisionar e fiscalizar as atividades de prestacdo de servicos de
transporte aquaviario e de exploracado da infraestrutura portuaria e aquaviaria, exercida
por terceiros, com vistas a:

a) garantir a movimentagéo de pessoas e bens, em cumprimento a padrbes de
eficiéncia, seguranca, conforto, regularidade, pontualidade e modicidade nos fretes e
tarifas;

b) harmonizar os interesses dos usuarios com os das empresas concessionarias,
permissionarias, autorizadas e arrendatarias, e de entidades delegadas, preservando
0 interesse publico; e

c) arbitrar conflitos de interesse e impedir situacdes que configurem competicdo

imperfeita ou infracdo contra a ordem econdmica.

1% Anexo da resolucdo 646, capitulo 11, art. 3°.
20 Dispde sobre a reestruturagdo do transporte aquaviario, cria a ANTAQ.
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A regulacdo da Antagq, ao estabelecer como seus objetivos o fomento da
competicdo entre operadores, a modicidade tarifaria e a énfase na repressdo a
infracdes da ordem econdmica, tem como foco principal o bem-estar dos usuarios dos
servicos de transporte de cargas no setor. A politica industrial para a navegacao de
cabotagem, por outro lado, tem como foco principal o fomento a construcao naval,
evidenciando uma relacdo intrinseca entre a industria de construcdo naval e as
empresas de navegacao.

Hoje, a Antag conta com dois mecanismos principais de regulagdo do mercado
de cabotagem: o processo de outorga e autorizacdo e o controle do afretamento de
embarcacbes. Neste capitulo sera visto como funcionam os dois mecanismos de

regulacéo, o FMM/AFRMM e o processo de importacdo de embarcagdes.

3.3.1.1 Outorga de autorizacéao

Definicdo - Ato administrativo unilateral, editado pela Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios — ANTAQ, de carater precario e discricionario, que autoriza a
pessoa juridica brasileira a operar por prazo indeterminado como empresa brasileira

de navegacdao.

O processo de outorga é regido pela Resolugcdo N° 052/ANTAQ de 19 de
novembro de 2002, republicado com as alteragdes introduzidas pela Resolugdo N°
112/ANTAQ, de 08 de setembro de 2003 — Norma para outorga de autorizacdo a
pessoa juridica brasileira para operar como empresa brasileira de navegacdo nas
navegacdes de longo curso, de cabotagem, de apoio portuario e de apoio maritimo, na
legislacdo complementar e normas regulamentares pertinentes e, quando for o caso,
nos Tratados,Convencdes e Acordos Internacionais.

A norma define as condi¢fes para a outorga de autorizagdo para pessoa juridica
brasileira operar como empresa nacional de navegacdo na cabotagem. A pessoa

juridica devera comprovar o atendimento de trés requisitos.

|. Ser proprietaria de pelo menos uma embarcacao de bandeira brasileira.
Il. Apresentar boa situagdo econdmica-financeira, caracterizada por um patrimonio
liquido minimo de R$ 6.000.000.

[1l. Ter indice de liquidez corrente igual ou superior a um.
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Caso o0 armador ndo atenda ao item | da norma, alternativamente podera

conseguir mediante as trés condi¢des abaixo:

1. Apresentar o contrato de afretamento a casco nu.

2. Apresentar o contrato e cronograma fisico e financeiro da constru¢do de uma
embarcac;éozl‘

3. Obter financiamento junto ao FMM para fins de construcdo de embarcacéo

em estaleiro brasileiro®.

O pedido de Autorizacéo para operar € formalizado em requerimento dirigido ao
Diretor-Geral da ANTAQ, instruido com uma série documentagdo como indicado na
Tabela 14.

Contrato Social;

Capital social;

Composicao societaria;

Quem é o administrador responsavel;

Quais sao as responsabilidades de cada responsavel,
Se existe aditivo no contrato;

Se o sdcio tiver sede no exterior ele deve estar registrado na
Receita Federal para evitar evasao de divisa.

N OO WIN |

PRPM — Proviséo de Propriedade Maritima: emitido pelo tribunal
maritimo para embarcacéo com arqueacao bruta (AB) igual ou
superior a 100_ou Titulo de Inscricdo da Embarcacao: emitido pelas
Capitanias dos Portos_para embarcac¢éo com AB inferior a 100;

Certificado de Gerenciamento de Seguranca (CGS) para
embarcacdo SOLAS_(navegacdes Internacionais);

Certificado de Seguranca de Navegacéo (CSN) emitido por uma

10 sociedade_classificadora para embarcac¢éo com AB de 20 a 499;

Termo de responsabilidade emitido pelas Capitanias dos Portos
para_embarcacdo com AB inferior a 20;

Seguro de Responsabilidade Civil (DPEN) para qualquer
embarcacéao.
Tabela 14 — Documentagdo para Outorga de Autorizacdo
Fonte: Antaq

11

12

O mecanismo de outorga de autorizacdo tem como objetivo garantir que a

empresa que prestard o servico de cabotagem seja uma empresa brasileira e

g exigido comprovagdo de que 10% do peso leve da embarcacdo estejam edificados em estaleiro
brasileiro.

22 ~ .. ~ ~
Nesse caso, 0 armador ndo goza do direito de afretar uma embarcagdo durante a construgao.
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possuidora das condicdes minimas econfmicas e financeiras para a prestagdo do

servico no mercado nacional.

3.3.1.2 Afretamento

O mercado brasileiro possui instrumentos legais para o controle de afretamento®
visando a garantir que o transporte de cabotagem seja realizado por empresas
nacionais, de modo a criar condicdes de incentivo a manutencdo de uma frota
mercante nacional.

A priorizacdo das embarcacbes de bandeira nacional € assegurada pela
legislacdo tanto nas modalidades de afretamento por viagem quanto por tempo. As
empresas de navegacdo de cabotagem que possuem intencdo de afretar
embarcacbes de bandeira estrangeiras para operar na cabotagem, s6 poderdo obter
autorizacao para afretamentos em casos especificos e prévia autorizacao da ANTAQ.

O controle de afretamento executado pela ANTAQ é amparado pela Lei 9.432%
de janeiro de 1997, assim como pela Resolucdo 193% da ANTAQ, de 16 de fevereiro
de 2004. A Resolucéo tem por objetivo estabelecer os procedimentos e critérios para o
afretamento de embarcacdes por empresa brasileira de navegacdo na navegacgao de
cabotagem. A Resolucdo descreve que o transporte aquaviario de carga, somente
podera ser realizado por empresa brasileira de navegacdo de cabotagem utilizando
embarcacdo de bandeira brasileira, exclusivamente nos casos previstos na norma e
uma vez cumpridos todos os requisitos nela estabelecidos, utilizando embarcacéo de
bandeira estrangeira afretada.

Nao sera necessaria autorizagdo somente para afretamento de embarcacdes de
bandeira brasileira e embarcacdes estrangeiras afretadas a casco nu com suspenséo
de bandeira. E importante ressaltar que neste ultimo caso, o afretamento é limitado ao
dobro da tonelagem de porte bruto das embarcacdes que compde sua frota. Em outros
casos, sera necessaria prévia autorizagdo da ANTAQ.

Para a empresa de navegacdo obter autorizacdo de afretamento de uma
embarcacdo de bandeira estrangeira, poderdo utilizar apenas das condi¢des descritas

abaixo:

2 para um melhor entendimento sobre as peculiaridades das modalidades de contratos vide ANEXO.

% Dispde sobre a ordenaco do transporte aquaviario e da outras providéncias.

25 Norma para afretamento de embarcacdo por empresa brasileira de navegagdo na navegacdo de
cabotagem.
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1. Quando constatada a inexisténcia ou a indisponibilidade de embarcacao
de bandeira brasileira, do tipo e porte adequados para o transporte
pretendido;

2. Quando verificado que as ofertas para o transporte pretendido néo
atendem aos prazos consultados ou que as condi¢des de frete ndo sejam
compativeis com o mercado;

3. Em substituicdo a embarcacdo em construcdo no pais, em estaleiro
brasileiro, com contrato em eficacia enquanto durar a construcao, até o
limite da tonelagem de porte bruto contratada.”®

O controle de afretamento praticado pela Antaq ainda contem dois mecanismos
de controle de mercado: a circularizagdo da consulta e o bloqueio da oferta da
embarcacao. A circularizacdo da consulta?’ € um mecanismo que evita o afretamento
de embarcacéo estrangeira sem a prévia consulta de embarcagcdes que estéo off-hire
e que estarao disponiveis na data solicitada. Em contrapartida, o armador interessado
em fretar a embarcacéo, podera opor a embarcacédo ofertada através do recurso de

blogueio da oferta.

3.3.2 O Sistema FMM/AFRMM

Os mecanismos utilizados no Brasil desde a década de 70 e que implicam em
reducdo do custo de capital para armador nacional, no caso de constru¢do de navios
em estaleiros nacionais, sao i) subsidios diretos, a fundo perdido; ii) financiamento
especial; iii) emprego da conta individual para pagamento dos financiamentos
(GEIPQT).

O fundo brasileiro que concede o financiamento especial ao mercado de
construcao naval brasileiro € o Fundo da Marinha Mercante (FMM). A principal fonte
de arrecadacéo do FMM é o AFRMM instituido a partir do Decreto Lei n° 2.404/87%,

O AFRMM é um instrumento de tributac&o® que transparece uma opcéo politica

pelo direcionamento de recursos para investimentos nas inddstrias do transporte

%6 Os afretamentos autorizados ndo poderéo exceder a duracdo acumulada de trinta e seis meses.

2" A circularizacéo da consulta ndo é necesséria para os casos onde o armador afretou em substituicéo a
embarcacdo em construcdo no pais.

28 Dispde sobre o Adicional ao Frete para a Renovacdo da Marinha Mercante (AFRMM) e o Fundo da
Marinha Mercante.

2 0 fato gerador do AFRMM ¢ o inicio efetivo da operagdo de descarregamento da embarcagdo em porto
brasileiro. Portanto é um adicional que incide sobre o frete cobrado pelas empresas brasileiras e
estrangeiras de navegacdo que operam em porto brasileiro, de acordo com o conhecimento de embarque e
0 manifesto de carga.
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maritimo e de construgcdo naval, segundo a premissa de que, quanto mais o pais
dispuser de uma frota de navios de bandeira brasileira, menos estara consumindo
suas divisas com fretes a armadores estrangeiros.

O adicional incide sobre a navegacdo de longo curso, cabotagem e fluvial. Em
alguns casos, algumas cargas sao isentas da cobranga, como por exemplo: livros,
bens doados a entidades filantropicas, bens destinados a pesquisa cientifica e
tecnolégica entre outras.

Atualmente, existem trés aliquotas incidentes sobre o frete como indicado, as
quais séao distribuidas da seguinte maneira: 25% na navegacao de longo curso; 10%
na navegacao de cabotagem; e 40% no transporte de granéis liquidos nas regides
Norte e Nordeste. O produto total da arrecadacdo do AFRMM tem trés destinos: o
FMM, a conta vinculada do armador e a conta especial, como indicado na Figura 11.

O FMM é composto por 100% da receita de AFRMM gerada dos fretes de
embarcacbes de bandeira estrangeira, 8% do valor gerado em longo curso de
embarcacdo de bandeira brasileira com registro no REB e 41% do frete gerado por
embarcacgOes de bandeira brasileira sem registro no REB.

Os outros recursos séo disponibilizados para os armadores em conta vinculada
do armador e na conta especial. A conta vinculada do armador que opera na
cabotagem recebe 100% de AFRMM gerado em sua conta vinculada, ja os armadores
de longo curso recebem 83% quando a embarcacéo estiver inscrita no REB e 50%
guando a embarcacédo nao estiver inscrita no REB. Além disso, a lei concede até 31 de
dezembro de 2011 um incentivo ao transporte de cabotagem, equivalente ao deposito
de R$ 0,75 para cada R$ 1,00 arrecadado de AFRMM pelo armador no transporte de
cabotagem por embarcacdes construidas em estaleiro brasileiro com tripulagcdo
brasileira e entregues a partir de 26 de marco de 2004. E importante ressaltar que a
empresa tem no maximo 3 anos para utilizar o recurso disponivel na conta vinculada.
No caso desses valores ndo serem utilizados os mesmos séo transferidos para o FMM

A Conta especial € composta por 9% gerado na navegacdo de longo curso,
propria ou afretada, inscrita ou ndo no REB. Da parcela do produto da arrecadacéo do
AFRMM que cabe a conta especial, 0 recurso sera rateado e destinado para conta
vinculada do armador. Outra parte do recurso sera destinada para Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — FNDCT, Fundo do Desenvolvimento do

Ensino Profissional Maritimo e para Fundo Naval.
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Bandeira Brasileira Bandeira Estrangeira

Caboragem Caboragem Longo Curso Longo Curso
Cranel Liguida (MN/ME)
40% 10% 25% 25%

Adicional de Frete para Rencovagio da Marinha Mercante [AFRMM)
Lei 10.893/04, cilculo sobre a carga descarregada no porto (fato geradar)

100%  ceradoem cabotagem/fuvial/lacusere

83%  Cerado em Lango Cursa com REB 8%

WA O OPEIYNIED 2IUAL[EID |

50%  Ceradoem Longa Curso serm RER 9% 41%

Rateio entre armadares

Conta Vinculada Conta Especial Fundo Comum (FMM)
COonsCrugao, reparcs e Incentivo a cabotagemn/ Financiamentos de
pagamentos de granéis: B3 0,75/1,00 Novas Construges

financiamentos

Figura 11 - Representacdo esquematica do FMM

Fonte: Topicos estratégicos para investimentos em CT&I nos setores
de transporte aquaviario e de construgdo naval - 2009.

Em linhas gerais o recurso do FMM esta disponivel, prioritariamente, para
empresa brasileira de navegacdo para a construcdo de embarcacdo em estaleiro
brasileiro; Jumborizacdo, conversdo, modernizagdo, docagem ou reparacdo de
embarcacéao prépria; e aquisicdo de equipamentos.

O recurso disponivel na conta vinculada do armador pode ser utilizado nos para
0s mesmos fins descritos acima para o FMM e para pagamento de prestacdo de
principal e encargos de financiamento.

Os mecanismos como financiamento subsidiado e aplicacdo em conta vinculada
utilizados para a reducdo do custo de capital para armador nacional tém impactos
diferentes no mercado.

O mecanismo como financiamentos incentivados e subsidio direto atuam de
maneira uniforme para todos os armadores e para todos 0s navios sujeitos as mesmas
normas. Além disso, os niveis efetivos de subsidio sdo determinados a priori, no
contexto da politica setorial. (GEIPOT,1999)

O mecanismo de aplicacdo de recursos da conta vinculada implica um nivel de
subsidio efetivo que nédo é determinado a priori, € que pode variar em funcao do tipo
de projeto e do armador, introduzindo distor¢es que podem, eventualmente, ser
indesejaveis. (GEIPOT, 1999)
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O efeito de reducéo do custo de capital para aquisicdo de um navio por parte de
armador que disponha de recursos em conta vinculada, resultante de operacoes
passadas, pode acarretar dois aspectos negativos. Primeiro, considerando-se um
ambiente competitivo, pode representar uma barreira para entrada de novos
operadores. Segundo, a vinculagdo dos recursos pode gerar decisbes privadas
ineficientes do ponto de vista do conjunto da economia. (GEIPOT, 1999)

Segundo PIRES, SOUZA e ASSIS (2005), a efetividade do sistema do FMM em
reduzir o custo de capital pode introduzir severas distorcdes no sistema quando
utilizados a conta vinculada para pagamento do financiamento. Entende-se como
distor¢éo, por exemplo, a reducéo do custo de capital devido ao aumento nas taxas de
frete, o aumento do custo de capital devido a baixa nas taxas de frete e a distribuicédo
do AFRMM para contas vinculadas (50% gerado no longo curso quando ndo possuir
REB, 83% gerado no longo curso quando possuir REB e 100% gerado na cabotagem).
E importante ressaltar que navios de longo curso s&o maiores, portanto de custo mais
elevado, apesar disso, 0 armador que opera com uma embarca¢cdo com REB no longo
curso recebe apenas 83% do AFRMM gerado, enquanto o armador que opera na
cabotagem com uma embarcacdo de custo inferior recebe 100%. Além disso, o
volume de AFRMM gerado para a conta armador depende de caracteristicas do
trafego onde o navio vai ser empregado e da conjuntura do mercado.

Com base nos dados do relatério da administracdo e as demonstracbes
financeiras da empresa Log-in divulgadas aos acionistas e as informagdes do portal da
transparénciago, foi realizado um levantamento do AFRMM em funcdo do frete,
recebido e a receber no ano vigente e a pratica utilizada pelo governo do repasse do
recurso. O Gréfico 8 apresenta o recurso gerado de AFRMM.

Inicialmente, verifica-se que os dados s&o conflitantes por ndo serem
homogéneos, apesar disso, algumas conclusfes preliminares podem ser realizadas.
Primeiramente pode-se observar que o repasse de AFRMM realizado pelo governo é
muito inferior ao que o armador deveria receber em fungcdo do frete gerado, uma
explicacdo é a contingéncia deste recurso por parte do governo. O AFRMM
denominado como frete, determinado a partir da receita, € o maximo AFRMM gerado
pelo armador, apesar de que possivelmente estar contaminado por fretes que néo
geram AFRMM, através de modais como rodoviario e ferroviario, além de incluir fretes
isentos de AFRMM.

%O Portal da Transparéncia do Governo Federal é uma iniciativa da Controladoria-Geral da Unido
(CGU), langada em novembro de 2004, para assegurar a boa e correta aplicacdo dos recursos publicos. O
objetivo é aumentar a transparéncia da gestao publica, permitindo que o cidaddo acompanhe como o
dinheiro publico esta sendo utilizado e ajude a fiscalizar.
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Grafico 8 — Recursos gerado de AFRMM
Fonte: Log-in e portal da transparéncia

3.3.3 A importacao de navios novos

Atualmente ndo ha qualquer lei que proiba a importacédo de embarcacbes por
empresas de navegacao brasileira. Entretanto, existem barreiras fiscais que dificultam
a aquisicdo de navios no exterior, a carga tributaria € expressiva e representa um
acréscimo significativo no valor final da embarcacao.

A importacao no Brasil apresenta nivel de complexidade similar ao processo
importador nos demais paises do mundo. Os 06rgdos governamentais estao
interligados a todos os agentes que, de alguma forma, tém participacdo ativa nos
processos tanto de importagdo quanto de exportacéo.

O processo de importacdo brasileiro pode ser dividido em trés esferas:
administrativos, financeiros e tributarios. Este capitulo tem como foco de estudo os

aspectos tributarios envolvidos no processo de importacao.

3.3.3.1 Encargos sobre aimportacao

O regime tributario aplicavel as importacdes brasileiras ndo se restringe ao
Imposto de Importacdo (Il). O sistema tributario brasileiro apresenta moderada
complexidade, havendo, além do Il, PIS, CONFINS, IPI todos competéncia federal e o
ICMS de competéncia estadual.

O Imposto de Importacdo é puramente regulatério e de protecdo, taxando
produtos trazidos do exterior evitando ndo haja concorréncia desleal com os produtos
brasileiros. A aliquota é definida pela Tarifa Externa Comum (TEC), que é a tarifa

aduaneira utilizada pelos paises do Mercosul e € baseada na Nomenclatura Comum
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do Mercosul (NCM)*. A classificacdo NCM para o objeto de estudo é 8901.90.00
(embarcacdes para o transporte de mercadorias ou para o transporte de pessoas e de
mercadorias) que tem como a aliqguota TEC 14%. O Imposto de Importacdo é
calculado pela aplicacdo das aliquotas fixadas na TEC sobre o valor aduaneiro,

conforme descrito na equacéo 1 abaixo:

Il =TEC(%)xValorAduaneiro (Eq. 1)

O PIS e CONFINS sdo contribuicbes sociais de competéncia federal para
financiamento da seguridade social, incidentes sobre a importacdo de produtos
estrangeiros. Ambas as contribuicdes seguem o principio da isonomia tributaria que
diz que os bens importados sé&o tributados com as mesmas aliquotas dos bens
nacionais. Além disto, também atendem ao principio da ndo-cumulatividade e, assim,
os valores pagos no momento da importacdo podem ser creditados pelo importador
para posterior compensacdo com as contribuicdes por ele devidas. As atuais aliquotas
praticaveis do PIS e CONFINS séo 1,65% e 7,6%. A base de célculo para ambas as
contribuicbes é o valor aduaneiro das mercadorias importadas, acrescido do valor do
ICMS, incidente sobre a importacdo, e do valor das préprias contribuicées, pois elas
sdo incluidas no preco final das mercadorias (calculo “por dentro”). As contribuicbes

devidas seguem conforme indicadas nas equacdes 2 e 3 abaixo:

@+ (AliquotalOMS x (Aliquotall + (Aliquotal Pl x (1+ Aliquotall))))) (Eq. 2)

PIS = AliquotaPIS xValorAduareirox - - —
(1- AliquotaPIS — AliquotaCONFINS) x (1— Aliquotal GVIS)

(L+ (AliquotalCMS x (Aliquotall + (AliquotalPI x (1+ Aliquotall))))) (EQ. 3)
(21— AliquotaPIS — AliquotaCONFINS ) x (1— AliquotalCMS)

COFINS = AliquotaCOFINS xValorAduaneiro x

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) € um tributo de competéncia
federal e incide sobre as mercadorias relacionadas em sua tabela de incidéncia — TIPI,
gue é baseada na Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM). O IPI tem como objetivo
promover a equalizagdo dos custos dos produtos industrializados importados em
relacdo aos de fabricacdo nacional, atendendo ao principio da ndo-cumulatividade e
seletividade.  Atualmente pratica-se a isencdo da IPl para a importacdo de
embarcagoes.

O Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacdo de Servigos (ICMS) é

um tributo de competéncia estadual que incide sobre a movimentacédo de produtos no

31 As mercadorias comercializadas internacionalmente pelo Pais séo classificadas, desde 1996, de acordo
com a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM). Os codigos de classificagdo da NCM sdo formados
por oito digitos, sendo tal classificacdo baseada no Sistema Harmonizado (SH).
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mercado interno e sobre servigos de transporte interestadual e intermunicipal e de
comunicacao. Esse imposto incide também sobre os bens importados em geral, a fim
de promover tratamento tributario isonébmico para os produtos importados e os
nacionais. O ICMS é um tributo ndo-cumulativo, sendo o valor pago no momento da
importacdo creditado, além disso, atende ainda ao principio da seletividade, onde o
6nus do imposto é diferente em razao da essencialidade do produto. Isso faz com que
as aliquotas sejam variaveis, podendo ir de zero, para os produtos essenciais, a 25%,
em alguns casos, portanto o tributo estd em funcdo da essencialidade e do estado que
importara. A base de célculo do ICMS é o somatério do valor aduaneiro, do I, do IPI,
do préprio ICMS (céalculo “por dentro”), de quaisquer outros tributos incidentes sobre a
importacdo e das despesas aduaneiras referentes a importacdo, que sao 0s outros
gastos efetuados para o despacho de importacdo, tais como a armazenagem,
capatazia, AFRMM, etc. As contribuicbes devidas seguem conforme indicada na

equacéo 4 abaixo:

(ValorAduaneiro + Il + IPI +outrostributos + despesasaduaneiras) (Eq. 4)

ICMS = AliquotalCMS (%) x :
(1- AliquotalCMS (%))

O Valor Aduaneiro da Mercadoria € a base de céalculo para todos os impostos,
apurado na forma prevista no Acordo Sobre a Implementacdo do Artigo VIl do GATT
(Acordo de Valoracdo Aduaneira ou, simplesmente, AVA-GATT). A aplicacdo do AVA-
GATT, atualmente, é disciplinada pelos artigos 76 a 83 do Decreto no 4.543/02 e pela
Instrucdo Normativa SRF n° 327/03.

O AVA-GATT estabelece seis diferentes métodos para a determinacédo do valor
aduaneiro das mercadorias importadas. Em seu Artigo 1, determina que o valor
aduaneiro de mercadorias importadas seja determinado, preferéncialmente, pelo
primeiro método, ou seja, o valor de transacao, que é o preco efetivamente pago ou a
pagar pelas mercadorias, em uma venda para exportacao para o pais de importacao,
ajustado de acordo com as disposi¢Oes do seu Artigo 8. Portanto, o valor considerado
como valor aduaneiro é o valor da transacao, ou seja, o preco efetivo da importacéo é

o valor do contratado no estaleiro.

3.3.3.2 A carga tributaria na importacao

Apds o entendimento de todos os tributos envolvidos na importacdo de uma
embarcacéo e suas respectivas metodologias de calculos, é possivel determinar qual
o percentual do valor da embarcagcdo corresponde a carga tributaria paga aos

governos federal e estadual.
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Para determinar a carga tributaria envolvida no processo de importagédo foram
levados em consideracao todos os impostos discutidos no capitulo anterior, exceto o
IPI. A analise considerou aliquotas de 14% para Il, 1,65% e 7,6% para PIS e
CONFINS e 12% para ICMS*. Para o valor aduaneiro da mercadoria foi utilizado
como referéncia o preco de contrato de um navio sub-panamax (US$ 36.000.000) com
capacidade de 3.500TEU cotado em 2009. A referéncia para o cambio foi a taxa

média dos ultimos 10 anos, de R$ 2,35.

Tabela 15 - Carga tributaria na importacdo de um navio de 3.500TEU

Imposto | Valor devido (R$) | Participacéo
ICMS 13.151.454 38%
Il 11.844.000 34%
PIS 1.777.299 5%
CONFINS 8.186.347 23%
Total 34.959.101 100%

Fonte: elaborada pelo autor

Verifica-se que a carga tributaria total envolvida no processo de importacéo
representa 41% do valor do contrato. Como pode ser observado o ICMS, apesar de ter
aliquota inferior ao Il, € o imposto que tem maior participagdo na carga tributaria ,
atingindo o nivel de 38%. Isto se ocorre porque a base de célculo do ICMS é o
somatorio do valor aduaneiro, do Il e do préprio ICMS (calculo “por dentro”).

Como discutido acima, o Imposto de Importacdo é o Unico puramente regulatério
e de protecdo. Com essa premissa 0 imposto pode ser alterado, se necessario, em
virtude das variac6es de mercado, seja a nivel nacional ou internacional, taxando
embarcacOes trazidas do exterior, evitando assim que haja concorréncia desleal com
as embarcacdes brasileiras. O Grafico 9 apresenta o efeito do aumento da aliquota de
importacdo na carga tributaria total. Observa-se que a medida que se aumenta a
aliquota de Il, o impacto de reducdo da carga tributaria perde efetividade

progressivamente.

%2 Menor aliquota entre todas as jurisdicdes estaduais.
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Grafico 9 - Efeito do aumento da aliquota de importacdo na carga tributaria total

A alta carga tributaria de 41% para importacdo de embarcacdes no Brasil, é
provavelmente o principal mecanismo de protecdo a industria de construcdo naval
brasileira. Impostos dessa ordem de grandeza tém um carater claramente
protecionista e normalmente deveriam ser transitérios, simplesmente para haver

tempo de realocacéo das atividades de uma que nédo é competitivo para outra.

3.3.3.3 O Caso de importacdo da Mercosul-Line

Em 2001, a Mercosul Line assinou contrato para constru¢cdo de dois navios no
estaleiro Itajai, atendendo a resolugédo N° 193 da ANTAQ , a empresa recorreu ao
afretamento de dois navios (PNOL Houston e Mercosul pescada) como forma de
substituicdo as embarcacao em construcéo no Pais. Em 2005, a fiscaliza¢édo da Antaq
comprovou, que a construcdo das embarcagfes ndo fora adiante conforme o previsto
e decidiu negar a empresa o direito de fazer afretamentos de navios estrangeiros.
Além disso, o afretamento das embarcacfes é permitido no maximo por 36 meses
durante a construgcdo. Por muito tempo, a Mercosul Line operou na cabotagem,
amparada em liminar da Justica.

Ap6s ter sofrido diversas adverténcias da Antag, com seu prestigio internacional,
a Maersk procurou entendimento junto a Antaq, a fim de sair de uma condicdo
excepcional e sujeita a criticas. A solucdo era a operacdo de importacdo, com o
pagamento de todos os impostos plenos a empresa atenderia a lei. O Sinaval ainda se
envolveu solicitando uma nova encomenda no Brasil, fato que ndo ocorreria de

imediato, talvez a médio prazo quando navios de bandeira brasileira gerarem recursos
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através do AFRRM em sua conta vinculada, como ja indicado por parte da diretoria da
Mercosul-Line.

Ja sob controle da Maersk, a Mercosul Line fez um grande aporte de recursos
para comprovar junto a Antaq que de fato os navios encomendados ao lItajai seriam
terminados. Mesmo assim a obra n&o foi concluida por problemas com o estaleiro, que
terminou mudando de controle acionario. O contrato entre o Itajai e a Mercosul Line foi
rescindido. Apés a recisdao, a Antaq assinou, em novembro de 2008, um Termo de
Ajustamento de Conduta (TAC) com a Mercosul-Line pelo qual a empresa passou a ter
180 dias de prazo para fazer a importacdo dos navios, operacdo sem precedentes nos
Ultimos 40,50 anos, e continuar a ter o direito de operar na cabotagem. O
descumprimento do TAC implicaria na cassacéo da outorga da empresa.

Nesse interim, a empresa ainda chegou a operar apenas com uma embarcacao
de 900 TEUSs. O processo se prolongou por longos oito anos até que em abril de 2009
os navios importados Mercosul Suape e Mercosul Santos, ambos construidos na
Alemanha, entraram em operacéao.

Apds a Mercosul Line importar dois navios, fala-se em importacdo de seis
unidades pela Elcano e a Vale anunciou compra na Asia de 20 navios, entre os quais
alguns de porte gigantesco.

A Antaq pretende levar ao governo, proposta para facilitar a importacdo de
navios a serem utilizadas na navegacdo de cabotagem. A proposta tem como intuito
tratar uma forma de reaparelhar a frota nacional, pois os estaleiros nacionais tém no
horizonte a perspectiva de trabalharem a plena capacidade nos proximos cinco ou seis

anos com as encomendas da indUstria naval offshore.

3.4 Panorama da Industria Maritima mundial

Ao longo dos ultimos 30 anos, o0 mecanismo de equilibrio da oferta e demanda,
evoluiu de uma forma que sugere que cada etapa fazia parte de uma longa
recuperacao da crise 1970. Se este for o caso, ndo se pode esperar que o resultado
da crise do subprime a um Unico ciclo (Stopford, 2009b). Em 2006, a crise foi
desencadeada, uma crise financeira que se deu a partir da quebra de instituicbes de
crédito dos EUA, que concediam empréstimos hipotecarios de alto risco (subprime
loan ou subprime mortgage), arrastando varios bancos para uma situacdo de
insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo. A
crise transformou-se em uma crise sistémica, entendida como uma interrupcdo da

cadeia de pagamentos da economia global, que tenderia a atingir generalizadamente

56



todos os setores econdmicos. Porém, nem todos os atores da economia perceberam a
importancia desse evento, e muitos ndo tomaram medidas adequadas para evita-lo
com a devida brevidade.

Em virtude de o transporte maritimo ser uma demanda derivada do comércio
internacional, a crise afetou a inddstria maritima. Stopford (2009a) sugere que 0s
recentes acontecimentos devem ser vistos como parte de um super ciclo, onde seu
boom foi iniciado na década de 1970; e em segundo lugar, ndo se deve ver este ciclo
como uma sequéncia do boom e bust, mas como um mecanismo econdémico que onde
a capacidade de oferta se ajustada gradualmente em resposta as forcas do mercado.
O fundamento do mecanismo econémico que regem a oferta e a demanda define os
ciclos do mercado (STOPFORD, 2007). A apresenta a tendéncia da oferta e demanda
ao longo de determinados periodos e a forma que o mercado se comportou durante o

respectivo periodo.

Tabela 16 — Evolugéo dos ciclos no mercado de transporte maritimo

Demand Supply Market

Growth Tendency Tone
1869-1914 Fast Expanding Compelitive
1920-1930 Fast Over-capacity Weak
1930-1939  Falling Over-capacity Depressed
1945-1356 Veryfast  Shortage Prosperous
1936-1973 Very Fast  Expanding Competitive
1973-1988 4 1% pa Over-capacity Depressed

1988-1987 - 4% pa Soaking up surplus  Low returns
1998-2008 ) 4% pa Shortage of ships  Prosperous
2009-2 Falling Over-capacity Depressed ?

Fonte: Stopford (2009)

De um modo geral, quando a oferta e a demanda foram desfavoraveis houve
uma depressao, quando apenas uma foi desfavoravel, houve uma recesséao, e quando
ambos foram favoravel aos armadores houve um boom. Por exemplo, a depressao em
1973-1988 causada pelo crescimento da demanda muito lento e excesso de
capacidade da industria naval. A sobre capacidade remanescente manteve as taxa de
frete em baixas entre 1988 e 1997. Entéo, a partir de 1998 a 2008, a demanda cresceu
rapidamente e tornou-se apertado capacidade dos estaleiros navais, dando o tom para
periodo de grande prosperidade.

A Figura 12 mostra a evolugdo desse longo ciclo em termos gréficos,
comparando o crescimento da frota e do comércio entre 1963 e 2008. A figura

apresenta as quatro fases do transporte maritimo como descrito abaixo.
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Na Fase 1 (1963-1973), a oferta e a demanda cresceram rapidamente e o
mercado para o transporte maritimo era prospero.

Na Fase 2 (1974-1988), comecou com a crise do petréleo em 1973 e foi criado
uma bolha na industria de construcéo naval. A recessédo na sequéncia da Crise do
Petréleo produziu lay-up de 55 milhdes de dwt em 1975 e 1978, em 1983 atingiu niveis
de 100 milhdes de dwt. As taxas de frete permaneceram a niveis inferiores a US$
5.000 por dia durante quatro anos seguidos, conseqglientemente houve uma saida
grande de dinheiro da indistria. Durante toda a década de 1980 o indice manteve a
média de US$8.500 dolares por dia. Neste cenario, as taxas de frete foram suficientes
apenas de pagarem 0s custos operacionais do navio. Foi um periodo em que o
dinheiro gradualmente sai da industria e a disponibilidade de credito era escassa.
Resultou em décadas que ndo havia praticamente nenhum crescimento de demanda e
excesso da oferta por transporte. A Figura 13 indica as taxas de frete ao longo do
periodo do super ciclo.

Na Fase 3 (1988-1997), o cenario comecou a melhorar, a demanda por
transporte comecou a crescer e a absorver o excedente da oferta. As taxas de frete
atingiram o nivel de US$ 12,000 por dia, mas o retorno do capital ainda era baixo, com
média de apenas 7-8% ao ano, pouco mais do que o custo dos empréstimos. Ainda
assim, na década de 1990 os bancos foram pagos.

Na Fase 4 (1998-2008), o comércio cresceu rapidamente e o excesso de navios
desapareceu. O novo cenario do comercio mundial e a escassez de navios acarretou
em um boom do mercado. As taxa de fretes subiram a niveis muito acima desde a
década de 1970. Durante a década de 2000 o indice ClarkSea em média era de US$
22.000 por dia, quase o dobro da taxa média praticada na década de 1990, com picos
em 2000, 2004 e 2008. A industria recebeu enormes quantias de dinheiro, estima-se

que foi injetado mais de US $ 100 bilhdes por ano durante este periodo.
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Figura 12 — Evolucéo da oferta e demanda entre 1963-2008
Fonte: Stopford (2009b)

O super ciclo demorou 30 anos entre no mercado equilibrado em 1973 até atingir
seu ponto de equilibro novamente 2003. Durante estas trés décadas, verificou-se um
mercado aparentemente alheio e imprevisivel, com diversos navios em excesso, que
tenderam a diminuir as taxas de frete e manter baixos retornos do capital. E importante
observa que muitos navios foram encomendados e entregues durante o longo periodo
de excedente da oferta.

O momento atual indica que a demanda por transporte move-se para uma
recessao e a producdo da industria naval se expande. A industria de construcéo naval
enfrentarara um periodo de excesso de oferta que poder ser tdo grave como
vivenciado durante a fase 2. Além disso, 0 mecanismo oferta e demanda podera sofrer
longos periodos de ajustamento.
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Figura 13 — Super ciclo no mercado de transporte maritimo
Fonte: Clarksons research

Stopford (2009a) desenvolveu um modelo e conclui que o mercado se caminha
para outro super ciclo, apesar de est4 posicionado no cavado atualmente. Seu
modelo assumiu que a replacement demand € a média da tonelagem anual de navios
entregues a 27 anos atras e que a demanda por transporte maritimo tem uma taxa
média de crescimento de cerca de 2,6% ao ano. O resultado é indicado pela linha
vermelha na Figura 14. Observa-se que o pico sera em 2011 quando a ICN entregara
120 milhdes de TPB, em seguida atingird o nivel de 55 milhées de TPB em 2017
(cavado). E importante notar que na proxima década, a quando os navios construidos
durante o boom 2000-2010 comecarem a ser sucateados, a previsdo que seja
entregue ao mercado mais 60 milh6es de TPB.

Este cenario ilustra as conseqiiéncias da extrapolacdo do mecanismo econémico
de oferta e demanda do mercado. O resultado é uma grande lacuna entre a oferta e a
demanda.
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Figura 14 — Cenério de demanda por investimento em novas construcdes
Fonte: Stopford (2009a)

3.4.1Breve andlise do setor de linhas regulares

Em virtude deste cenario, 0 mercado de container esta sobrevivendo com baixos
volumes transportados internacionalmente, ainda existe a perspectiva de uma grande
entrada de novas capacidades. Os precos Time Charter estdo em baixa recorde razéo
pela qual os valores dos ativos das empresas estdo em queda.

Apds seu pico em 2004, os precos Time Charter estdo em declinio desde entéo.
Desde 2008, as taxas de time charter vém testando novas minimas, atingindo um
recorde de baixa de US $ 33,6 por TEU (Agosto 2009), como indicado Grafico 10.
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Gréfico 10 — Evolugdo da Taxa Time Charter
Fonte: Danish Ship Finance
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Na tentativa de trazer de volta as taxas acima dos niveis do custo operacional,
os armadores estao recorrendo a demolicdo. Somente durante o ano de 2009, a oferta
reduziu em 377.717 TEUs, onde mais de 111 embarcacdes sairam do mercado, como
pode ser observado o Grafico 11 apresenta a evolucdo do volume em TEUs das
entregas e demoli¢bes ao longo dos anos de 2007 e 2012.

O adiamento dos contratos das novas constru¢fes foi um dos primeiros recursos
como primeira linha de defesa, aliviando excesso durante o primeiro semestre de
2009. Embora o adiamento fornecesse apenas um refligio temporario contra o
excesso de capacidade promovendo empresas de navegagdo uma oportunidade para
reorganizar as rotas comerciais e otimizar a composicdo da frota em operagdo. Em
torno de 21% das entregas do esperado em 2009, equivalente a 180 mil TEU, nunca
se materializaram, seja devido a adiamento ou cancelamento de contratos. Apesar de
todos os esfor¢os para reduzir a entrada de novos navios, somente nos primeiros oito
meses de 2009 entraram no mercado 780 mil TEUs, acarretando em um aumento de
11% da oferta. O Gréfico 12 indica a evolucao de TEUs contratados e Grafico 13 a

capacidade e o numero de novos contratos cancelados em 2008/09.
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Grafico 11 — Evolugdo das entregas e demoligdes em TEU
Fonte: Danish Ship Finance
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Grafico 13 — Capacidade e nimero de contratos e cancelados em 2008/09
Fonte: Danish Ship Finance

O equilibrio entre demanda e oferta no mercado atual € um desafio, estima-se
gue a oferta esta 1.3 milhdes de TEU acima do equilibrio. Portanto, os armadores
estdo sucateando seus navios mais velhos, adiando ou cancelando novos contratos e
colando parte de sua frota em lay-up.

Os valores dos navios usados estdo caindo decorrente as baixas nas taxas do
timecharter. Tomando como exemplo um Panamax de cinco anos de idade (3.500
TEU) verifica-se que perdeu 53% do valor de mercado, caindo de US$ 48 milh6es em

janeiro de 2009 para US$ 23 milhdes em agosto de 2009. Quanto ao preco de novas
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construcdes a reducao foi em até 30% durante o mesmo periodo. O Grafico 14

apresenta os indicadores da evolucéo dos precos de embarcacdes novas e usadas.
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Grafico 14 — Evolugdo dos precos de um navios de 3.500 TEU novo e usado
Fonte: Danish Ship Finance

Como discutido acima, o ano de 2008 foi marcado por uma virada importante na
histéria da economia mundial. O aperto de crédito provocado pela crise financeira
global e uma menor procura por bens e servicos de transporte, levou a uma
desaceleracdo do crescimento no comércio maritimo internacional. Em contrapartida,
a oferta de novos navios continuam a crescer resultado das encomendas antes da
crise financeira, momento em que os armadores esperavam elevadas taxas de
crescimento da demanda, o que ndo se concretizou. Este cenario faz com que as
grandes empresas de navegacédo se defrontem com minimas taxas de frete em virtude

do excesso de oferta.
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4 Analise da formacao do custo de capital do navio
iImportado e nacional

O custo de capital € um custo do navio formado pelo conjunto de encargos
relacionado a propriedade do navio em si, tais como: soma das despesas com
pagamentos diretos ao estaleiro, amortizagéo e juros de financiamento, devidamente
capitalizados a uma determinada taxa de desconto. E importante frisar que o custo de
capital ndo é funcdo apenas do preco do navio, mas também das condicdes de
financiamento e do custo de oportunidade do capital investido.

O custo de capital € um custo extremamente representativo do custo total de
uma embarcacgdo. O estudo da FINEP/ANTAQ/FUSP (2007) estima que um porta-
contéiner de 2700 TEU's, em condi¢cBes operacionais semelhantes a de um navio
porta-contéiner operando na cabotagem, possui custo de capital correspondente a

27% do custo total, como indicado na Figura 15.

Custos
operacionais
12%

Custo de Capital
27%

Custos
Tributdrios
30%

Custo de Viagem
31%

Figura 15 — Distribuicdo dos custos de um navio de 2.700 TEU
Fonte: FINEP/ANTAQ/FUSP (2007)

O capitulo visa discutir a formacéo do custo de capital do navio nacional e
importado em funcdo das condicbes de financiamento, precos e mais dois
componentes peculiares a cada navio. O custo de capital do navio nacional tem um
desconto devido ao AFRMM, enquanto o custo de capital do navio importado tem um
acréscimo devido a carga tributaria.

A primeira secao do capitulo apresenta a evolugdo dos precos praticado no
mercado de constru¢do naval internacional nos ultimos 10 anos. Com base nos precos
internacionais e alguns dados de navios contratos no mercado nacional, foi estimado a

faixa de preco praticado no mercado de construcao naval nacional.
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A segunda secdo apresenta a funcdo do custo de capital dos navios importados
e nacionais, visando esclarecer como sdo formados os respectivos custos. O custo de
capital do navio nacional é apresentado de duas formas: financiamento puro e com
utilizacdo do AFRMM gerado durante a construgdo. O custo de capital do navio
importado é apresentado em funcédo de duas condi¢cfes de financiamento distintas, a
primeira condicdo utilizada é a condicdo estabelecida pela OECD, enquanto a
segunda condicdo representa 0 cenario vivido pelo mercado internacional
caracterizado por taxas de juros elevadas e credito apertado.

A terceira secdo analisa a efetividade do modelo de financiamento do FMM
comparada ao modelo de financiamento internacional. Também é avaliado o efeito das
taxas de desconto e das taxas de juros na efetividade do modelo.

A quarta sec¢éo insere 0 AFRMM no fluxo de caixa do armador e avalia o impacto
gue a variavel gera para efetividade do modelo de financiamento do FMM. A analise
considera dois cenarios de AFRMM para avaliacdo da efetividade: o AFRMM que o
armador tem por direito e 0 AFRMM efetivamente repassado pelo governo federal.

A quinta secao insere a carga tributaria no fluxo de caixa do navio importado e
apresenta o conceito de preco internacional. A primeira analise determina o limite dos
precos internacionais equivalentes em funcao de cenarios extremos. Apés determinar
o limite dos precos internacionais equivalentes, € realizada uma andlise do efeito da
variacdo aliquota de importacdo no preco internacional equivalente para diferentes
taxas de descontos, taxas de juros e faixas de precos dos navios nacionais. A sexta
secao finaliza o estudo indicando qual é a aliquota de Il que neutraliza a diferenca

entre o custo efetivo de capital do navio brasileiro e o importado.

4.1 Precos das embarcacbes

O preco de uma embarcacéao é funcdo do tipo, porte, velocidade e equipamentos
utilizados. Além disso, existem aspectos que influenciam o preco de novas
construgcdes como pais construtor, financiamentos/subsidios, projeto (exclusivo ou
nao), nuimero de navios encomendados, carteiras dos estaleiros, relacdo entre
estaleiro e armador e situacdo do mercado de construcédo naval.

Os ciclos do mercado da construcdo naval sdo controlados pelo mecanismo do
preco, como ja discutido no capitulo 2. E usual que os grandes armadores facam
diversas cotacfes antes de fazerem as suas encomendas, portanto os pregos de
mercado podem oscilar severamente em funcdo do nimero de estaleiros que

competem por um dado volume de encomendas. Quanto maior o preco no mercado,
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mais a industria disponibilizar4d capacidade de producéo; por outro lado, precos
elevados inibirdo investimento em novos navios, como visto no capitulo 2 na curva de
demanda por navios novos. Além disso, 0 mercado posicionado em niveis de precos
muito baixos, o armador ndo tem a intencdo de investir em novas construcdes por
guestdes de limitacbes a disponibilidade de crédito, tempo de espera excessivo e
expectativas do mercado, cenario este que o mercado internacional tem vivenciado
desde 2008.

4.1.1 Precos internacionais

Como ja discutido no capitulo 2, os precos internacionais, tanto no caso de
novas constru¢gdes como no de segunda mao, tém um comportamento extremamente
volatil, sofrendo variacdes bastante acentuadas ao longo do tempo, em funcédo das
condi¢cbes de mercado.

Para indicadores dos precos internacionais foram utilizados os dados referentes
a navios com especificacéo européia e cotados em estaleiros competitivos.

O Gréfico 15 indica a evolugao dos precos médios de navios porta-contéineres
ao longo dos ultimos 10 anos; verifica-se que 0s precos variaram violentamente entre
minimas e maximas, motivo este que dificulta o planejamento de novos projetos dos
estaleiros e armadores. Observa-se que os pre¢cos minimos praticado foram no ano
2002, enquanto os precos maximos no ano de 2007. A modalidade feedermax, navio
de menor porte, foi o que tive a menor variagao, chegando & até 62%. Por outro lado,
os precos dos navios handy variaram em até 95% entre minimo e maximo.

Mesmo com a alta dos precos do mercado e a indisponibilidade para construgéo
meses depois da assinatura do contrato, a procura por navios novos no mercado
internacional permaneceu substancial até 2007. O ano de 2006 comegou com a
carteira global de encomendas de 227 milhes de TPB, em 2005 havia sido 220
milhées de TPB. Os pre¢os continuaram a subir até estourar a crise do subprime em
2007, quando os pre¢cos no mercado internacional despencaram. Os precos dos
navios sub-panamax chegaram a niveis inferiores do ano de 2001, enquanto outras
categorias chegaram a niveis proximos.

Os precos internacionais utilizados na andlise foram separados em 3 cenarios:
preco minimo, preco maximo e a média dos ultimos 10 anos para faixas de navios de
1.000, 2.000, 3.000 e 4.000 TEU's, conforme apresentado na Tabela 17.
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Grafico 15 — Evolugdo dos precos internacionais de Porta Contéineres nos Gltimos 10 anos
Fonte: Clarksons Research

Tabela 17 - Pregos internacionais minimos, médios e maximos (US$)

Cenarios de pregos 1000 TEU 2000 TEU 3000 TEU 4000 TEU
Minimo 16.352.617 24.768.758 31.577.874 37.516.403

Médio 21.055.389 33.338.507 43.620.903 52.787.250
Maximo 26.634.869 42.731.980 56.343.946 68.557.579

Fonte: Clarksons Research
A Tabela 18 indica a diferenca entre os precos minimos e maximos, podendo ser
visto com a oscilacdo dos precos pode impactar em até 83% no custo efetivo de

capital nos navios de maior porte.

Tabela 18 - Diferenga entre 0 pre¢co minimo e maximo

Capacidade (TEU) | Diferenca
1000 63%
2000 73%
3000 78%
4000 83%

4.1.2 Preco nacional

A construcao naval brasileira perdeu boa parte de sua capacidade tecnolégica e
de mao-de-obra especializada do setor, comparada com a década de 70 e 80. A baixa
competitividade dos estaleiros no Brasil se da pela falta de demanda ao longo desde
ultimos 20 anos. O parque industrial nacional se tornou obsoleto, a mao-de-obra
especializada que esta industria possuia foi sendo transferida para outras industrias do

mercado brasileiro e 0 setor de navipecas que abastecia o segmento da construcéo
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naval foi, aos poucos, se focando em outras indUstrias nacionais que ao menos
possuia demanda para justificar sua sobrevivéncia.

A cadeia de suprimentos do setor da construcdo naval ainda possui diversos
produtos de alto valor agregado que sdo, na sua maioria, importados. Os fornecedores
nacionais do segmento de navipecas ainda sdo poucos e a demanda nacional ainda é
um verdadeiro entrave para eles, pois é considerada muito pequena, e ndo promove 0
desenvolvimento e crescimento de mais empresas para o setor.

A produtividade dos estaleiros nacionais ainda € muito baixa comparada aos
estaleiros de classe mundial, como os asiaticos. Sendo assim, o Brasil atualmente ndo
€ competitivo na construcao naval.

Historicamente, os precos da industria de construcdo naval no Brasil sdo mais
elevados do que os praticado no mercado internacional. No II PCN, quando os
contratos indicavam os precos internacionais de referéncia, os precos médios
brasileiros excediam os internacionais entre 20% e 42%, dependendo do tipo de navio.
Ja, para navios contratados entre 1985-1992 a diferenca era estimada na ordem de
40% (GEIPOT,1999). Atualmente, uma pesquisa de campo realizado junto as
empresas de navegacdo aponta que os altos precos ainda persistem (vide anexo 2).

A dificuldade da estimativa de precos nacionais de navios porta € a inexisténcia
de fontes de dados abrangentes e confiaveis. Deste modo, foi realizada uma
estimativa preliminar baseada nos dados de precos disponiveis contratados em
estaleiros nacionais.

A analise consiste em calcular a diferenca entre os precos nacionais e
internacionais. A diferenca foi dividida em dois tipos: diferenca instanténea e diferenca
média dos ultimos 10 anos. Entende-se por diferenca instantanea, a diferenca entre o

I** na data da assinatura do contrato do

preco nacional e o preco médio internacional
navio brasileiro. A diferenca da média dos ultimos 10 anos € a diferenca entre o prego
nacional e o preco internacional médio no periodo de 10 anos.

No Gréfico 16, podem ser observados as diferencas entre o preco nacional e o
preco internacional de navios porta contéineres. A diferenca instantanea, indicada pela
seta 1, o preco nacional € 61% maior, enquanto a diferenca apontada pela média dos
ultimos 10 anos, indicada pela seta 2, é de 99%.

O Gréfico 17 indica as diferencas entre o preco nacional e o preco internacional
de navios petroleiros. A diferenca instantanea do navio petroleiro é de 88%, ja a
diferenca apontada pela a média da diferenca da média dos ultimos 10 anos é de

111%.

% Neste caso a média do preco internacional é a média do preco do més anterior, vigente e posterior da
assinatura do contrato.
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Grafico 17 — Relacéo entre os pregos nacional e internacional de petroleiros

O estudo do GEIPOT (1999) mostra que a diferenca mais elevada no caso dos
petroleiros, em principio, ndo encontra explicacdo baseada em fatores tecnol6gicos
relacionados com tipo de navios. Os precos dos petroleiros exportados na época
confirmaram essa consideracdo, conforme indicado na Tabela 19 a relacdo entre os
precos variaram entre 6% até -1%. Nesse caso € apropriado excluirem-se os
petroleiros da analise, assim como feito no estudo do GEIPOT. Assim sendo, pode-se
estimar que os precos brasileiros estejam na faixa entre 61% a 99% mais elevados

gue oS pregos internacionais.
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Tabela 19 - Relagdo entre pre¢o nacional e prego internacional dos navios petroleiros
entre 1989 a 1992

Relacdo entre Preco
Ano do | Capacidade Contrato e Preco Observacses
contrato (TPB) Internacional ¢
(Média Ano)
1989 150.000 6% -
1989 150.000 6% -
1989 150.000 5% -
A 1 0,
1991 130.000 6% Acresumo de 20% no prego
internacional — casco duplo
A 1 0,
1991 130.000 6% Acresumo de 20% no prego
internacional — casco duplo
A 1 0,
1992 130.000 1% Acresumo de 20% no prego
internacional — casco duplo
A 1 0,
1992 150.000 1% Acresumo de 20% no preco
internacional — casco duplo

Fonte: GEIPOT

E valido ressaltar que se existissem navios cotados entre os anos de 2000 e
2003, a diferenca instantdnea seria maior que a diferenca da média dos ultimos 10
anos. Claramente percebe-se que a diferenca instantanea capta os efeitos
momentaneos do mercado, enquanto a diferenca da média pondera a diferenca
instantanea. Portanto, para efeito de andlise, utilizou-se a média das duas diferencas
como referéncia dos precos nacionais. A

Tabela 20 apresenta os pre¢os nacionais com uma diferenca de 80% a mais que

a média dos precos internacionais nos ultimos 10 anos.

Tabela 20 — Precos dos navios nacionais

Capacidade (TEU) | Preco (US$)
1000 37.899.700
2000 60.009.313
3000 78.517.626
4000 95.017.050

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2 O custo de capital

A analise do custo de capital € desenvolvida para dois diferentes tipos de custo
de capital: o custo de capital do navio nacional e do navio importado.

O custo de capital do navio nacional é caracterizado pelos altos precos praticado
pelo mercado de construgéo naval nacional, e em contrapartida, pelas baixas taxas de

juros e possibilidade de utilizar o AFRMM para amortizar prestacdes do financiamento.
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O custo de capital do navio importado é caracterizado pelos baixos precos
praticado no mercado construgdo naval internacional, mas apresentado em
contrapartida, taxa de juros maiores que o disponivel pelo FMM e alta carga tributaria
envolvida no processo de importacao.

As condi¢bes de financiamento para analise do navio nacional foi baseada nas
condicdes do FMM; ja para a andlise do custo de capital do navio importado utilizou-se
como padrao representativo as condi¢des de financiamentos disponiveis no mercado
internacional baseadas na OCDE. As condi¢cdes de financiamento empregadas para
analise do custo de capital do navio nacional e importado sdo apresentadas na Tabela
21. Na analise foram considerados diferentes cenarios em fungéo das taxas de juros e
do percentual financiado. Vale salientar que a distincdo dos esquemas de
financiamento estd ligada a magnitude das taxas de juros praticadas, periodos de
caréncia e prazos de amortizacao.

As taxas de juros oferecidas pelo FMM variam entre 2% a 7% dependendo do
grau de nacionalizagdo da embarcacdo. As encomendas do programa Promef tem tido
um indice de nacionalizacdo maior que 65%. Portanto assumiu-se que o conteudo
nacional esta acima de 65%, sendo que neste cenario as taxas de juros variam entre
2% a 6% dependendo do item financiado. No caso de itens nacionais as taxas de juros
variam entre 2% a 4,5%, enquanto que para itens importados variam entre 3% a 6%.
As taxas minimas e maximas oferecidas dependem da qualidade da empresa de
navegacao, pois aspectos como estrutura administrativa e operacional, nivel
tecnolégico e experiéncia do mercado reduzem o risco armador, que
consequentemente reduz a taxa de juros concedida pelo FMM. Assim sendo, foram
estabelecidas trés taxas de juros em funcdo do risco armador, uma taxa atrativa
(FMM1) para um armador de baixo risco, uma taxa moderada (FMM2) para um
armador de risco moderado e uma taxa elevada (FMM3) para um armador de alto
risco. As taxas de juros minimas e maximas utilizadas na andlise foram estabelecidas
como a média ponderada entre as taxas minimas e maximas das condi¢cbes do FMM
de juros em funcdo do nivel do conteddo nacional. Ja a taxa média de juros foi
determinada como média das taxas maxima e minima.

A taxa de juros para financiamento de novas constru¢des no mercado
internacional é baseada na CIRR. Como ja visto no capitulo 3.4, a CIRR tem
apresentado queda ao longo dos anos. Este movimento de queda na taxa de juros
conseqientemente implica em diminuicdo do custo de capital para o armador.
Também foi verificado anteriormente, na secdo 3.2.2, que 0s bancos alemaes
correspondem a 35% do volume de empréstimo concedido para construcao de novas

embarcacdes. Assim sendo, para efeito de analise utilizou-se a média da CIRR na
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zona do euro nos Ultimos 10 anos como referéncia, este cenario foi chamado de
OECDL1. Adicionalmente, foi criado um cenario alternativo devido as consequiéncias
geradas pela crise do subprime, aumentando-se a taxa de juros e diminuindo-se a
participacdo do capital financiado, o novo cenario desfavoravel sendo denominado
OECD2.

Tabela 21 - condigBes de financiamento

s . ~ Taxa de juros Prazo de Prazo de
Comilieen | PRielaare (a.a) Caréncia Amortizagao
FMM1 2,35%
FMM2 90% 3,68% 6 meses 20 anos
FMM3 5%
OECD1 80% 5%
6 meses 12 anos
OECD2 75% 6%

Fonte: BNDES e OECD

A taxa de desconto deve ser definida a priori pelo investidor com base no custo
de oportunidade e beneficios de cada uma das fontes de capital (GITMAN,2000), taxa
esta denominada taxa minima de atratividade (TMA). A principio a TMA deve ser
igual ou maior que a taxa de retorno de um ativo financeiro que apresente risco e
prazo semelhante. No modelo foram utilizadas trés taxas de descontos 8%, 10% e
12%. A taxa de desconto utilizada como referéncia para efeito de analise é de 10%,
pois é a taxa que melhor representa o custo de capital da economia brasileira no longo
prazo.

O célculo do custo de capital é determinado pelo valor presente (VP), que é
obtido por meio do emprego de sistemas de amortiza¢des. Estes constituem planos ou
regras segundo os quais o valor total e o servigo da divida de um financiamento sao
pagos por meio de amortizagcdes e juros periodicos. O sistema de amortizacdo
amplamente empregado na indudstria maritima € o sistema de amortizagdo constante

(SAC). Neste modelo, o valor de cada parcela de amortizacdo € obtido da seguinte

k

D K , . ,
forma: A*=——,onde D" representa 0o montante financeiro e n, 0o nimero de
n k
k

pagamentos da operacdo. Assim, o emprego do SAC retorna valores constantes de

amortizagdo. O sistema saldo (SD,) em cada momento t pode ser calculado da
seguinte forma: SD, = A“(n, —t). Ja o valor dos juros (J,)em cada instante t pode

ser obtido por meio da seguinte expressdo: J, = r,SD, , = r; A“(n_—t)+1, sendo rp
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a taxa de juros. Desta forma, o valor das prestagdes € definido como PMT, = A+ J,

e o valor presente como VP = Z PMT‘t .
= [L+r)

Para uma comparacdo analitica dos modelos, sera calculado, para cada um
deles, o valor presente do fluxo de pagamentos, referido a data de contrato. O valor
presente foi denominado como custo efetivo de capital. Na analise considerou-se o
prazo de 1 ano de construcdo, desembolsos proporcionais do armador e do
financiador para o pagamento ao estaleiro em funcdo da condi¢cdo de financiamento
oferecida, feitos em 3 parcelas semestrais ao longo da obra, 20 anos de vida Util e 5%

de valor residual.

4.2.1 O custo efetivo de capital do navio importado

O custo efetivo de capital do navio importado depende do preco internacional,
condicdo de financiamento da OECD, taxa de desconto, taxa de juros baseada na
CIRR e a carga tributaria envolvida no processo de importacdo. A carga tributaria
também é uma funcéo, que depende das aliquotas de Il, ICMS, PIS e CONFINS e do
preco internacional como visto na secdo 3.3.3. Assim sendo, pode-se dizer que o

custo efetivo do navio importado é uma funcéo definida como:

CE;, =VP, + |

CEipp = (Pt iines Ao 1) + (P, 11, 1ICMS, PIS, COFINS)

A analise do fluxo de caixa dos navios construidos em estaleiros estrangeiros
inclui além dos pagamentos durante o periodo de construgao, amortizagao, juros, valor
residual, também inclui a carga tributaria.

E importante observar que os navios construidos em estaleiros internacionais
tém direito ao REB ap6s o pagamento dos encargos fiscais no processo de
importagdo. Sob esse ponto de vista, 0s navios importados gerardo AFRMM durante
sua operagcdo na cabotagem. Por se tratar de uma embarcacdo construida em
estaleiro internacional, o armador ndo tem direito de utlizar esse recurso para
amortizar sua divida, porém o recurso estara disponivel em sua conta vinculada para
utilizacdo em reparos em outras embarcacdes que compdem a sua frota. Deste modo,
em um primeiro momento, este recurso foi desconsiderado nesta analise, tendo em

vista que o beneficio se anula, ja que o navio nacional também gerara este recurso.
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O custo efetivo de capital para navios importados sem a carga tributaria é

apresentado na Tabela 22.

Tabela 22 — Custo efetivo de capital do navio importado para diferentes taxas de desconto

sem carga tributéria

Capacidade | Condic&o de Taxa de desconto (US$)

(TEU) financiamento 8% 10% 12%

1000 OECD1 18.978.504 17.703.611 16.598.435
OECD2 20.002.987 18.758.925 17.680.477

2000 OECD1 30.050.027 28.031.398 26.281.492
OECD2 31.672.164 29.702.351 27.994.768

3000 OECD1 39.318.177 36.676.954 34.387.335
OECD2 41.440.620 38.863.270 36.629.026

4000 OECD1 47.580.364 44.384.123 41.613.372
OECD2 50.148.809 47.029.863 44.326.124

Como visto anteriormente, a carga tributaria envolvida na importacéo é 41% do

preco do navio a ser importado, valor este, que pode inviabilizar economicamente a

operacdo por impactar significativamente no custo efetivo de capital. Como pode ser

percebido na Tabela 23, verifica-se que o impacto da carga tributaria no custo efetivo

de capital pode atingir niveis de até 52% dependendo da taxa de desconto utilizado

pelo investidor. E observado que para condi¢cbes desfavoraveis de financiamento, o

impacto da carga tributaria no custo efetivo de capital reduz, tendo em vista que o

custo efetivo de capital aumenta e a carga tributaria se mantém constante. A Tabela

24 indica o custo efetivo de capital do navio importado para diferentes taxas de

desconto com carga tributaria.

Tabela 23- Impacto da carga tributaria no custo efetivo de capital do navio importado para diferentes

taxas desconto

Condic&o de Taxa de desconto
financiamento 3% 10% 12%
OECD1 46% 49% 52%
OECD2 43% 46% 49%
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Tabela 24 — Custo efetivo de capital do navio importado para diferentes taxas de desconto
com carga tributéria

Capacidade Condicéo de Taxa de desconto

(TEV) financiamento 8% 10% 12%

1000 OECD1 27.708.616 | 26.378.380 | 25.229.621
OECD2 28.604.271|27.388.031 | 26.343.911

2000 OECD1 43.873.039 | 41.766.783 | 39.947.868
OECD2 45.291.195 | 43.365.432 | 41.712.204

3000 OECD1 57.404.538 | 54.648.661 | 52.268.749
OECD2 59.260.087 | 56.740.374 [ 54.577.249

4000 OECD1 51.386.793 | 48.822.535 | 46.606.977
OECD2 71.712.797 | 68.663.600 | 66.045.925

Como ja discutido, os precos internacionais sdo extremamente volateis podendo
sofrer oscila¢cbes acentuadas ao longo do tempo em funcdo das condicBes de
mercado. Estas oscilagbes dificultam o planejamento de novos projetos por

impactarem no custo efetivo de capital

4.2.2 O custo efetivo de capital do navio brasileiro

O custo de capital do navio brasileiro depende do preco nacional, condi¢des de
financiamento do FMM, taxa de desconto, taxa de juros fixada e AFRMM. A andlise do
fluxo de caixa dos navios construidos em estaleiros brasileiro inclui os pagamentos
durante o periodo de construcdo, amortizacdo, juros, valor residual e receita de
AFRMM. Assim sendo, pode-se dizer que o custo efetivo do navio importado é uma

funcéo definida como:

CE,,. =h(P, A.,..T, AFRMM)

ac’inac’ nac’r’

A andlise para o calculo do custo efetivo de capital do navio nacional consiste
em simular a utilizacdo do recurso na conta vinculada do armador para amortizar
parcela do principal financiado. A utilizagéo da receita de AFRMM gerada por um navio
semelhante durante a construcdo é um dos beneficios por construir em estaleiro
nacional, tendo em vista que essa pratica ndo é possivel quando se constréi em
estaleiro estrangeiro. Como discutido no capitulo 3, o armador tem direito de afretar

uma embarcacao semelhante em substituicdo a embarcacdo em construcdo no pais.
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A andlise assumiu apenas a arrecadacdo de AFRMM gerada pelo o navio
semelhante durante o periodo de construcdo e de caréncia. Tendo em vista que o
navio importado possuira REB, este gerarda AFRMM ao iniciar suas operacdes nas
mesmas condicdes que o navio brasileiro. Portanto, foi desconsiderado o AFRMM
gerado apOs a construcdo, assim como feito para o navio importado. E importante
ressaltar que o efeito dessa pratica depende das condicdes de mercado, pois o
AFRMM esta funcao do total de frete gerado pelo navio.

A Tabela 25 indica o custo efetivo de capital do navio brasileiro para um armador
privado com risco moderado. A andlise consiste em uma taxa de juros de 3.68%,
diferentes taxas de descontos e dois cenarios distintos: i) sem recurso do AFRMM
para amortizar o principal (CEp,c;) € ii) com o recurso do AFRMM considerando 10%
da receita de frete (CEnac2). Observa-se que ao incluir o AFRMM no modelo, 0 custo

efetivo de capital reduz em 5%.

Tabela 25 - Custo efetivo de capital do navio brasileiro para diferentes taxas de desconto

Capacidade Condic&o de Taxa de desconto
(TEV) financiamento 8% 10% 12%
CEnacl | 28.728.546 | 25.776.656 | 23.373.352
1000 FMM2
CEnac2 | 27.372.850 | 24.444.444 | 22.080.704
CEnacl | 45.487.967 | 40.814.029 | 37.008.706
2000 FMM2
CEnac2 | 43.341.397 | 38.704.642 | 34.961.963
CEnacl | 59.517.549 | 53.402.055 | 48.423.079
3000 FMM2
CEnac2 | 56.708.924 | 50.642.082 | 45.745.072
CEnacl | 72.024.363 | 64.623.780 | 58.598.538
4000 FMM2
CEnac2 | 69.156.770 | 61.747.827 | 55.767.343

4.3 Subsidio implicito nas condi¢des financiamento

Como ja discutido, o financiamento de novas construcdes é subsidiado pelos
governos a taxas de juros atrativas. Este capitulo pretender analisar a efetividade do
modelo de financiamento brasileiro em funcdo de suas condi¢bes: periodo de
amortizacdo, taxas de juros praticadas, taxa de desconto e a participacdo no
financiamento.

Segundo PIRES, SOUZA e ASSIS (2005), a efetividade do sistema pode ser
avaliada pelo subsidio efetivo, medida pela diferenca entre o preco de contrato e o
valor presente do fluxo de caixa do armador. Outro indicador apresentado é o fator de

protecdo efetivo, medido pela variagédo entre o custo de capital efetivo das condi¢cbes
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do FMM e da OECD. Este é um indicador que estima em quanto o preco do navio
brasileiro pode exceder o preco do mercado internacional.

Para esta andlise foi considerado o preco de contrato médio de um navio de
3.000 TEU, taxa de juros de 3.68% a.a para o modelo brasileiro para diferentes taxas
de desconto. Como o objetivo desta andlise é verificar a efetividade do modelo de
financiamento de FMM, nao foram levados em consideragdo a carga tributaria de
importagdo no fluxo de caixa do armador do navio importado e o0 AFRMM no fluxo de
caixa do armador do navio do navio brasileiro.

A Tabela 26 apresenta o subsidio efetivo internacional e nacional em funcao da
taxa de desconto. Naturalmente, verifica-se que quanto maior a taxa de desconto
utilizada pelo investidor maior sera o subsidio efetivo para ambos os modelos de
financiamento.

O modelo de financiamento do FMM para um custo de oportunidade de 10%
concede um subsidio efetivo de 32%, podendo atingir até 38% quando utilizado uma
taxa de desconto de 12%. O modelo de financiamento internacional baseado nas
condicdes OECD para um custo de oportunidade de 10% confere um subsidio efetivo
de 16%, podendo atingir até 21%. Para a condicdo desfavoravel do modelo de
financiamento internacional o subsidio efetivo varia entre 5% a 16% dependendo da

taxa de desconto aplicado no modelo.

Tabela 26 — Subsidio efetivo internacional e nacional sem AFRMM
Modalidade de Financiamento

Taxa de desconto

OECD1 | OECD2 FMM1
8% 10% 5% 24%
10% 16% 11% 32%
12% 21% 16% 38%

A Tabela 27 apresenta o fator de protecdo efetivo, indicando que os precos
brasileiros podem exceder em até 36% o preco internacional para a condicdo de
financiamento internacional desfavoravel e taxa de desconto de 12%.

Como estimado na secdo 4.1.2, os precos brasileiros de navios porta-
contéineres estdo em uma faixa de 61% a 99% superiores aos pregos internacionais.
Portanto, verifica-se que mesmo para o cenario internacional desfavoravel os precos
brasileiros praticado atualmente ndo s&o competitivos e que apenas o modelo de
financiamento do FMM n&o tem capacidade de absorver a faixa de diferenca de

precos.
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Tabela 27 - Fator de protecdo efetivo sem AFRMM

Taxa de desconto Condic¢do de financiamento
OECD1 OECD2
8% 1.19 1.25
10% 1.24 1.31
12% 1.28 1.36

O modelo de financiamento internacional da OECD é caracterizado por curtos
periodos de amortizacdo quando comparado ao modelo de financiamento brasileiro.
Portando, altas taxas de juros tém maior impacto no custo efetivo de capital do navio
nacional. Para efeito de andlise, foram consideradas varia¢gdes nas taxas de juros
utilizados nos modelos de financiamentos nacional e internacional, a fim de verificar a
variacdo do subsidio efetivo de ambos os modelos. O Grafico 18 apresenta o efeito
das taxas de juros no subsidio internacional e nacional para uma condicéo de 10% de
taxa de desconto. Naturalmente, verifica-se que o aumento da taxa de juros apresenta
o efeito inverso da taxa de desconto, o subsidio efetivo diminui quando as taxas de
juros se elevam. Como discutido acima, o modelo brasileiro é caracterizado por longos
prazos de amortizacdo, portanto, as variagfes das taxas de juros tém mais efeito no
modelo de financiamento brasileiro como observado no grafico. A uma taxa de juros
de 8%, o modelo internacional, jA& ndo apresenta qualquer subsidio, enquanto o

modelo brasileiro oferece um subsidio efetivo de apenas 3,46%.
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~ Gréfico 18 - Efeito das taxas de juros no subsfdio efetivo internacional e nacional
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4.4 O efeito do AFRMM no custo de capital

Este capitulo discute qual o efeito que o AFRMM na conta vinculada do armador
tem para proteger o mercado nacional. Atualmente, os armadores desconhecem o
impacto que o AFRMM tem em seu fluxo de caixa (vide questionario no anexo 2).

A andlise assumiu trés cenarios de utilizacdo de AFRMM. O primeiro cenario
consiste em considera apenas o recurso de AFRMM acumulado pelo navio afretado
durante o periodo de construgdo e caréncia, o segundo cenario simula o pagamento
das prestagcbes com o recurso gerado com uma aliquota de 10% de AFRMM,
enquanto o terceiro cenario simula o pagamento das prestacdes considerando uma
aliquota de 17.5% de AFRMM. Além disso, também foi considerada a pratica adotada
pelo governo no repasse do recurso, como visto no capitulo 3. E importante observar
que o efeito do AFRMM sera diferente quando o preco de um navio de mesma
capacidade oscilar consideravelmente. Portanto, para captar esse efeito foram
considerados diferentes faixas de preco.

A Tabela 28 indica o subsidio efetivo nacional sob o efeito da utilizacdo do
AFRMM por direito em conta vinculada para abatimento do principal. Claramente é
notado que ao utilizar este recurso o subsidio efetivo do modelo brasileiro aumenta
significativamente. Quando ndo adotado essa pratica, o subsidio efetivo oferecido pelo
modelo brasileiro era de 32%, ao assumir essa pratica o subsidio pode atingir o nivel
de 80% para diferencas de precos em até 80%. Verificou-se que para cada 20 pontos
percentuais de diferenca no preco, o subsidio pode cair em até cinco pontos quando
considerado pagamentos do principal com aliquota de 17,5%. Para diferencas de
preco em até 60% e pagamentos do principal com aliquota 17,5%, o subsidio atinge
niveis de até 85%, praticamente o navio inteiro, tendo em vista que a participacdo do

financiamento é de 90%.

Tabela 28 - Subsidio efetivo nacional em fungdo do AFRMM gerado

Préatica de utilizagéo do Diferenca de preco
AFRMM 60% 80% 100%
AFRMM gerado gurante 36% 36% 35%
a construcéo
Pagamento de prestagdes o o o
com aliquota de 10% 64% 61% 58%
Pagamento de prestagdes o o o
com aliquota de 17.5% 85% 80% 5%

A Tabela 29 apresenta o fator de protecdo efetivo em funcdo do AFRMM por

direito. Verifica-se que a diferenca de preco nacional e internacional impacta
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significativamente no fator de protecdo dos trés cenarios. No primeiro cenario o fator
de protecéo varia entre 1.24 a 1.56, no segundo cenario o fator de protecdo chega
atingir niveis acima de 100% do preco internacional. O acrescimento de 7.5% de
AFRMM tem um efeito demasiado na prote¢cdo do mercado nacional, o fator chega

atingir niveis de até 6.23 para diferencas de preco em até 60%.

Tabela 29 — Fator de protegdo em fungdo do AFRMM gerado

Préatica de utilizacdo do Diferenca de prego
AFRMM 60% 80% 100%
AFRMM gerado durante
a construcao 1.56 1.38 1.24
Pagamento de prestagdes
com aliquota de 10% 2.80 2.27 1.90
Pagamento de prestagdes
com aliquota de 17.5% 6.23 4.42 3.27

Porém, como ja discutido, o repasse de AFRMM praticado pelo governo nao
condiz com o0 que as empresas de navegacdo possuem por direito. Como indicado na
Tabela 30, ao considerar o repasse do AFRMM praticado de fato pelo governo no fluxo
de caixa do armador, o subsidio efetivo diminui expressivamente O subsidio oferecido
pelo primeiro cenario, antes de 61% cai, para 38%. Também é observado que com
variacdes de precos, o subsidio se mantém praticamente inalterado, indicativo de que
0 repasse do governo nao é expressivo. No terceiro cenario € verificado que o
armador consegue atingir niveis de subsidio de apenas 42%, enquanto que no
repasse do AFRMM por direito consegue subsidiar o navio quase que 100%.
Consequentemente, o fator de protecao é impactado de forma consideravel. Como
indicado na Tabela 31 o nivel maximo corresponde a 1.73 quando antes era 6.23 para

diferencas de preco em até 60%.

Tabela 30 - Subsidio efetivo nacional em fungéo do repasse do AFRMM praticado pelo governo

Préatica de utilizac&do do Diferenca de prego
AFRMM 60% 80% 100%
AFRMM gerado durante
a construcao 33% 33% 33%
Pagamento de prestagdes
com aliquota de 10% 38% 38% 37%
Pagamento de prestagdes
com aliquota de 17.5% 42% 41% 40%
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Tabela 31 — Fator de protecdo em funcgdo do repasse do AFRMM praticado pelo governo

Préatica de utilizagéo do Diferenca de preco
AFRMM 60% 80% 100%
AFRMM gerado durante
a construgao 1.50 1.33 1.20
Pagamento de prestacdes
com aliquota de 10% 1.62 1.43 1.27
Pagamento de prestacdes
com aliquota de 17.5% 1.73 1.51 1.34

Em linhas gerais, para faixa de precos entre 61% a 99% a mais que a média dos
precos internacionais e um fator de protecdo oferecido ao mercado variando entre 1.24
a 1.56, pode-se afirmar que o mercado de construgcdo naval brasileiro ndo esta
protegido apenas com o modelo de financiamento.

E importante ressaltar que a pratica adotada para pagamento das prestacoes
utilizando o recurso gerado de AFRMM néo foi considerado como uma forma de
protecdo, pois o navio importado terd esse beneficio ja que gerara AFRMM durante
sua operagdo na cabotagem. Contudo ndo é permitido utilizar esse recurso para
amortizar o principal. Portanto, pode-se dizer afirmar que esse subsidio se anula.
Quanto ao subsidio de R$0,75 a cada R$1,00, também néo foi considerado, tendo em
vista que o subsidio pode ser revogado em 2011.

Vale ressaltar que o recurso de AFRMM do navio importado estara disponivel
para reparos de outras embarcacdes que compdem a sua frota, sob essa 6tica, o
armador pode utilizar o recurso disponivel para manutencdo de sua frota para
pagamento do principal e alocar o recurso do AFRMM para a manutencdo de sua
frota. E importante notar que para o armador conseguir 100% de liquidez do recurso
disponivel em sua conta vinculada, é necessario ter uma frota que justifique o alto
custo de manutencéo significativo. Assumindo que o armador consegue 100% de
liquidez do recurso disponivel em sua conta vinculada, foi realizada uma analise para
verificar qual o impacto da utilizagdo do AFRMM no custo efetivo de capital do navio
importado e comparado com custo efetivo de capital do navio nacional, como indicado
na tabela 32 e 33.

A Tabela 32 apresenta o efeito do AFRMM por direito no custo de capital efetivo
do navio nacional e importado. Observa-se que o menor custo de capital efetivo é
quando utilizado do adicional de R$0,75 e que a carga tributaria no modelo de
financiamento internacional ndo é suficiente para absorver o efeito positivo que o
AFRMM tem no fluxo de caixa do navio naciona. Porém, quando nao utilizado desta
pratica, o custo de capital efetivo do navio importado torna-se o investimento de menor

custo de capital.
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Tabela 32 — Efeito do AFRMM por direito no custo de capital efetivo

Modalidade de financiamento
Aliguota de AFRMM FMM2 FMM2
(CEnacl) (CEnac?2) o5cinl
10% 30.398.718 27.638.745 15.859.932
17,5% 13.146.215 10.386.242 n/a

Ao considerar o AFRMM praticado pelo governo no custo de capital efetivo, o
cenario piora como indicado na Tabela 33. Primeiramente, verifica-se que o custo de
capital efetivo do navio nacional se torna bem superior quando comparado ao efeito do
AFRMM que o armador tem por direito. Observa-se que o custo efetivo do navio
importado € menor em ambas as condi¢cbes de aliquotas. Indicativo que com a pratica
de repasses do governo, nem o AFRMM e nem a carga tributaria sdo capazes de
absorver os baixos precos praticado no mercado internacional quando o armador
proprietario do navio importado consegue 100% de liquidez do recurso gerado de
AFRMM.

Tabela 33 - Efeito do AFRMM praticado pelo governo no custo de capital efetivo

Aliquota de AFRMM Modalidade de financiamento
FMM1 FMM1 OECD2
10% 49.371.121 48.432.273 34.832.335
17,5% 46.347.920 45.409.072 n/a

4.5 A Carga tributaria como barreira paraimportacao

No Brasil ndo existe lei que proiba a importacdo de embarcacfes, mas existem
barreiras fiscais que oneram significativamente a aquisicdo de navios em estaleiros no
exterior. Como discutido na sec¢éo 3.3.3, atualmente a carga tributaria representa 41%
do valor de contrato da embarcacdo. Deste modo, 0 mercado entende que a carga
tributaria envolvida no processo de importacdo € proibitiva, jA que nao existe lei que
proiba a importacao.

Nos capitulos 4.3 e 4.4 foi discutido o efeito do subsidio efetivo e o fator de
protecdo dos modelos de financiamento nacional e internacional. Foi constatado que
somente o0 modelo de financiamento do FMM néo tem capacidade de absorver a alta
diferenca de precos entre o mercado nacional e internacional. A analise anterior ndo
considerou a carga tributaria no fluxo de caixa do navio importado, ja que o intuito era
avaliar a efetividade do modelo de financiamento.

A analise neste capitulo consiste em determinar qual € o preco internacional

equivalente ao custo efetivo de capital do navio brasileiro. Entende-se por preco
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internacional equivalente como o0 prec¢o internacional que corresponde ao preco
nacional de mesmo custo efetivo de capital, ou seja, € o nivel de preco maximo que o
mercado internacional pode atingir para tornar a operacdo de importacdo viavel
economicamente. O preco internacional equivalente foi determinado a partir da fungéo

inversa do custo efetivo de capital do navio importado, conforme indicado abaixo:

Py =9 (CE . in, Ay, 1) +h ' (CE

nacilint’

I, 1ICMS, PIS,COFINS)

nac’

As andlises neste capitulo consiste em primeiramente determinar o preco
internacional equivalente para diferentes taxas de desconto. Em seguinda, determina a
faixa limite do preco internacional equivalente para cenarios extremos das condicfes
de financiamento nacional. Posteriormente é feita uma analise sucinta do efeito da
aliquota de Il no preco internacional equivalente em funcéo das diferentes variaveis do
modelo de financiamento (diferentes taxas de descontos, diferentes taxas de juros e
diferentes faixas de pregos).

A primeira andlise consiste em verificar o impacto no fator de protecdo, a
segunda, terceira e quarta andlise verifica o impacto no preco internacional
equivalente para diferentes taxas de descontos, a terceira para diferentes taxas de
juros e para diferentes faixas de precos. O capitulo encerra o estudo mostrando qual é
a aliquota de Il que neutraliza a diferenca entre o custo efetivo de capital do navio
brasileiro e importado para diversas diferencas de precos.

A andlise preliminar considerou a condicdo de financiamento internacional
estabelecida como desfavoravel (OECD2), preco nacional 80% acima que o0 preco
internacional, taxas de juros de 3,68% no modelo de financiamento brasileiro, o
AFRMM no fluxo de caixa do armador. O Grafico 19 indica a faixa de preco
internacional equivalente para diferentes taxas de descontos. Verifica-se que o0s
precos variam entre os niveis minimos e médios dos prec¢os internacionais praticados
nos Ultimos 10 anos para a aliquota de Il praticada de 14%. Observa-se que variacdes
da taxa de desconto tém sua importancia no modelo, para uma taxa de desconto de
8% o preco internacional equivalente esta préximo do nivel médio, enquanto para uma
taxa de desconto de 12% o preco internacional equivalente esta entre o nivel médio e
minimo. Neste cenario, a operacao de importacao s6 € viavel economicamente caso
0S precos internacionais estejam abaixo desses niveis. O cenario atual do mercado
internacional (precos em niveis minimos), indica que a importagcdo € Vviavel
economicamente. Tomando como exemplo um navio de 3.000 TEU, em 2009 sua

cotacdo média era de US$ 31.000.000. O preco internacional equivalente que
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corresponde ao preco nacional de mesmo custo efetivo de capital, ou seja, o nivel de
preco internacional maximo que tornar a operacdo de importacdo viavel
economicamente é de US$ 38.831.176. O prego internacional ainda tem uma margem

de até 25% de aumento.
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Grafico 19 - Preco internacional equivalente (US$)

No intuito de verificar os extremos das oscilacdes dos prec¢os internacionais que
tornam a importacdo viavel economicamente, foram considerados dois cenarios
nacionais limites. O primeiro cenario nacional definido como desfavoravel consiste em
uma taxa de juros de 5%, taxa de desconto de 8% e precos nacionais 100%
superiores, ja 0 cendrio nacional favoravel consiste em uma taxa de juros de 2,35%,
taxa de desconto de 12% e precgos nacionais 60% superiores. Observa-se que para
um cenario nacional favoravel, os precos internacionais equivalentes se localizam
abaixo do nivel minimo, enquanto que para o cenario nacional desfavoravel, os precos

podem atingir niveis de maxima do mercado internacional.
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Grafico 20 - Extremos do preco internacional equivalente
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Como visto no capitulo 3.3.3, a carga tributaria de 41% é constituida pelo II,
ICMS e PIS e CONFINS. No entanto, apenas o |l é puramente regulatério e de
protecdo. Com essa prerrogativa foi realizada uma analise variando a aliquota de Il a
fim de verificar a efetividade da barreira tributéria.

A andlise considerou os precos de um navio de 3000 TEU como referéncia,
condicdo de financiamento internacional estabelecida como desfavoravel (OECD2),
preco nacional 80% acima que o0 preco internacional, taxas de juros de 3,68% no
modelo de financiamento brasileiro, o AFRMM no fluxo de caixa do armador e
diferentes taxas de desconto.

O Gréafico 21 apresenta o efeito da aliquota de Il no preco internacional
equivalente para diferentes taxas de desconto. De um modo geral, observa-se que
para aliquota praticada atualmente, o preco internacional equivalente se localiza
proximo ao nivel médio internacional. O gréafico indica que para atingir niveis minimos
€ necessario aliquotas de Il de até 50% para taxa de desconto de 8%, para uma taxa
de desconto de 12 a aliquota de Il cai para 40%. Para atingir niveis médios, uma
aliquota 8% é o suficiente para uma taxa de desconto de 8%, para taxas de descontos

de 12% ja nao se faz por necessaria aliquota de importagéo.
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Grafico 21 - Efeito da aliquota de 11 no preco internacional equivalente
para diferentes taxas de desconto

Como visto anteriormente, o aumento das taxas de juros no modelo brasileiro
impactam significativamente no custo efetivo de capital nacional. Naturalmente, com o
aumento das taxas de juros no modelo brasileiro, os pregos internacionais poderéao
atingir niveis de precos superiores a condicdo apresentada anteriormente. O Grafico

22 apresenta o efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente para
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diferentes taxas de juros. Observa-se que para aliquota praticada atualmente, mesmo
para altas taxas de juros, o preco internacional equivalente ao custo efetivo de capital
nacional se posiciona no nivel médio de preco, enquanto baixas taxas de juros forcam
0 preco internacional equivalente a se aproximarem do nivel minimo de pregco. O
grafico indica que para atingir niveis minimos é necessario aliquotas de Il de até 54%
para taxa de juros de 5%, para uma taxa de juros de 2.65% a aliquota de Il cai para
26%. Para atingir niveis médios, uma aliquota 14% é o suficiente para uma taxa de
juros de 5%, para taxas de juros de 3.68% € necessaria uma aliquota de 2%, taxas de

juros inferiores a esta ja ndo se faz por necessaria aliquota de importacao.
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Grafico 22 - Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente
para diferentes taxas de juros

Uma terceira analise considera a faixa de diferencas de precos encontrados para
0s navios porta contéineres nacionais. Como observado no Gréafico 23, identifica-se
gue para a aliquota de |l praticada de 14%, diferencas de precos superiores a 100% o
preco internacional equivalente se localiza no nivel médio do preco, diferencas
inferiores a 60% 0 preco internacional equivalentes ja se localiza préximo ao nivel
minimo do mercado internacional. O gréfico indica que para atingir niveis minimos sao
necessarios aliquotas de Il de até 56%; para diferencas de 100%, para diferencas de
60% a aliquota cai para 24%. Para atingir niveis médios, uma aliquota 14% mantém
diferencas em até 100% nessa regido, diferencas inferiores a 80% né&o é necessaria a

aliquota.
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Grafico 23 - Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente
para diferentes faixas de preco

As analises anteriores verificaram como se comporta o preco internacional
equivalente em funcdo da variagcdo da aliquota de Il para diferentes taxas de
descontos, taxas de juros e diferencas de precos. A presente andlise consiste em
determinar qual é a aliquota de Il que neutraliza a diferenca entre o custo efetivo de
capital do navio brasileiro e importado para diversas diferengas de precos, conforme o
Gréfico 24. Observa-se que para diferencas de precos em até 60%, o subsidio efetivo
oferecido pelo financiamento do FMM e uma carga tributaria de 25% (ICMS, PIS e
COFINS) absorve o efeito da elevada diferenca de precos. A partir de diferencas de
precos acima de 70%, a aliquota de Il se torna necessaria para proteger o mercado
dos precos praticado no mercado internacional. E constatado que a aliquota de I
praticada atualmente de 14% protege o mercado para diferencas de precos em até
90% no financiamento puro, porém ao utilizar a pratica de afretar um navio durante a
obra e abater o principal com o recurso do mesmo, verifica-se que pode absorver

diferencas em até 100%.
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5 Conclusdes e consideracdes finais

Até presente momento, poucos trabalhos estudaram a eficiéncia do
financiamento do FMM. Neste contexto, este trabalhou tratou da efetividade do FMM,
além da efetividade da barreira tributaria . Ao fazer isso, procurou discutir sob a 6tica
do armador e do governo os microfundamentos que orientam a operacdo de
financiamento e importacéo.

O primeiro enfoque do trabalho foi a estimativa dos precos dos navios nacionais
e internacionais. No levantamento dos precos internacionais foi observado que os
precos atingiram maximas em 2007. A partir de 2008 os precos no mercado
internacional despencaram devido a crise do subprime, atingindo niveis inferiores a do
ano de 2001. A estimativa dos pregcos nacionais foi realizada com dificuldade, a
inexisténcia de fontes de dados abrangentes e confiaveis foi o maior complicador.
Baseado nos poucos dados de precgos disponiveis contratados em estaleiros nacionais
estimou-se uma faixa de precgo balizado na diferenca entre o preco internacional. Foi
constatado que a diferenca de preco do navio nacional elevou-se quando comparado
ao Il PCN e na década de 80, confirmando que historicamente, os precos da industria
de construgdo naval no Brasil sempre foram mais elevados do que os praticado no
mercado internacional. E importante observar que essa diferenca pode ser justificada
pela perda da boa parte de sua capacidade tecnolégica, e de mao-de-obra
especializada do setor, ainda pela falta de demanda ao longo desde ultimos 20 anos
gue tornou a inddstria obsoleta. Baseado nos prec¢os internacionais e nacionais junto
com suas respectivas modalidades de financiamento foi apresentado o custo efetivo
de capital do navio nacional e importado. Em linhas gerais, em um primeiro momento,
pode-se dizer que o custo efetivo de capital do navio importado € inferior ao do navio
nacional. Ao incluir a carga tributaria no fluxo de caixa do navio importado, e o
AFRMM no fluxo de caixa do navio nacional, o custo efetivo de capital do navio
nacional € inferior.

O segundo enfoque do trabalho foi avaliar a efetividade do modelo de
financiamento. O subsidio proporcionado pelo FMM ¢é valido apenas para navios
construidos em estaleiros nacionais. O AFRMM utilizado pelo armador depende de
elementos exdgenos, como por exemplo, nivel de frete. Os resultados indicaram que
apenas o modelo de financiamento do FMM, inclusive com a utilizagdo do AFRMM
acumulado durante a construcdo, ndo é suficiente para proteger o mercado de
construcdo naval brasileira. Ao simular o pagamento das prestagfes com recurso

gerado do AFRMM, o mercado brasileiro encontra-se protegido. Porém, o repasse
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desse recurso efetuado pelo governo ameaca essa pratica das empresas de
navegacao.

O terceiro enfoque do trabalho avalia a efetividade da barreira tributaria . Em
linhas gerais pode-se afirmar que ao incluir a carga tributaria no fluxo de caixa do
navio importado, o nivel de preco no mercado internacional deve estar posicionado
abaixo da média dos ultimos 10 anos, para tornar viavel economicamente a operacao
da importacdo. Entretanto, para uma condicdo desfavoravel do mercado nacional,
caracterizado por altas taxas de juros, precos elevados, e baixo custo de
oportunidade, o preco internacional pode atingir o nivel maximo que a operacao de
importacdo sera viavel economicamente. A segunda parte analisa a magnitude do
preco internacional para tornar a tornar a operacdo da importacdo viavel
economicamente variando a aliquota de Il para diferentes taxas de descontos, taxas
de juros e diferencas de precos. Em seguida, é determinado qual é a aliquota de Il
gue neutraliza a diferenca entre o custo efetivo de capital do navio brasileiro e
importado para diversas diferencas de precos. Pode-se dizer que a aliquota de I
praticada atualmente protege o mercado para diferencas de precos em até 90%, ao
utilizar o AFRMM arrecadado durante a constru¢cdo o mercado pode absorver
diferencas em até 100%.

Este trabalho conclui que o mercado de construgcao naval brasileiro somente é
protegido dos precos praticado no mercado internacional quando se utilizam os dois
mecanismos de protecdo convencional, o subsidio e a tributacédo. E evidente que o
sistema praticado atualmente nao induz o mercado de construcao naval brasileiro ao
desenvolvimento de produtividade.

Sob a 6tica dos usuarios, essa pratica encarece o custo do transporte maritimo
por aumentar o custo do transporte maritimo no intuito de proteger a indistria naval.

Sob a 6tica do pais, essa pratica onera a economia do pais ao utilizar recursos
publicos para subsidiar o setor.

A atual politica publica do setor € direcionada apenas ao estimulo do
crescimento da industria e do emprego com base no uso dos mecanismos de subisidio
e tributacdo. Equilibrar o desenvolvimento de uma marinha mercante nacional, sem
deixar que a industria de constru¢éo naval continue praticando precos altos é o desafio
a ser enfrentado pela regulacdo do segmento. Para tal sucesso € imprescindivel o
estabelecimento de politicas publicas que promovam um ambiente de competicao,
coibindo a pratica de altos precos e assegurando o ganho de eficiéncia do setor. Como
foi visto, os atuais mecanismos tém apenas como objetivo garantir que o transporte de
cabotagem seja realizado por empresas nacionais, de modo a criar condi¢cbes de

incentivo a manutencao de uma frota mercante nacional.
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Este trabalho apresentou dados preliminares para criacdo dessas politicas
publicas, além de orientar a decisdo de armadores em futuros investimentos. O
trabalho apresentou um contexto que assume a importancia de futuros estudos de
modelos que mensurem o custo gerado pela economia ao subsidiar a indistria de
construcdo naval brasileira e proteger a bandeira brasileira. Os futuros estudos devem
devem apresentar temas que verifigue se subsidiar a constru¢do naval com recurso
publico é interessante para o pais, ja que a concessdo de subisidios corresponde a
recursos desviados de fins mais nobres como a educacdo e salde; e apresentar

propostas de regulagéo para ganho de eficiéncia do setor.
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ANEXOS

ANEXO 1 - Tipos de Contratos de afretamento

Os tipos de contrato se dividem em afretamento a casco nu (bareboat charter),
afretamento por tempo (time charter), afretamento por viagem (voyage charter). No
contrato de fretamento propriamente dito, ao contrario dos demais, a utilizacdo se da

exclusivamente no transporte de carga.

Afretamento a casco nu

A lei 9.432 define como: “contrato em virtude do qual o afretador tem a posse, 0
uso e o controle da embarcacdo, por tempo determinado, incluindo o direito de

designar o comandante e a tripulagédo”.

No afretamento a casco nu armador transfere a gestdo nautica e comercial da
embarcacéo ao afretador. A gestdo nautica da embarcacéo esta correlacionada com a
designacdo do comandante, chefe de maquinas e toda tripulacdo e sua respectiva
administracdo pessoal. Quanto a gestdo comercial estdo vinculadas as questdes
econdmicas da embarcacao.

Esta modalidade de contrato tem como finalidade transferir a armacdo da
embarcacdo a terceiros, isto €, o armador ndo tem interesse em armar essa
embarcagdo pelo menos temporariamente. Devido a esta peculiaridade da
transferéncia da armacao, implica-se em sua inscricdo no Tribunal Maritimo para a

expedicdo de novo registro de armador.®*

Afretamento por viagem

A lei 9.432 define como: “contrato em virtude do qual o fretador se obriga a colocar
o todo ou parte de uma embarcacédo, com tripulacdo, a disposicdo do afretador para

efetuar transporte em uma ou mais viagens”

% Sera obrigatério o registro de armador: a) para embarcagdes registraveis; b) embarca¢des néo registraveis (sujeitas
apenas a inscrigdo) mas empregadas com finalidade mercantil fora dos limites da navegac&o do porto; c) somatério
das arqueacdes brutas ultrapassa 100. Nesses casos 0 contrato (de casco nu no caso) sera inscrito e o novo registro
de armador sera expedido.
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Nesta modalidade de contrato o nimero de viagens, rota e a freqiiéncia de
utiizacdo da embarcacdo s&do determinadas pelo locatario, onde recebera a
embarcacdo armada e tripulada, ndo havendo a transferéncia parcial da armacédo
como no timer charter.

E como se o cessionario tivesse uma posicdo ativa com relagcdo & embarcacéo
(locacao a casco nu) e uma gradacdo até chegarmos a uma posi¢cdo completamente
passiva (afretamento propriamente dito). Naquela ha um controle da embarcacao ao
contrario desse, que é praticamente um contrato de adesao.

No voyager charter ha um tipico contrato de locacéo de servigos, onde na verdade
0 uso dos servicos fornecidos pelo armador sdo mais importantes do que o uso da
embarcacdo. HA uma locacdo de servicos de transporte, mas ndo configura um
autentico contrato de transporte. Certos direitos do locatario no voyager charter néo
tem o afretador como o direito de escolher as escalas, horarios, determinar o tempo de
estadia. Em contrapartida, isso no afretamento é determinado pelo afretador.

Cumpre esclarecer que no afretamento por viagem ndo existe armacao parcial, e
sim a cessdo dos espacos fisicos da embarcacdo para dois ou mais viagens. Cada
usuario ocupara espaco naquela embarcacdo. Porem, os contratos ndo poderdo ser
celebrados ao mesmo tempo se as pessoas ndo acordarem.

Ademais, terdo os locatarios direito de escolher, o que desfigura um autentico
contrato de transporte. Os detalhes das viagens podem ficar a cargo dos locatarios,

mas néo se transfere a gestdo comercial e tampouco a armacéo.

Afretamento por tempo

A lei 9.432 define como: “contrato em virtude do qual o afretador recebe a embarcacéo

armada e tripulada, ou parte dela, para opera-la por tempo determinado”

A modalidade timer charter é uma figura hibrida entre o bareboat charter e o
voyage charter, tendo em vista que ha cessao da embarcacédo durante certo tempo da
mesma forma que no afretamento a casco nu e que a tripulacdo € fornecida pelo
armador com todos 0s requisitos para que ela possa navegar. Portanto, nesta
modalidade de contrato a gestdo nautica ndo é transferida, apenas gestao comercial.
Essa é a diferenca sensivel entre o afretamento por tempo e 0 a caso nu, posto que

nesta o armador transfere o controle total da embarcacéo ao afretador.
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ANEXO 1 — Selecao de perguntas do questionario do
projeto diagnostico da navegacdo de cabotagem
visando a regulacao do setor.

1. A empresa pretende realizar novos investimentos ou ja realiza

investimento no transporte de cabotagem? Por qué?

Empresa 1 (Log-in)- Sim, porque € um mercado muito grande, que depende da
eficiéncia, onde o frete é limitado pelo caminhdo e ndo ha muito poder de barganha no

custo. Receita e custo limitados.

Empresa 2 (Alianca)- A empresa estd buscando construir duas embarcacdes de
cerca de 2.600 TEU’s com possibilidades de construir mais duas de mesmo perfil e

com velocidades entre 20 e 22 nés.

Empresa 3 (Mercosul-line) — Realiza na construgcdo de dois navios no estaleiro de
Itajai com custo estimado de 90 milhSes de délares. Embarcacbes com capacidade
nominal de 1.700 TEU’s e capacidade efetiva de 1.300 TEU's.

Empresa 4 — N&o realiza. Problema € estaleiro para construir. Possui intencao de

construir.
Empresa 5 — E Estratégico, s6 os acionistas podem responder!

Empresa 6 — Realizou investimentos da ordem de USD 100 mi, durante 6 anos, em 3
sistemas pioneiros de empurrador e barcaga para as empresas: Aracruz, Veracel e
Arcelor.

Aracruz: 2 empurradores e 4 barcacas para o transporte de toras de madeira (tempo
de viagem: 12h)

Veracel: 1 empurrador e 3 barcagas para o transporte de toras de madeira (tempo de
viagem: 26h)

Arcelor: 2 empurradores e 4 barcacas para o transporte de bobinas de aco (tempo de

viagem: 50h)

Empresa 7 - Pretende para curto prazo. Atender mercado e renovacéo da frota.
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Empresa 8 - Projeto de renovacado de frota (a partir de 2007). Pedido de uma nova

embarcacgdo para substituir.

Empresa 9 — Nao respondeu.

Empresa 10 - Programa de modernizacdo da frota. Construcéo de 22 embarcacdes

2. Pretende investir em novas construgcbes de embarcacdes

paraCabotagem/Longo Curso?

Empresal - Sim, apenas para Cabotagem

Empresa 2 - Em embarcacdes de cabotagem de cerca de 2.600 TEU's e velocidade

em torno de 20 noés.

Empresa 3 - Ja respondida anteriormente.

Empresa 4 - Cabotagem somente.

Empresa 5 - E Estratégico, s6 os acionistas podem responder!

Empresa 6 - Investe na construgéo de barcacas com recursos do FMM.

Empresa 7 - Nao é o foco da empresa o longo curso., talvez algo para a Argentina.

Empresa 8 - Sim, 1 embarcacao.

Empresa 9 — N&o respondeu.

Empresa 10 — Programa de modernizacdo da frota. Construcdo de 22 embarcacdes.
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3. Os estaleiros nacionais possuem pregos competitivos para construgao

de embarcagdes? Por qué?

Empresa 1 - Ndo sabe direito. Ouve falar que tem preco 30% maior que o mercado

internacional

Empresa 2 - N&o, o preco dos estaleiros nacionais é entre 40% e 50% mais caro que
fora do pais. Mas por motivos “fiscais” de incentivo, a construcdo para aproveitamento

do fundo especial proveniente do AFRAM pretendemos construir no Brasil.

Empresa 3 - Ndo. Em geral sdo cerca de 20% mais caros que o mercado do
internacional. Falta escala de producéo para eles e estédo defasados tecnologicamente
em relacdo ao mercado internacional. Nao possuem saude financeira e ndo te como

dar garantia para construcdo das embarcacoes.

Empresa 4 - Nao. Comparando um navio de 42 TPB a construcdo nacional €,
aproximadamente, superior em 30% dos custos, comparado com o mercado

internacional.

Empresa5 - Nao sabe informar.

Empresa 6 - Nao, apesar de termos a matéria-prima principal,0 aco, os estaleiros nao

sdo competitivos. Existe muita incerteza no mercado.

Empresa 7 - N&o. Falta seqiiéncia de construcdo de navios mercantes e falta

estrutura. Eles sdo mais acostumados a producao de offshore.

Empresa 8 - Realizou uma tomada de preco para a embarcagcdo em pedido:
Brasil: USD 35 mil.
China: USD 25 mil.

Empresa 9 - Pergunta ndo respondida

Empresa 10 - Preco final ndo € o menor das primeiras embarcacbes a serem
construidas, porém acredita em reducdo dos custos com a curva de aprendizagem

(longo prazo).
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4. Pretende investir em novos afretamentos (para a cabotagem ou néo)?

Empresa 1 - Nao, o mercado de afretamento esta muito alto. No médio prazo, com a

gueda do mercado de afretamentos, € possivel utiliza-lo, mas como complemento.
Empresa 2 - Nao vai afretar até o final de 2007 ou de 2008, pois tem capacidade
propria suficiente para este periodo, apds este prazo, 0s navios em construcao
deverdo entrar em operacdo, o que nao justifica afretamentos.

Empresa 3 - Sim, dentro da possibilidade legal.

Empresa 4 - Dificilmente.

Empresa 5 - Depende da demanda.

Empresa 6 - No momento néo.

Empresa 7 — Sim

Empresa 8 - Existe uma embarcacao afretada a casco nu (até 2010).

Empresa 9 - Nao respondeu.

Empresa 10 - Ndo se aplica! — Cliente pode responder.

5. Qual o impacto do incentivo de R$ 0,75/R$ 1,00 na conta vinculada na

sua empresa? Caso este incentivo fosse retirado o Sr. ou a Sra.

continuaria operando as rotas atuais?

Empresa 1 - SO tem impacto para quem constroi navio novo. Nao sabe dizer o

impacto se esse incentivo fosse retirado.

Empresa 2 - Opinido: facilita a renovacéo e modernizagéo da frota.
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Empresa 3 - Muito positvo. Compde a equalizagdo referente aos navios

internacionais. N&o pararia de operar, pois € 0 negécio da empresa.

Empresa 4 - N&do analisa este fator. Seu setor ndo levar em consideracdo este fato
guando analisa uma necessidade de um cliente. Outra area de sua empresa deve
considerar este fator para tomada de deciséo.

Empresa5 - S6 os acionistas podem responder!

Empresa 6 - Tem o incentivo, mas ndo receberam ainda. Sem o incentivo, poderia

inviabilizar o negécio (leva em conta o incentivo no estudo de viabilidade).

Empresa 7 - Sim, desde que se receba. Sim continuaria. O adicional de frete contribui
muito, pois o de frete € muito baixo neste setor. Apenas o dinheiro deveria vir mais
rapido para os Armadores, além de demorar o dinheiro chega sem nenhuma correcao
financeira.

Empresa 8 - Nao soube informar.

Empresa 9 - Nao respondeu.

Empresa 10 - N&o soube informar.
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ANEXO 2 — Modelo de regresséo

Este anexo apresenta o modelo de regressdo aplicado para o0s navios
internacionais dos precos minimos, médios e maximos unitarios. O objetivo deste
modelo é proporcionar subsidios para trabalhar com diferencas de faixas de navios
homogéneas (1.000, 2.000, 3.000 e 4.000 TEU's). Os dados utilizados incluem navios
Feedermax (400 e 725 TEU'’s), Handy (1.050, 1.750 e 1.975 TEU’s), Sub-Panamax
(2.750 e 3.500 TEU's) e Panamax (5.100 TEU's). A funcdo de melhor aderéncia foi a
funcéo exponencial, atingindo niveis de 99%.

Preco minimo dos Gltimos das anos (2001): P, = 260.968 TEU 4%
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Gréfico 25 — Modelo de regressdo para os pregos minimos dos navios internacionais

Média dos Gltimos 10 anos : Pmeq = 215.955TEU 3’
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Grafico 26 - Modelo de regresséo para os precos médios dos navios internacionais

Preco maximo dos Gltimos 10 anos (2007): Pax = 239.580TEU 2318
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Grafico 27 - Modelo de regresséo para os precos maximos dos navios internacionais
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