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Resumo

A movimentacdo de carga, particularmente contéineres, na cabotagem brasileira,
incluindo as linhas que atendem o MERCOSUL, tem apresentado crescimento
significativo. Entretanto, os armadores se deparam com problemas para aumentar
a oferta: falta de flexibilidade na regulamentacdo que rege o afretamento de
embarcacdes estrangeiras, proibicdo de importacdo de navios usados, precos
elevados das embarcacdes construidas em estaleiros nacionais e a carga

tributaria para importacao.

Nesse contexto, tém sido levantadas propostas visando a desoneracdo da
importacdo de navios novos, suspensdo da proibicdo de importacdo de navios
usados e flexibilizacdo das regras de afretamento. Entretanto, os impactos de
medidas como essas sobre a industria de construcdo naval e sobre a prépria
economia do pais ainda nao foram analisados com o0 necessario rigor. O presente
trabalho apresenta um primeiro passo nesse sentido, analisando como
efetivamente a formacdo do custo de capital para o armador é afetada pelas
barreiras a importacdo de navios novos: impostos sobre importacbes e

financiamento subsidiado para constru¢cdes no pais.



Custo de Capital de Navios Nacionais e Importados no Brasil:
Efetividade da Barreira Tributaria e do Modelo de Financiamento

1. Introducéo

A movimentacdo de carga, particularmente contéineres, na cabotagem
brasileira, incluindo as linhas que atendem o Mercosul, tem apresentado um
crescimento significativo. Os armadores se deparam com problemas para
aumentar a oferta: falta de flexibilidade na regulamentacdo que rege o
afretamento de embarcacdes estrangeiras, precos elevados das embarcacbes
construidas em estaleiros nacionais e a carga tributaria para importacao.
Governo, empresas de navegacao, estaleiros e usudrios do sistema discutem

propostas para alterar as regras vigentes.

A regulamentacdo da cabotagem, as condi¢cdes atrativas de financiamento
para constru¢cdo no pais, a proibicdo de importacdo de navios usados e a carga
tributaria de importacao de navios novos colaboram para a criacdo de um cenério
favoravel a industria de construcdo naval brasileira. Por outro lado, as empresas
brasileiras de navegacao se defrontam com a capacidade de producao limitada da
atual industria naval nacional, e condicdes de precos e prazos ainda nao

compativeis com o mercado internacional.

Tém sido levantadas propostas visando a desoneracdo da importacdo de
navios novos, suspensdo da proibicdo de importacdo de navios usados e
flexibilizacdo das regras de afretamento. Entretanto, os impactos de medidas
como essas sobre a industria de construcdo naval e sobre a propria economia do
pais ainda ndo foram analisados com o0 necessério rigor. O presente trabalho
apresenta um primeiro passo nesse sentido, analisando como efetivamente a
formacdo do custo de capital para o armador é afetada pelas barreiras a
importagdo de navios novos: impostos sobre importagbes e financiamento

subsidiado para constru¢ées no pais.

O trabalho procura discutir a efetividade do modelo de financiamento
governamental (através do Fundo da Marinha Mercante — FMM) e da barreira

tributaria na compensacdo dos precos mais baixos praticados no mercado



internacional. A efetividade do modelo de financiamento do FMM seré avaliada
através do subsidio efetivo, indicador da diferenca entre o preco de contrato e o
valor presente do fluxo de desembolsos do armador. O sistema de financiamento,
além de juros e prazos favorecidos, inclui um complexo sistema de repasses de
subsidios. O trabalho analisa esses mecanismos e discute o impacto na reducéo
do custo de capital do armador, bem como as distor¢cdes eventualmente

introduzidas.

A andlise da efetividade da barreira tributaria consiste em primeiramente
determinar o preco internacional equivalente para diferentes taxas de desconto.
Em seguida, determinar a faixa limite do preco internacional equivalente para
cenarios extremos das condi¢gbes de financiamento nacional. Posteriormente é
feita uma andlise do efeito da aliquota de imposto de importacdo no preco
internacional equivalente, em funcdo de um conjunto de parametros (taxas de
desconto, taxa de juro e preco). O estudo € encerrado estimando a aliquota que
neutraliza a diferenca entre o custo efetivo de capital do navio brasileiro e do

importado, para diferentes cenarios de pre¢os nacionais e internacionais.

2. A Cargatributéaria

O sistema tributario aplicavel as importacdes brasileiras ndo se restringe
apenas ao Imposto de Importacdo (lI). O sistema apresenta alguma
complexidade, havendo, além do I, PIS, COFINS e IPI, todos de competéncia

federal, e 0 ICMS, de competéncia estadual.

O Il tem o objetivo de proteger a producao nacional e incide sobre o valor
CIF de produtos importados. A aliquota é definida na tabela da Tarifa Externa
Comum — TEC, que ¢é a tarifa aduaneira utilizada pelos paises do MERCOSUL. A
tarifa para importacdo de embarcacdo de transporte de carga atualmente

encontra-se fixada em 14%.

PIS (Programa de Integracdo Social) e COFINS (Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social) sdo contribuicdes sociais de competéncia
federal para financiamento da seguridade social, incidentes sobre a importacéo de

produtos estrangeiros, com aliquotas de 1,65% e 7,6%, respectivamente.



O IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) é o imposto sobre o valor
agregado na producado industrial. No caso de importacdo, tem o objetivo de
promover a equalizacdo dos custos dos produtos industrializados importados em
relagdo aos de fabricagdo nacional. Como a construcdo naval doméstica é isenta

de IPI, a aliquota incidente na importacdo de navios € nula.

O ICMS (Imposto sobre Circulagcdo de Mercadorias e Servicos) é o imposto
incidente sobre operagfes relativas a circulacdo de mercadorias e prestacdo de
servigos de transporte interestadual e intermunicipal e de comunicagéo. Trata-se
de um imposto estadual, que atende ao principio da seletividade. Assim, as
aliquotas variam com a natureza (essencialidade) do produto ou servi¢o, e com o
Estado em que se aplica. No caso de produtos importados, a aliquota é
estabelecida pelo Estado onde ocorre a importacdo. Para analisar a carga
tributaria na importacédo de navios, sera considerada a mais baixa entre todas as

aliquotas estaduais, que corresponde a 12%.

Convém observar que navios construidos no pais sdo isentos de PIS,
COFINS e ICMS.

A carga tributaria total incidente sobre a importacdo de um navio novo
representa 41% do valor de contrato (a importacdo de navios usados € proibida).
Como a base de célculo do ICMS € o somatorio do valor aduaneiro, do Il e do
proprio ICMS (calculo “por dentro”), este imposto tem a maior participacdo na
carga total, correspondente a 38%, seguido do Il, com 34% e COFINS e PIS, que
juntos, representam 28%. A Tabela 1 apresenta, como exemplo, a distribuicdo da
carga tributaria da importacdo de um porta-contéineres novo de 3.000 TEU. O
preco considerado, de US$ 43.620.903, corresponde ao preco médio

internacional entre o periodo do ano 2000 e 2009.

Tabela 1 - Carga tributaria na importacdo de um navio de 3.000TEU

imposto aliquota valor devido Participacéo
ICMS 12% 6.781.067 38%
] 14% 6.106.926 34%
CONFINS 7.6% 916.399 5%
PIS 1.65% 4.220.991 23%
Total 41% 14.876.213 100%




3. Formacao do custo de capital de navios importados e nacionais

O presente capitulo visa a discutir a formacédo do custo de capital do navio
nacional e importado em funcdo dos precos, impostos, e dos sistema de
financiamento e subsidio.

3.1 Precos internacionais e nacionais

Os precos internacionais, tanto no caso de novas construcbées como no de
segunda mao, tém um comportamento extremamente volatil, sofrendo variagcdes
acentuadas ao longo do tempo, em funcao das condi¢bes de mercado. A Figura 1
indica a evolugcdo dos precos médios internacionais de navios porta-contéineres
entre 2000 e 2009. Na sequéncia do trabalho o preco que sera tomado como
base para comparacdo sera o valor médio nesse periodo. Os valores minimo e

maximo serdo os observados em 2002 e 2007, respectivamente.
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Figura 1 — Preco médio internacional de porta-contéineres — 2000-2009

Historicamente, os precos da industria de construcdo naval no Brasil sempre
foram mais elevados do que os precos praticados no mercado internacional. No Il
Plano de Construcéo Naval — PCN, quando os contratos domésticos indicavam o0s
precos internacionais de referéncia, o preco médio brasileiro excedia o

equivalente no mercado internacional entre 20% e 42%, dependendo do tipo de



navio. Para navios contratados entre 1985 e 1992, a diferenca foi estimada como
cerca de 40% (GEIPOT, 1999).

N&o é possivel estimar o diferencial de preco da industria naval brasileira
para o periodo atual. Em primeiro lugar por que poucos navios foram contratados
desde o inicio do processo de recuperacdo do setor. Em segundo lugar, porque
0os precos de contrato nem sempre sdo divulgados. Para efeito da presente
analise, foram considerados os navios contratados no Brasil a partir do ano 2000,
cujos dados de pregco foram obtidos. Foram estimados dois parametros para
comparacao: a diferenca para o preco internacional médio de um navio
equivalente do més do contrato e a diferenca para o valor médio no periodo 2000-
2009. A média para o primeiro parametro foi calculada em 61% e, para o
segundo, 99%. As politicas vigentes no Brasil segregam parcialmente a industria
naval nacional das variacdes de curto prazo do mercado internacional. Por isso,
para definir uma linha de base para comparacdo, consideraram-se 0S precos

domésticos como sendo 80% superiores aos pre¢cos medios internacionais.

3.2 Custo efetivo de capital do navio importado e do navio brasileiro

O custo de capital do navio nacional € determinado pelos precos altos
praticados no pais, e, em contrapartida, pelas condicbes favorecidas de
financiamento e repasse de subsidios proprios do modelo brasileiro de
financiamento da constru¢cdo naval (Ministério dos Transportes (2010), Pires
(2005)). Por outro lado, o custo de capital do navio importado € determinado pelos
precos internacionais, condicGes menos favoraveis de financiamento e pelos
impostos envolvidos no processo de importagcdo. O custo efetivo de capital do
navio importado pode ser representado pela seguinte fungéo:

imp

CE,pp = [ (Pl Ay .¥) + g(Pyy 11 ICMS. PIS.COFINS) |

onde:
Pint = preco internacional
iint= taxa de juros para financiamento no mercado internacional
Aint = prazo de amortizacao para financiamento no mercado internacional

r = taxa de desconto (custo de imobilizagéo do capital)



Ja o custo efetivo de capital do navio brasileiro é uma funcédo que pode ser

representada pela expressao:

CE'.‘F.‘( = h(R’iﬂf 2 ‘T.':r.'r' "l?iﬂf T, "iFRﬁ)ﬂi{) )

onde:
Pnac = preco internacional
Ihac = taxa de juros para financiamento no mercado nacional
Anac = prazo de amortizagdo para financiamento no mercado nacional
AFRMM = subsidio

As condicdes de financiamento empregadas para analise do custo de capital

do navio nacional e importado sado apresentadas na Tabela 2.

Praticamente todos os navios construidos no Brasil sdo financiados por um
banco publico, com recursos de um fundo chamado Fundo da Marinha Mercante
— FMM, formado por recursos provenientes de uma taxa incidente sobre os fretes
de importacao e de cabotagem, chamada Adicional de Frete para Renovacéo da
Marinha Mercante — AFRMM. Os recursos do FMM sdo aplicados no
financiamento de estaleiros, financiamento para producdo e aquisicdo de
embarcacdes, e em subsidios que sdo transferidos a armadores para o
pagamento de navios construidos no Brasil ou reparo em estaleiros nacionais. As
condicbes de financiamento e demais condicbes de aplicacdo de recursos do
sistema AFRMM/FMM sédo decididas pelo governo. As taxas de juros para
aquisicao de navios dependem do grau de nacionalizacdo (percentual de insumos

domésticos na construcdo) e do risco-armador.

No atual processo de retomada do setor, a maior parte das encomendas de
navios oceanicos sdo de uma empresa estatal de navegacéo. Essas encomendas
exigem um indice minimo de nacionalizacdo de 65%. Por isso, 0s limites para a
taxa de juros adotados na analise correspondem a esse nivel de nacionalizagéo.
Esses limites sdo 2.35% a.a. e 5% a.a. A taxa para cada contrato depende do
risco-armador. Para analisar os casos de diferentes tipos de empresas, trés
cenarios para taxas de juros sdo considerados, para representar 0s casos de
armadores de risco baixo, moderado e alto (FMM1, FMM2 e FMM3).



A taxa de juros para financiamento de novas constru¢cdes no mercado
internacional é baseada na Commercial Interest Reference Rate - CIRR.
Atualmente, os bancos alemaes séo responsaveis por cerca de 35% do volume
de empréstimos concedido para construcdo de novas embarcacdes
(ILLINGWORTH, 2008). Neste trabalho serdo considerados dois cenarios. A
primeira taxa empregada nas comparacoes é a média da CIRR na zona do euro
no periodo 2000-2009 (OECD1). No cenério alternativo (OECD2), para levar em
conta a tendéncia de se tornarem menos favoraveis as condigcbes de mercado
apos a crise de 2008, foi adotada uma taxa de juros mais elevada. O mesmo

critério foi adotado para a parcela financiada.

Tabela 2 — Condi¢Ges de financiamento nacional e internacional

Condigcdo | Participa¢ao | Taxa de juros (a.a) | Prazo de Caréncia | Prazo de Amortizagdao
FMM1 2,35%

FMM?2 90% 3,68% 6 meses 20 anos
FMM3 5%
OECD1 80% 5%

6 meses 12 anos
OECD2 75% 6%

Para uma comparacédo sintética, serd calculado, para um navio nacional e
um importado, o custo efetivo de capital, definido como o valor presente do fluxo
de pagamentos, referido a data de contrato. Na andlise considerou-se o prazo de
construcdo de um ano, desembolsos equiproporcionais do armador e do
financiador para o pagamento ao estaleiro, em 3 parcelas semestrais, 20 anos de

vida util e 5% de valor residual.

O modelo brasileiro de financiamento pelo FMM inclui a transferéncia de
direta de subsidio. A taxa (AFRMM) que alimenta o FMM incide sobre os fretes de
importacdo e de cabotagem, com as aliquotas de 25% e 10%, respectivamente.
No caso da cabotagem, todo o AFRMM gerado € destinado a uma conta
vinculada, em nome do armador. Os recursos da conta vinculada podem ser
utiizados para reparos ou aquisicdo de navios, e para pagamento de
financiamentos (tanto prestacdes como a parcela de recursos proprios).



Esse mecanismo implica em que o custo de capital acaba dependendo do
AFRMM gerado, ou seja, do nivel de receita operacional do navio. Quanto mais

alta for a receita operacional, menor sera o custo de capital efetivo.

Além disso, existe um mecanismo que permite que o AFRMM gerado por um
navio afretado, mesmo de bandeira estrangeira, seja destinado a conta vinculada,
desde que exista um navio equivalente em construcdo. Observe-se que a lei
permite o afretamento de navio estrangeiro para operar em cabotagem, sob a
condicao de existir um equivalente em constru¢do no pais. Desse modo, pode-se
considerar a disponibilidade de recursos em conta vinculada a partir do inicio da

construcao.

Por outro lado, o AFRMM gerado por qualquer navio brasileiro na cabotagem
é destinado a conta vinculada, independentemente do local de construgdo. Por
isso, para efeito de comparacdo, no caso do navio construido em estaleiro

brasileiro inclui-se o AFRMM acumulado apenas durante o periodo de construcao.

O fluxo de caixa do navio construido em estaleiro estrangeiro inclui os
pagamentos com recursos préprios durante a construcdo, amortizacdo, juros,

valor residual, e os impostos sobre a importacao.

As Tabelas 3 e 4 apresentam o custo efetivo de capital para um navio porta-
contéineres de 3.000 TEU, nos casos de importacdo e constru¢gao no Brasil,
respectivamente. Para a andlise, o preco internacional foi tomado como a média
do periodo 2000-2009, correspondente a US$ 43.620.903, e o preco nacional,
80% acima, como discutido anteriormente. Para o caso do navio nacional, foram
consideradas as condi¢des de financiamento para um armador de risco moderado

(condicdo FMM2, na Tabela 2), como discutido acima.
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Tabela 3 — Custo efetivo de capital do navio brasileiro — porta-contéineres 3000

TEU
Custo efetivo de capital do navio importado (US$)
taxa de Financiamento
desconto OECD1 OECD2 OECD1 OECD2
sem carga tributaria com carga tributéria
8% 39.318.177 41.440.620 57.202.747 59.325.190
10% 36.676.954 38.863.270 54.561.524 56.747.840
12% 34.387.335 36.629.026 52.271.905 54.513.596

A comparacdo dos resultados indica que o financiamento favorecido no

Brasil ndo é suficiente para compensar a diferenca entre os precos nacional e

internacional. Entretanto, a introducdo dos impostos tende a aproximar 0s custos

efetivos de capital do navio importado, como se observa nas duas Ultimas colunas

da direita na Tabela 3, dos custos nacionais, indicados na Tabela 4. A introducao

do efeito do AFRMM gerado durante a construcdo reduz o custo do navio

brasileiro em torno de 5%. Considerando esse efeito, o custo do navio brasileiro

tende a ficar menor do que o importado.

As tabelas indicam também o efeito da taxa de desconto na comparacao.

Tabela 4 — Custo efetivo de capital do navio brasileiro — porta-contéineres 3000

TEU

Custo efetivo de capital do navio
brasileiro (US$)

taxa de
desconto Financiamento
sem AFRMM com AFRMM
8% 59.517.549 56.708.924
10% 53.402.055 50.642.082
12% 48.423.079 45.745.072
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3.3 Efeito do financiamento e do subsidio do AFRMM

Este capitulo apresenta uma andlise do efeito do financiamento favorecido e
da transferéncia de contas vinculadas de AFRMM no custo efetivo de capital. A
andlise assumiu trés cenarios de utilizacdo de AFRMM: o primeiro corresponde a
utilizacdo apenas do AFRMM gerado por navio afretado, durante a construcdo; o
segundo simula a aplicacdo do AFRMM gerado pelo proprio navio para
pagamento das prestacfes, com uma aliqguota de 10%; o terceiro cenario
considera uma aliquota de AFRMM de 17.5% de AFRMM.

Essa segunda aliquota foi introduzida para levar em conta a possibilidade de
prorrogacdo de um dispositivo temporario, valido até dezembro de 2011. Até 31
de dezembro de 2011 os armadores de transporte de carga na cabotagem
dispdem de um incentivo equivalente a R$ 0,75 para cada R$ 1,00 arrecadado de
AFRMM, para embarcacfGes construidas em estaleiro brasileiro e entregues a
partir de 26 de marco de 2004.

Uma questdo muito relevante na andlise é que, nos ultimos anos, 0s
armadores nao tém recebido nas contas vinculadas todo o valor de AFRMM
previsto na legislacdo. O governo tem contingenciado uma grande parcela desses
créditos. Por isso, na andlise que se segue foram considerados dois casos:
transferéncia de todo o AFRMM devido para as contas vinculadas e transferéncia
parcial, nos niveis que tém sido praticados. A estimativa das parcelas
efetivamente liberadas foi realizada através da analise dos balancos de uma
empresa de capital aberto e dos dados divulgados pelo governo (Ministério dos
transportes, 2010), onde foi observado que o governo tem contingenciado em
média 82% do recurso destinado aos armadores.

Como o montante de AFRMM ¢é funcdo da receita operacional, é
independente do preco do navio. Portanto, o percentual de reducéo do custo de
capital efetivo varia com o preco. Para a andlise foram considerados diferentes

faixas de preco.

A Tabela 5 apresenta o subsidio efetivo para aquisicdo de navio construido
no Brasil, para os diversos cenarios descritos acima. Subsidio efetivo € definido
como a diferenca, em termos percentuais, entre o preco nacional do navio e o
custo efetivo de capital, como definido anteriormente.
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Tabela 5 - Subsidio efetivo nacional

diferencial somente utilizacdo no pagamento de
d transferéncia | AFRMM gerado prestacdes
e prego de af d "
doméstico e afrmm urante a ] ]
construcéo aliquota de 10% | aliquota de 17.5%
Devido 36% 64% 85%
60% :
Praticado 33% 38% 42%
Devido 36% 61% 80%
80% :
Praticado 33% 38% 41%
Devido 35% 58% 75%
100% :
Praticado 33% 37% 40%

Como indicado anteriormente, um navio importado também tem o beneficio
do mecanismo de conta vinculada, exceto o incentivo temporéario do adicional de
75%. Entretanto, esses recursos ndo podem ser empregados diretamente na
aquisicdo do navio. A aplicacéo fica limitada a reparos ou aquisicdo de outras
embarcacdes nacionais. Isso significa que em certos casos o subsidio pode nao
ser integralmente aproveitado. Para comparacdo, foi considerada a hipotese de

que o armador do navio importado utiliza integralmente o subsidio.

A Tabela 6 apresenta o custo efetivo de capital para o navio porta-
contéineres considerado, de 3.000 TEU. Foram considerados os cenarios de
aliquotas de 10% e 17.5% (ou seja, de prorrogagdo do incentivo temporario para
navios nacionais), e transferéncia integral do AFRMM devido e o nivel de

transferéncia que o governo tem praticado nos ultimos anos.

A principal indicacdo da Tabela 6 € que, se no caso de importacdo, o
armador conseguir utilizar 100% do AFRMM gerado pelo navio, o modelo de
financiamento e subsidio do FMM ndo é suficiente para proteger a industria
nacional. Isso s6 nao acontece na hipétese de prorrogacdo do incentivo

temporario que eleva a aliquota de AFRMM para navio nacional para 17.5%.
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Tabela 6 - Efeito do AFRMM no custo de capital efetivo

custo de capital transferéncia aliquota
P de AFRMM 10% 17.5%
Navio nacional .
utilizando AERMM Devido 30.398.718 13.146.215
gerado na vida util
Praticado 49.371.121 46.347.920
Navio nacional Devido 27.638.745 10.386.242
utilizando AFRMM
gerado durante a .
construgdo e vida Gtil Praticado 48.432.273 45.409.072
Navio importado Devido 15.859.932 -
condicdo de
financiamento (OECD2
( ) Praticado 34.832.335 -

3.4 A efetividade da carga tributaria

As barreiras fiscais que oneram significativamente a aquisicdo de navios em
estaleiros no exterior represetam um custo de 41% além do valor de contrato da
embarcacdo. Na sec¢do anterior avaliou-se apenas a efetividade do modelo de
financiamento do FMM e constatou-se que suas condicdes favorecidas ndo sao
suficientes para absorver a diferenca de precos entre o mercado nacional e

internacional.

A presente andlise consiste em incluir a carga tributaria no fluxo de caixa do
navio importado e determinar o prec¢o internacional equivalente. Entende-se por
preco internacional equivalente o preco internacional que resulta no mesmo custo
efetivo de capital de um navio nacional, ou seja, € o nivel de preco maximo que o
mercado internacional pode atingir sem tornar a importagdo da embarcacao
inviavel economicamente. O preco internacional equivalente foi determinado a
partir da funcao inversa do custo efetivo de capital do navio importado, conforme

indicado na equacao abaixo:

P_=g(CE,, i, A_ 1)+h(CE, II.ICMS. PIS.COFINS)

A andlise do preco internacional equivalente considerou para o modelo de

financiamento internacional a condicdo mais desfavoravel (OECD2) e a carga
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tributaria, e para o modelo do FMM, preco nacional 80% superior ao preco
internacional, taxas de juros de 3.68% a.a. e utilizacdo de AFRMM gerado durante

0 periodo de construgao.

A Figura 2 apresenta a faixa de preco internacional equivalente. Observa-se
o efeito de variacOes da taxa de desconto: uma taxa de desconto menor aproxima
0 preco internacional equivalente do nivel médio dos precos, enquanto taxas
elevadas aproximam o preco internacional equivalente do nivel minimo. A Figura
2 indica que o limite de preco para viabilizar a importacéo varia entre 0s niveis
minimos e meédios dos precos internacionais praticados nos ultimos 10 anos. O
cenario atual do mercado internacional indica que a importacdo pode ser viavel

economicamente, mesmo com alta carga tributéria.
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Figura 2 - Preco internacional equivalente (US$)

Como j& observado os precos internacionais sdo extremamente volateis,
portanto, seria conveniente verificar o limite para variagdo dos pregos
internacionais que ainda mantém a importacao viavel economicamente. Para isso,
foram considerados dois cenarios nacionais limites, correspondentes a
combinacdes favoravel e desfavoravel de taxas de juros, taxa de desconto e
diferenciais de prec¢o, como indicado na Tabela 7.
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Tabela 7 - Cenarios nacionais limites

diferencial de

Cenario taxa de juros taxa de desconto | preco nacional
1 5% 8% 100%
2 2.35% 12% 60%

A Figura 3 indica que, para o cenario nacional favoravel (2), os precos
internacionais equivalentes se localizam abaixo do nivel minimo observado no
periodo 2000-2009. Por outro lado, para o cenéario nacional desfavoravel (1), a
importacdo tende a ser viavel, mesmo para os niveis de preco mais elevados no

mercado internacional.
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—a—cenérionacional favoravel —&—cendrio nacional desfavoravel

4+ Preco internacional minimo A Preco internacional maxime

Figura 3 — Cenarios de formacédo de preco nacional e preco internacional
equivalente

Como visto anteriormente, a carga tributaria corresponde a um custo de 41%
além do valor de contrato e € constituida pelo Il, ICMS e PIS e CONFINS. No
entanto, o imposto especifico, que pode ser considerado como um instrumento de
politica setorial, € o imposto de importacdo - Il. Para avaliar o efeito de eventual
alteracéo do Il, foi realizada uma analise variando a aliquota entre 0% e 50% e

verificado o impacto no preco internacional equivalente de um navio porta-
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contéineres de 3.000 TEU, considerando o cenéario desfavoravel de financiamento

internacional (OECD?2) e utilizacdo de AFRMM durante o periodo de construcao.

A Figura 4 ilustra o comportamento do prego internacional equivalente para
taxa de juros nacional de 3.68%, diferencial de preco de 80%, e taxa de desconto
de 8%, 10% e 12%. A Figura 5, para taxa de desconto de 10%, diferencial de
preco de 80% e taxas de juros nacionais de 2.35%, 3.68% e 5%. Finalmente, a
Figura 6, taxa de juros nacional de 3.68%, taxa de desconto de 10% e diferenciais
de preco de 60%, 80% e 100%.

(=]
o

i
=]

4=
(=]

[
=

—
(==}

Precgo Internacional Equivalente
{Milhdes de USS)
wo
o

0 10 20 30 40 50
Aliquota de Il (%)

------------- Nivel minimo do preco internacional ------- Nivel médio do preco internacional

—-— Nivelmaximodo preco internacional —«— 8% taxa de desconto

—e— 10%taxa de desconto —— 12%taxa de desconto

Figura 4 - Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente para

diferentes taxas de desconto
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Figura 6 - Efeito da aliquota de Il no preco internacional equivalente e diferencial
de preco doméstico
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Os resultados anteriores mostram como se comporta 0 preco internacional
equivalente em funcdo da variacdo da aliquota de Il para diferentes taxas de
descontos, taxas de juros e faixas de precos. A Figura 7 indica as aliquotas de I
necessarias para neutralizar a diferenca de precos entre os mercados nacional e
internacional, como funcdo do diferencial de precos. As duas curvas
correspondem ao calculo do custo efetivo de capital para o navio nacional
incluindo e sem incluir o AFRMM gerado durante a construgao. Pode-se constatar
que a aliquota atual de 14% protege o mercado para diferenciais de precos até
90%, considerando-se apenas o financiamento do FMM. Quando se considera
adicionalmente o efeito da aplicacdo do AFRMM gerado durante a construcao
(por um navio afretado substituto), a aliquota atual pode compensar um diferencial
de precos de até 100%.

359
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20% 20% 20%

15%

y / 14%
10% /

2%

Aliguota de Il

L7 fal
0% 0% »=6%— Do

60% 70% 80% 90% 100% 110% 120%
Diferenga do pre¢o nacional

—+—Finenciamentopuro  —%— AFRMM na construcao

Figura 7 - Aliguota de Il requerida para equalizacéo do custo efetivo de capital

4 Consideracoes finais

Os efeitos de mecanismos de politica governamental que afetam os setores
de construcdo naval e transportes maritimos no Brasil precisam ser analisados
tanto do ponto de vista dos agentes privados, quanto do ponto de vista da

economia do pais como um todo.
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O presente trabalho apresentou uma contribuicdo nesse sentido. Foram
analisados os efeitos no custo efetivo de capital para o investidor de variacdes
nos niveis de preco, impostos incidentes sobre a importacdo, condi¢cdes de
financiamento e transferéncia de subsidios do sistema FMM.

Os resultados indicam que, de maneira geral, a inddstria nacional pode ser
efetivamente protegida da competicdo internacional pela aplicacdo dos

mecanismos de prote¢do dos atuais sistemas de financiamento e subsidio.

Entretanto, é necessario observar que esses mecanismos produzem

impactos que podem ser bastante negativos na eficiéncia dos dois setores.

A modernizacdo da politica maritima nacional no sentido de promover a
eficiéncia a e competitividade devera basear-se no entendimento mais profundo

desses efeitos.
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