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O presente trabalho foi desenvolvido no &mbito de uma linha de pesquisa financiada pela
Transpetro SA. e intitulada *Avaliagéo da competitividade de estaleiros brasileiros através da
criagao de indicadores de gestdo e produtividade”.

Resumo:

Este estudo avalia os riscos da industria naval brasileira, visando auxiliar o processo decisério
dos investidores e formuladores de politicas publicas.

O otimismo acerca da construgdo naval no Brasil instiga curiosidade dos investidores sobre a
athidade o seus riscos. As ecenies descabertas o pré-Sal foram o estopim para o anincio do
inimerosprojet novos 05, em um momento em que o setor é intensamente
incentivado pe\as pom-cas pubncas Cosamvonimentsias

0 estudo identifca, itemiza e avalia cada um dos riscos na implantag@o de um estaleiro, desde
sua construgo até seu Estas ameagas sao quanto a
de ocorréncia e severidade do impacto, para o segmento offshore (navios-sonda, plataformas e
topsides) e outros segmentos (navios mercantes, embarcagdes de apoio maritimo e de apoio
portudrio).

Os resultados obtidos auxiliam o empreendedor a maximizar seus esforgos na gestéo dos
tiscos, pois a depender da gravidade, a ameaca pode ser simplesmente aceita e gerenciada pelo
negdcio, pode exigir medidas mitigatérias ou até mesmo inviabilizar o negocio.

No segmento offshore nenhum risco foi considerado intoleravel, 54% foram considerados
mitigéveis e 46% aceitaveis. Nos outros segmentos, nenhum risco foi considerado intoleravel, 48%
foram considerados mitigaveis e 52% aceitaveis

grandes poténcias do setor (Coréia do Sul,
1-Introdugao Japao e China). Além disso, as recentes
descobertas de reservas no pré-sal geram
perspectivas ainda mais proeminentes acerca
do exeecimrto da s naval bl

faciidades criadas pelo gov

espocuiaghes sobre s descobertas 425 novas
jazidas de petroleo estimulam investimentos.

1

O répido desenvolvimento da industria de
construgao naval brasieira suscita grandes
expectativas. O governo tem adotado diversas
medidas de incentivos visando fomentar o
progresso desta indistria, a exemplo das



m novos estaleiros no Brasi. O cendrio
otimista no qual se insere a industria naval
brasia podo superesimar 2s projecoes do
demanda que justificam estes projetos

Gontuch. o periodo favorévl da ndistria
naval no a isenta dos riscos de insucesso.
Caso o mercado se apresente menos atrativo
que o dimensionado e as atuais pohhcas
piblicas  sejam descontinuadas,
impactos afetardo nao s6 os est \elms mas
também a economia nacional. Soma-se a isso
0s riscos fisicos associados 20 projeto e &

Riscos de
Demanda

+ Encomendas offshore e
outros segmentos.

Riscosdo | * Legais
Pais + Politicos
+ Monetérios

- Forgamaior

Construgéo

Riscos do

construgdo do estaleiro, e a alta
de insumos tercerizados, o que eleva a
possbidado de sobrecustos  atrases por
parte do estalei

Desta, modo, o desempenho da indstra
naval, dependera em grande medida
capacidade  dos  empreendedores  de
identificar nsurar e gerenciar os riscos aos
quais estdo submetidos.

Este estudo analisa os riscos da distia
naval brasileira, visando auxiiar o processo
Gotisiro dos investidores o dos fommuladores
de politicas piblicas no Brasil.

2- Metodologia

« Financeiros

Figura 1- Estruturago dos riscos avaliados

da um deles sera caracterizado, para
ambas as vocagoes: offshore (navios-sonda,
plataformas e fopsides) e outros_segmentos
(navios mercantes, EAMs” e EAPs?), quanto a
de ocorréncia
mprovavel, improvavel, remoto, ocasional o
frequente) ever ndade (insignificante,
menor‘ malnr‘ pengaso e catastrofico).
s avaliados foram divididos em trés
grupos: intoleraveis, mitigaveis e aceitaveis. A
dlassiicagdo fol mapeads através da maz de
por severidade

S

A avalia
qualitativamente os principais riscos quanto &
probabilidade e severidade, e os classifica
pala relavénca-

Os am  identiicados e
struurados om rbe dnsses (demanda, pais
e projeto) e oito subclasses, apresentadas na
Figura 1'. Ao todo foram avaliados 24 riscos
que podem ou ndo ser relativos as decistes
do empreendedor.

Os riscos de demanda estao associados
as causas de eventuais e inesperadas
redugoes no numero de encomendas
previtas, 06 fiscos da pes provém e fatores
exdgenos ao empreendedor e ndo podem ser
evitados por ele. Os riscos de projeto sao
aqueles associados as escolhas de projeto,

de procedimentos e de forma de gestdo, e
podem ser evitados pelo empreendedor.

! Estrutura adaptada do Banco Mundial (2007),

Figura 2.
Severidade do Risco

Insignificante

Frequente

o
Intoleréveis ] Mitigaveis || Aceitavels

Figura 2- Matriz de probabilidade e
severidade de riscos
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* Embarcacdes de Apoio Maritimo
* Embarcagdes de Apoio Portudrio.



Apés a classificagdo de todos os riscos
avaliados, sera sugerido um plano de agoes
que visa atenuar as ameagas

Offshore Ocasional’ Maior _ Mitigar

oamenios _ Ocasionaf Maior  Mitigar

mitigaveis.

3- Anilise dos Riscos de Demanda

Os riscos de demanda estéo associados
i causas do oventuds o inesporadas
redugdes no  nimero projetado  de
encomandas.  Foram  identiioados quatro
tipos:

Riscosde | Encomendas offshore
Demanda | outros segmentos

+ Crises economicas e queda do prego do
petroleo;

+ Insucesso exploratério;

« Inviabilidade técnica ou economica da
exploragao dopré-sal;

- Sobreoferta de capacidade de producdo

Figura 3- Riscos de redugao da demanda

Crises economicas e queda do prego do
petroleo: os setores industriais e a economia
como um todo avancam em ciclos. Crises,
sabretudo 25 de ampliude mundil inpactam

Insucesso _exploratorio: na exploragao
offshore so se sabe efetivamente se um
determinado projeto atendera ao esperado em
termos_de tamanho de reserva, curva de
producao e grau API’ quando se comeca a
extragio. As implicagdes do insucesso
exploratorio ja sé@o consideradas pela industria
naval nas projegoes de demanda, porém taxas
excepcionalmente baixas de sucesso sao
possiveis.

Os avangos tecnologicos das atividades
preditivas, como as pesquisas sismicas, tém
resultado em taxas de sucesso perfuratério
cada vez maioros, incusie om grandes
profundidades. A por. exemplo,

possui o elevado mdlce de 57%“ no pré-sal.

Tabela 2- Classificago dos riscos
associados ao insucesso exploratdrio

Segmentos  Probabilidade
afetados ___ou frequénci

Offshore_ Improvavel Maior  Mitigar

Soveridade

diretamente no comércio

reciuzem 0s progos e fites* & o peirtiea,

retraindo a demanda por equipamentos de

transporte maritimo e postergando novos

profeos do. exploragdo. ofshore. (CEGN.
09)°.

Dmcllmeh'e estes riscos sdo previsiveis
quanto a durago e intensidade dos ‘picos” e
“vales”. Assim, ainda que o empreendedor os
tenna incorporado nas anaies do negdcio

de demanda associado &
probablhdade % “Soveridade. de_ vales'
extremos, que ameaga a perenidade do
negdcio.
abela 1- Classificagdo dos riscos
associados as crises economicas e queda do
prego do petrdleo

Probabilidade

Segmentos
dos requéncia__Severid

* Stopford (1997) identficou 12 grandes ciclos no
uansporte de carga seca entre 1869 e 1994
(embora reconhega que a definicao de um ciclo 6
Subetiva), excluindo as guerras. A duragdo média
entre “picos” foi de 8,2 anos no periodo.

© Centro de Estudos em Gestao Naval. Disponivel
em www.gestaonaval.org.br.

Outros
segmentos
A Improvével  Insignificante  Aceltar
petroleiros)

Inviabilidade técnica ou economica da

exploracéo do pr é-sal: ainda existem dvidas
sobre a capacidade das tecnologias atuais de
sxplorar O8G ahalo ds camada ds sal 2
custos comercialms s pogos por
oS0 aidon nidtocumometes sesies
reservas _ st mals sucepthvels a0
desmoronamento,  devido  as  maiores
profundidades e espessura da camzda porosa
de sal, que dificultam sua estabiliza

& fato de aiguns pogos de 1eses J4 terem
sido perfurados e um pogo piloto no campo de
Tupi estar em produgdo sugere que este

© Considera-se ocasional, pois se espera que o ciclo
de valorizagao das commodties e principalmente de
petréleo continue, j4 que a escassez & inexoravel
Dessa forma a amplitude e duracao dos ciclos
devem ser menores no futuro que no passado.

7 Escala hidrométrica idealizada pelo American
Petroleum Institute (API), juntamente com a National
Bureau of Standards, utiizada para medir a
densidade relativa de liquidos. Quanto mais denso,
pior a qualidade do petréleo dada a maior
dificuldade de refinar.

* Fonte: Petrobras



desafio tecnoldgico serd suplantado e a
exploragao terd viabilidade.

Classificagéo dos riscos
associados & inviabilidade técnica ou
economica da exploragao do pré-sal

Segmentos  Probabilidade

afelados ~__ou frequéncia__Severidade _ Agdo
Offshore

(associado
20 pré-sal

Improvével  Perigoso  Mitigar

segmentos
o
Cblros,  Improvivel Menor  Aceltar
sss0ciados
a0 pré-sal)

Figura 4- Subclasses de riscos do pais

Riscos Legais

riscos legais estao associados a
possiveis ~ alteragoes em lis, decrelos,
instrugdes normativas, 3

incentivos_hoje praticados a consnugao naval
brasileira'®. Existem basicamente cinco tipos
de incentivo, cada um associado a um risco:

na aquisigao de

insumos;

i de
producao: a expectativa de grandes volumes
oriundos das reservas do pré-sal foi o estopim
para que inimeros projetos de expansao e
construgao de estaleiros fossem anunciados.

pesar do planejamento estratégico de um
estaleiro considerar novos  concorrentes,
existe ainda a possibilidade de a capacidade
adicionada ser superior a prevista. No
segmento offshore @ probabilidade  de
Sobreoferta deve ser reduzida, uma vez que o
know-how é uma importante barreira de
entrada para a construgdo de plataformas,
cuja_tecnologia de construgao ¢ bastante
complexa comparada & de outros segmentos®.

Tabela 4- Classificagao dos riscos
associados a sobreoferta de capacidade de
a0

Segmentos  Probabilidade
afotade ou frequéncia__Severidade

estaleiros;

+ Financiamento da producéo;
+ Fundo de garantia;

+ Reserva de mercado.

Figura 5- Riscos legais avaliados

Inceniivas na venda & na aquisiséo de
insumos: a construgdo naval no Brasil foi
cauiparada & exporiagao para efeios flscals o
tributrios. Desta forma, goza de isencéo de
impostos tanto na venda do produto final"
Guanto na acuisigao de |nsumos . No entanto,

como Componemes navais por alguns estados,

gerando sobrecustos fiscais. Particularmente

no setor offshore houve certo avango com a

permissdo acordada _entre _estados ~ para

reducéo de ICMS'® para insumos'.
de

Agio
Offshore Remoto Menor  Mitigar
Gutros
Ouros s Ocasional Menor  Mitigar

4~ Analise dos Riscos do Pais

Os riscos do paws a0 aquels que ndo
podem ser evitados

alleragao dessas
normas ¢ muito pequena, e
roalizada, ha ndicios do qus benelsiara ainda

" Estas regras estao consolidadas na estrutura
normativa brasileira. Sua alteragéo ndo depende
spenas do uma vorade do podar executio, mes do

Foram avaliados 14 riscos om quetro
subclasses:

Riscosdo | * Legais

Bal « Politicos
« Monetarios
« Forgamaior

° EAMs possuem grande complexidade de

fabricagdo, porém sao casos isolados quando
comparados a navios mercantes e EAPs.

aprovagao do
11 Isengao de todos os impostos na venda, inclusive
de IGMS, por todos os estados.

" A indstia de navipecas se beneficia pelos
regimes drawback (Lei 8402 de 1992) e drawback
verde amarelo (Portaria RFBISECEX 1460 de
2008). No setor offshore, a aquisicao de insumos &
beneficiada pela permisséo de exportagdo ficta por
meio do REPETRO (Decreto 6.769 de 2009).

" 0 Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servicos 6 um tributo estadual cobrado no Estado
de origem do bem ou servico.

 Convénio CONFAZ 30 de 2007.



mais os estaleiros posto que mais produtos
seriam contemplados.
bela 5- Classificagao dos riscos
associados & descontinuidade dos incentivos
na venda e na aquisigao de insumos

Segmentos  Probabilidade
afelados uéncia__Severidade __Acso

Extremamente

Offshore pemanene  Perigoso  Acetar

Outos Extremamento
segmentos __Improvavel Malor _ Acetar

Incentivo para a construgio de
estaleiros: outra gama de incentivos
legalmente estabelecidos é aquela relativa a
aquisigao de_alivos _imobilizados para o
estaleiro. Destacam-se o RECAP” e o
Decreto 6.704'° de 2008, que isentam os
estaleiros que construirdo embarcagoes no
Registro  Especial Brasileiro (REB) de
impostos relativos & aquisicdo de ativo
imobilizado nacional ou estrangeiro. Estes
beneficios  nao  se  aplicam  aos
empreendimentos dedicados a construgéo de
plataformas, sondas e topsides, itens que nao
sdo inscritos no REB (exceto no caso de
FPSO convertidas a partir de petroleiros, bem
como seus médulos).

Outro incentivo é o financiamento em
condicges favoraveis com uso do Fundo da
Marinha Mercante (FMM) para a construgao e
modernizagio de estaleiros, sem restrigoes
quario a sua vocagao.

A revogagao destas regras para por fim &
isengao fiscal exigiria alteragdes legais' e
enfrentaria severa resisténcia politica.

Tabela 6- Classificagéo dos riscos
associados & descontinuidade dos incentivos
para a consirugao de estaleiros
Probabilidade

Exremamente
Ofishore romamert®  Menor  Aceitar
sogmoncs EXOTETEN  \or pcatar
g s

" Regime Especial de Aquisicio de Bens de
Capital para Empresas Exportadoras. Instituido na
Lei 11.196 e 2006; Decrelo 5.649 de 2005.

° Regulamenta a Lei 9.493 de 1997, artigo 10°
(Suspende a incidéncia de IPI na aquisicio de
materiais e equipamentos realizada por estaleiros
navais brasileiros).

" Lei 10.893 de 2004.

Financiamento  da  produgéo:
financiamento com condigées especiais do
FMM, que beneficia apenas embarcagoes no
REB (excluise o segmento offshore), tem
como agente o BNDES ou outro banco oficial
federal, como o Banco do Brasil (BB). Este é o
princpal nsrumento do oxerciio da protegdo

ercado e beneficia tanto a Empresa
Brashora de Navegacdo (EBN) quanto a
indCsria do consirugao naval

o, qualquer tentativa de

mvalldan;ao deste mecanismo ~ enfrentaria
sérias resisténcias de ambas as classes
beneficiadas, portanto, néo apresenta risco de
acabar, apenas de se torar escasso.

Tabela 7- Classificagdo dos riscos
associados & invalidagao dos financiamentos
ugio

Segmentos  Probabllidade

telados __oufrequéncla_Severidade _ Acfo
Ouiros Edromameno
segmentos Improvavel Perigoso _ Aceitar

Fundo de garantia: o Fundo de Garantia
da Construgao Naval (FGCN) facilia EBNs a
obterem empréstimos para encomendar navios
de estaleiros nacionais. Este mecanismo foi
criado em um momento do reaquecimerto da
indust melhora da_saide
Tnancara dos sstiiros oo podera deixar de
ser necessario gradativamente.

0 governo nao tem encontrado dificuldades
para executar suas politicas na area naval, de
forma que a MP 462 de 2009 foi convertida na
Lei 12,058 de 2009, ratificando o potencial

porte da Unido e o uso do_beneficio na
indistria de exploragdo e produgéo offshore.
Tabela 8- Classificagao dos riscos
associados & descontinuidade do Fundo de

Garantia
Segmentos  Probabilidade
afetados ___oufrequéncia_ Severidade __Agéo
oftshore Improvavel  Menor _ Aceitar
Guiros "
hamenios_Improvavel  Menor  Aceitar

Reserva do Mercado: a navegasio do
cabotagem e de apoio portuario e m:
reservatia 42 EBNG © & bandoira brasicia’.
Na pratica, isso se reverte em reserva de
mercado para estaleiros brasileiros, visto que
0s requisitos para se ter uma embarcagao no
REB criam barreiras para a importagao.

As pressoes para faciltar a importagao de
navios para cabotagem sdo menores do que

¥ Lei 9.432 de 1997 e resolugoes da ANTAQ.



as observadas em outros momentos, quando
a0 obiieram sucesso, lso s expica pelo

de capacidade dos
cstros brasnenros, que devem atender a
demanda reprimida no longo prazo.

abela 9- Classificagao dos riscos
associados & redugdo das reservas de

Segmartos  Probabilade
afetados u frequéncia__Severidade __Agdo
Outros. Eiromaments

cotonios - ereele Catasolco  Acetar

Riscos Politicos

A segunda subclasse de riscos do pais é a
dos riscos pom.cos. Estes se diferenciam
dos legais por estarem _diretamente
associades a mudancas om 6is oxstonts,
as apenas s diretrizes do poder executivo.
Foram trés os avaliados

Riscos do .
Pake ) Politicos

restiivas de bandeira brasileira nao se
aplicam as plataformas de petrdleo, o que
toma essa poliica essencial 4 industria
offshore nacional.

A politica tem obtido sucesso e nao existem
pressoes intemas para altera-la, exceto em
aspectos pontuais. Também se destaca o fato
de que essa politica foi iniciada no governo de
Fernando Henrique Cardoso (PSDB) e foi
sendo aprimorada nas gestdes seguintes.
Desta forma, é altamente improvavel que, por
vontade poliica, este mecanismo seja alterado
nas proximas gestdes do poder executivo
central.

Tabela 10- Classificagdo dos riscos
associados a descontinuidade da politica de
contetdo local
Segmentos  Probabilidade
afetados ___ou frequéncia__Severidade _ Aco

Otsnors EOATONE Goigia Acstar

Incentivos da Petrobras a industria de
construgéo naval e de navipecas: o governo
federal, pincpl acloisia da Pelrtras, tem
compelido a companhia a encomendar bens &
Conigos no. Brasil. A6 ombarcacbes. da
Transpetro contempladas nos Programas de
Modernizagéo da Frota (PROMEF | e Il) foram
licitadas no Brasil, com indice minimo de
m conteido local de 65% e

D
local;

« Incentivos da Petrobras & inddstria de
construgéo naval e de navipecas;

+ Retomada do “OCDE Shipbuilding
Agreement.

Figura 6- Riscos politicos avaliados

Descontiuldade  da  polf de
conteiido loc: tica de contoteo local,
Toquada pals Agena Nacionsl do Polrdiso
Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), obriga
0s concessionérios de blocos de exploragdo
offshore a contratarem bens e servigos no
Brasil®. Essa ¢ a medida mais importante
para a indug@o da construgo de unidades no
Brasi, pois ao proteger a indistria_naval
brasileira da concorréncia internacional, cria-

rva de mercado para os estaleiros
nacionais™. Vale ressaltar que as regras

" A partir da quinta rodada, passou-se a se exigir
um conteddo local minimo exigido para uma série
de atividades (por exemplo, 0 casco atualmente
deve ter 80% de conteido local). Tanto estes como
um indice global devem ser respetados.

* Dentre os programas que visam o fortalecimento
da inddstria local no setor do petréleo e energia,

70%, respectivamente. Houve criticas a essa
politica devido ao sobrecusto em relagéo aos
precos internacionais, no entanto, a tendéncia
& que essas pressdes diminuirao a medida que
o parque naval nacional se desenvolva,
aumente sus Gapacdade e produliidade ¢
reduza os pregos.

Essas agoes de incentivos nio estdo
amparadas  por obrigatoriedades  legais,
apenas no anseio politico de desenvolver a

indistria ~ naval.  Como  comentado
anteriormente, essa pvaﬂca da Petrobras deve
prevalecer  nos 0s  governos,

pro
Indspendente da conente polfica da gestio.
Além disso, o discurso nacional sobre o
modelo de exploragéo do pré-sal mostra que
esse serd um importante agente motivador ao
desenvolvimento da indistria de insumos e
tecnologia de exploragao.
Tabela 11- Classificago dos riscos
associados ao fim dos incenfivos da Petrobras
aindistria naval

destacam-se o Programa de Mobilizagao da
Indistria Nacional de Petréleo e Gés Natural
(Prominp) e as acdes da Petrobras com seus
fornecedores nacionais.



Sogmentos  Probabilidade
froquéncia

Severidade __Aciio i 8
Exremanerte " Piecosd® ) monetarios
Oftshore Insignificante™  Aceitar <)
Improvével
o nios Extemamente po o tar + Desvalorizagao excessiva do Real;
(principal) « Aumento excessivo da taxa de juros;

Retomada do OCDE  Shipbuilding
Agreement: Tratase de um acordo
internacional que visa eliminar quaisquer
praticas que distorgam a a

+ Escassez de crédito no FMM e outras.
fontes.

Figura 7- Riscos monetarios avaliados

n
industria de construgdo e reparo naval,
promovido  pela  Organizagao _para
Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(OCDE). A iltima reunido foi em 2002 e em
2005 foi declarada uma pausa para os paises
repensarem o acordo. Caso este assunto volte
a pauta, o Brasil pode ser prejudicado
politicamente e economicamente, se suas
ages de incentivo forem consideradas
invalidas neste foro.

Visto que todos os paises construtores
navais dependem de politicas ativas de
incentivo, é altamente improvavel que haja
uma  radicalizagio na probicdo de tais
medidas. No segmento offshore o impacto
seria provavelmente menor, dado que muitas
das construgdes podem ndo se encaixar no
escopo do acordo

Tabela 12- Classificagéo dos riscos
associados & retomada do OCDE Shipbuilding
Agreement

Segmentos  Probabilidade
alelados ~__ourequéncia _Severidade __Agio
Exremamens

Ofsrore  Erenenerte  Wenor  Aceltar
Outros

Extremamento
sogmentos Pergoso  Aceitar
Gnopa) "morovevel

Riscos Monetérios

Em cada pais também existem riscos
monetérios,  associados s politicas
coonémices. adotades.  Diferenfemente. o5
riscos polleos, estes estéo associades &
parte economica da condugao de um pa
Foram avaliados trés tipos

*' A severidade é considerada ms\gmﬂcanle, pms
me

g
3
3
&
8
&
g
8

politica de contedido local.

excessiva do Real: o

Brasil pratica um regime de cambio flutuante,

susceptivel & desvalorizagdo cambial. Num

setor fortemente dependente de compras

externas e com receitas em Real, a excessiva
da moeda &

janosa.

Atualmente, com a adog@o de politicas de
contelido local nas encomendas do setor
offshore e da Transpetro este risco foi
reduzido. No entanto, 0s outros segmentos,

para exportagao, o impacto desta situagao é
pequeno.
Tabela 13- Classificagao dos riscos
associados & desvalorizagao excessiva do
Real

Segmentos  Probabilidade
atetados ou frequéncla_Severidade _Acdo
Ofishore Froquente  Menor _ Mitigar
Outros

Segmentos
(EAMs
outros que
weiram
alto contedo
impe

Frequente  Menor  Mitigar

Aumento excessivo da taxa de juros: a
taxa basica de juros brasileira nos ltimos anos
esteve em patamares relativamente elevados e
softes vragfen sigrifcatvas. O efln darcen
d e juros & a inbigao dos
investimentos, AR elevagao do custo de
capital.

Nota-se, todavia, que nos dltimos anos as
taxas brasileiras tém decaido, 0 que reduz a
probablidade de uma nova tendéncia de
aumento acentuado. Além disso, este risco &
atenuado pelas linhas de crédito especiais
para empresas exportadoras, que beneficiam o
setor offshore, e pelos baixos juros do FMM
para a construgéo naval.



Tabela 14- Classificagao dos riscos
associados a0 aumento excessivo das taxas

de juros.
Segmentos  Probabildade

ou requénci
Ofishore Ocasional __Menor__ Mitigar
Gutros
et s Ocasional  Menor _ Migar

Escassez de crédito no FMM
outras fontes: a indistria de cons(m(;ao
naval é dependente de grandes investimentos
e, portanto, favorecida num contexto de ampla

oferta de crédito. Os financiamentos a
o o "

Riscos naturais: os eventos climéticos que
podem projudar estaiitos s2o basicaments
ressacas, maremotos mpest A
invaséo de aguas pode Ganiear ouutoas o
as ressacas trazer sedimentos e assorear o
canal de acesso ao estaleiro. No entanto,
esses impactos se limitam & necessidade de
refazer alguns investimentos e existem
seguros que cobrem este tipo de dano.

No Brasil ndo ha fenomenos naturais de
grande porte, como furacdes, o que reduz
bastante a probabilidade deste risco com
grandes prejuizos. Na recente tragédia em
Santa Catarina, quando as chuvas clovaram

ivel do Rio ajai-Agu, 05

construgéo e e
o esileiros com o FUM tem aumeniado
sistematicar Gtimos
pressionandd & mspnmbmdaue G recursos, &
que pode causar demora nas aprovacoes e
até negagéo de financiamentos que seriam
aprovados em outra situagéo,

que, apesar do crescente nimero
de financiamentos, a politica do atual governo
& de nao faltar recursos a industria naval e
offshore, o que limita o risco em discussao.

cetmeios locale apenas tiveram  problemas
com assoreamento nos canais de navegagao,
que foi sanado apos algum tempo.
Tabela 16- Classificagao dos riscos
associados a fenémenos naturais
Soqmentos  Provaiidade

afetados quéncia_Severidade _Acao
Offshore Impmvzval Maior _ Mitigar
Outros " "

s Improvivel  Maior  Mitigar

Além disso, cabe ressaltar que a
desses incentivos deve possuir pouca
dependéncia da corrente politica no poder do
pals, por se ralar de um selor estruturare
que é altamente empregador de mao de

Conflitos: a ltima guerra em que o Brasil

se envolveu foi a Segunda Guerra Mundial, a

mais de 60 anos, e ainda assim sem grandes
é ra o parque naval brasileiro.

técnica e traz a cmras
industrias.

Tabela 15- Classificagéo dos riscos
associados a escassez de crédito

Segmentos  Probabilidade
afetados __ou frequéncia__Severidade __ Acdo.
Offshore Remoto Insignifcante _ Aceltar
Outros
egmentos  Remoto Maior  Mitigar
(principal)

Riscos de Forga Maior
O dltimo tipo séo os riscos de forca

absolutamente indiferentes a qualquer agao
do empreendedor.

Forga maior

Riscos do
Pais

4
+ Risconaturais (fenomenos climaticos);
+ onflitos;

+ Greves.

Figura 8- Riscos de forga maior avaliados

p
E altamente improvavel que o Brasil se
envolva em novas guerras e nao € certo que
esse fato teria um impacto negativo para os
estaleiros, que teriam, eventualmente, novas
encomendas por navios miltares.
Tabela 17- Classificago dos riscos
associados a confiitos miltares

Segmentos  Probabilidade
éncia__Severidade __Acdo

Oftshore EEMAMENE ncigicanto  Aceitar

Outros et

segmentos __Improvével _I"Signficante _ Aceltar

Greves: sdo particularmente comuns, j&
que normaimente a mao-de-obra & fortemente
sindicalizada e os sindicatos, ativos. Apenas
entre margo de 2008 e maio de 2009, foram
registradas quatro greves ou paralisagoes em
estaleiros brasileiros®.

Embora comuns, as relvindicagses nao so
em geral plenamente atendidas, gerando no
méximo pequenos atrasos.

* Estaleiro Maua (RJ): Margo/2008 e Abril/2009;
Estaleio  Allantico Sul (PE):  Setembro/2008;
Estaleiro Brasfels (RJ): Maio/2009,



Tabela 18- Classificagao dos riscos
associados a greves

Segmentos  Probabilidade
afetados oufrequéncia__Severidade __Agso

Offshore Frequente _Insignificante _ Mitigar

coomentos _Freauente Insignfcante  Mitigar

5- Analise dos Riscos do Projeto

Os riscos de projeto sdo aqueles que
podem ser evitados pelo

projeto do empreendimento tenha mudado de
forma significativa.
Tabela 19- Classificagao dos riscos
associados aos atrasos devido  falta de
licengas necessérias

Segmentos  Probablldade
afetados éncia_Severidade __Acio

T ———
Ois — Euvemanonts
segmentos Improvavel Maior Aceltar

por
estarem associados as escohas de projeto,
de procedimentos, de forma de gestao, efc..
Foram avaliados seis fiscos em trés
subclasses:

« Construgao

Riscos do

Projeto /. operacionais
« Financ

s

Figura 9- Subclasses de riscos de projeto

Riscos de Construgéo

Estdo associados a atrasos ou sobrecustos
na construgéo do estaleiro e aquisiao dos
ativos:

e atrasos na
devido a erros de projeto ou ma avaliagéo
das condicdes locais: erros no projeto do
estaleiro podem causar atrasos e sobrecustos.
Por exemplo, o dimensionamento equivocado
dos diques, o principal ativo, pode ser
comercialmente prejudicial, pois uma mudanga
acentuada do perfil da frota demandada
poderia limitar seu uso. Também se deve
considerar a morfologia e geologia do terreno
para que néo comprometam as instalagoes.

mpreendedor tenha experiéncia ou
consulte especialistas nas areas envolvidas, a
probabilidade de ocorréncia destes tipos de
riscos 6 muito reduzida.
Tabela 20- Classificagao dos riscos
associados a0 sobrecusto e atrasos na
construgao devido a erros durante o projeto

Segmentos  Probabilidade
afelados __ou frequéncia_Severidade __Acio

Ofsnors EIOATONE oy pceitar

Riscosdo | "
Propto | Construgéo
* Arasosdevidod fata e cenges
necessaria
. Sobrecus‘o alrasos na construgao
devidoa erros de projeto ou ma
avaliagao das condigdes ocais.

Figura 10- Riscos de construgao avaliados

Atrasos devido 4 falta de licencas
necessarias: um dos requisitos essenciais
para o incio das obras de um novo estaleiro &
a obtengao de licengas ambientais (Prévia, de
Instalagéo e de Operagao). A mais critica é a
Prévia, que define 0s pontos criticos dos
impactos e agdes a serem tomadas.

A probabilidade de haver atrasos apés
adquirir a Licenca Prévia é bastante reduzida.
Existe, todavia, uma pequena possibilidade de
que as licengas de instalagdo e de operagdo
nao sejam concedidas, ou que o pedido de
licenga prévia tenha que ser refeito, caso o
6rgao ambiental responsavel entenda que o

Gutros Extremamento
Segmentos __Improvavel __ Menor  Aceltar

Riscos Operacionais

Dentro dos riscos de projeto,
avaliados também os riscos operacior
que esta sujeito o estaleiro. Trata-se dos riscos

de atrasos ou sobrecusto na construgéo de
plataformas, sondas e outros produtos.

Piscosdo ) Operacionais

rojeto
 Arasos ou sobrecusto na produgao por
dificuldades técnicas;
+ Falta de méo-de-obra qualificada;
+ Atrasosou sobrecusto por fala de
insumos.
Figura 11- Riscos operacionais avaliados
Atrasos ou sobrecusto na produgéo por
iculdades técnicas: navios e plataformas
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sdo obras grandes, de alta complexidade. A
grando cadoia e processos o rocursos
wolvidos proj
robatiidade do ook n va\oracao da obra o
de atrasos, 0 que impiica no pagamento de
multas. O segmento offshore ¢ o mais
afetado, uma vez que seus produtos séo mais
customizados e complexos que dos navios de
carga, que em geral sao padronizados.
m o passar do temy

Glimos anos, espera-se que os indices de
conteido nacional, principalmente no setor
offshore, e o aumento abrupto da demanda
resultem em alguma escassez de insumos
Tabela 23- Classificago dos riscos
associados aos atrasos ou sobrecusto por falta
de insumos

Segmentos  Probabilidade
afetados ___oufrequéncia_Severidade __Agdo

os
estaleiro adquirem experiéncia através @ Offshore __ Ocasional___ Monor__ Mitigar
xéica e do_entendmento dos_ fendmenos Guiros o P—
P i Soamentos _ Ocasional Menor  Mitig:

cstalor cstara oot o rias do. que a
evolugao aprendizado  de  seus
empvegadas Tove “mals tempo do aue o
previsto.

Tabela 21- Classificagéo dos iscos
associados aos atrasos ou sobrecusto na
produgao por dificuldades técnicas

Segmentos  Probabiidade

Riscos Financeiros

0 iimo risco de projeto avaliado foi o
financeiro, associado & incapacidade do
empreendedor de obter crédito para o
investimento e para o capital de giro.

slelados __ou frequéncia _Severidade _Acdo Groo
Ofishore Remoto Vaior  Mitigar Projeto Financelros
(principal) o
Guir "
cogmentos mprovavel Maior  Mitigar + Dificuldades para obtengao de crédito.

Falta de mao-de-obra qualificada: um
dos reflexos mais danosos da decadéncia da
construgao naval do Brasil nas décadas de 80
e 90 foi a descontinuidade da formagao de
méo-de-obra especializada. Na retomada
observada nesta década foram implantados
programas de treinamento, mas ainda assim,
nos momentos de pico, 0 custo de mao-de-
obra aumentou devido ao desequilibrio no
mercado de trabalho.

O crescimento dos investimentos em
infraestrutura vem resultando em escassez de
méo-de-obra qualificada, o que tem imposto a

e
pelo proprio ~ estaleiro, gerando  custos
Sdicontis:

Tabela 22- Classificagao dos riscos
associados a falta de méo-de-obra qualificada
Segmentos  Probabilidade

afetados ___ou frequéncia__Severidade __Aco
Ofishore Ocasional Menor  Mitigar
Outros

oamentos  Ocasional Menor  Mitigar

Atrasos ou sobrecusto por falta de
insumos: A falta ou o atraso dos insumos que
compoem navios e plataformas podem
compromete 0 prazo e 0 custo previsto da
obra

mbora a indstria brasileira de navipegas
tonha 50 desemonide vigorosamente  nos

Figura 12- Risco financeiro avaliado

Dificuldade para obtengéo de crédito:
obter crédito em condigtes favoraveis nesse
setor é crucial para a competiividade e
viabilidade de um estaleiro. O capital de giro
possui grande importancia, pois nem sempre
se consegue compatibilizar o cronograma de
racebimarto com o do consiugdo. Um caan
recente que exemplifica os impactos deste
risco sdo 0s trés gaseiros do PROMEF | que
foram licitados ao estaleiro Itajai, mas suas
obras nem sequer comegaram por falta de
recursos.

la 24- Classificago dos riscos
associados 4 dificuldade para obtencao de
crédito

Segmentos  Probabllidade
dos

froquéncia_Severidade _ Ao
oftshore Remoto  Perigoso _Mitigar
Outros

mens  Pemoo  Perigoso  Mitigar
6~ Medidas Mitigatérias

Neste capitulo sdo  apresentadas
recomendagdes para amenizar os treze riscos
que foram classificados como mitigaveis, uma
vez que possuem probabilidade razoavel de se
ocorer efou suas consequéncias podem afetar
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significativamente o andamenln do projeto.
Estes riscos séo listados a segui

Riscos de Demanda:
Crises econdmicas e queda do prego do
petrdleo;

Insucesso exploraterio;
Inviabilidade técnica ou economica da
exploragao do pré-sal;
Sobreoferta  de
produgao.

capacidade  de

Riscos do Pais:
Desvalorizagéo excessiva do Real;
Aumento excessivo da taxa de juros;
Escassez de crédito no FMM e outras
fontes;

Risco naturais;

Greves.

Riscos do Projeto:
Atrasos ou sobrecusto na produgao por
dificuldades técnicas;

Falta de mao-de-obra qualificada;
Atrasos ou sobrecusto por falta de
insumos;

+ Dificuldades para obtengéo de crédito.

Aos riscos intoleraveis, ndo se deve
apenas propor solugdes, pois muitas vezes

causam efeitos muito significativos e/ou sua
probabilidade de ocorréncia no projeto 6
baixa, portanto, nao serdo analisados a fundo.

Mitigagéo dos riscos de demanda

Estes riscos afetam diretamente a
demanda de um estaleiro. Sao recomendadas
trés ages:

1) Sinergia com empresas parceiras de
outros setores da economia: o estaleiro deve
estar atento a todos 0s setores da economia
que possam |he gerar demanda. Possuir
parcevias com empresas de dreas
estratégicas como  logistica, exploragéo
aiehora e producéo de commodtes, contribui
para a competitividade do estaleiro. £ comum
na indistria naval que um grupo (ou parte
dele) também esteja presente em outros
ramos da economia, de forma a criar sinergia
entre seus empreendimentos. Varios sdo os
exemplos vistos no_ Brasi: Wilson Sons

Operagéo portuaria, agenciamento maritimo,
logistica offshore), Estaleiro Navship (flial do
Edison  Chouest: agenciamento

maritimo, operagdo portuéria e logistica
offshore), Estaleiro  Atlantico  Sul (grupo
aciondrio_formado pela Camargo Corréa,
Queiroz Galvéo, Samsung Heavy Industries &
PJMR Empreendimentos), etc.

A adogdo de parcerias com empresas
estratégicas pode  representar excelentes
possibiidades para geragdo de _sinergias
através de encomendas de embarcagoes,
sondas, plataformas e topsides, ~reparos,
desenvolvimento de produtos, aporte de novas
tecnologias, entre outros.

2) Diversificagéo da produgéo e da carteira
de clientes: o estaleiro deve procurar atuar
com produgdo diversificada_dentro do
Sogmento,do forma a ara dieranies alnios:
* Esuwas paa dgues rasas o

profund

+ Barutras, para perfuragao, completagéo
& produgao:

« Estutras  completas e partes
(topsides);

Diferentes tecnologias de plataformas:
WHPs, FPSOs, semi-submersiveis e
TWLPs, estas jamais construidas no

pais;
« Navios mercantes, EAMs e EAPs
3) Relagdes de longo-prazo e encomendas
em séries: 0 estaleiro deve tentar estabelecer

estabilidade na demanda, tendo como
credenciais a qualidade e eficiéncia produtiva.
O estaleiro pode se beneficiar de uma parceria
com um grande construtor mundial para
transmitir aos clientes a  credibilidade
cocssils, Este anfico ¢ adotado por
Gheracs. estalcios  brasitiros, como: EAS
(Samsung) e OSX (Hyundai).

Mitigagéo dos riscos do pais
Riscos monetarios - desvalorizagdo
excessiva do Real e aumento excessivo da
taxa de juro:
A trajetdria recente da politica monetaria no

proximos anos, crises de desvalorizagao
cambial e aumentos da taxa de juros. O
empreendedor deve estar atento a estas
flutuagdes e, na medida do necessario, utilizar
instrumentos financeiros de protegéo como



contratos de cambio oy, juros futuros ou a
termo®, swaps cambiais™, entre outros.

Riscos _monetarios - escassez de
crédito no FMM e em outras fontes (apenas
ounossegmem s)

o

M & uma fonte importante para o
setor naval brasileiro de recursos para
financiamento rugo navios

nacional. Todavia, dada a possibilidade de
escassez desta fonte, o estaleiro ndo deve

essencial para o crescimento sustentado da
empresa.

Mitigagao dos riscos de projeto

Riscos operacionais - atrasos ou
sobrecusto na produgao por dificuldades
técnicas, por falta de insumos nacionais ou
i fonais e falta de

qualificada
O estaleiro deve buscar uma parceria
esreta com um experiene grupo corsiruor
os  riscos

depender dela
se que o estaleiro seja suportado por um
9nupo cam recorhedida soldez fianceira, o
que Ihe podera assequr garantias
necessarias para buscar em r bancos privados

a investidores os recursos
necessérios para financiar as construgées
com taxas de juros adequadas.

Riscos de forga maior — naturais

Qualquer empreendimento vl esta
sujeito a riscos naturais. Incidentes que
danifiquem ou destruam instalagoes em terra
e principalmente navios ou estruturas de
exploragio e produgdo  offshore  em
construgao podem causar a faléncia de
estaleiros.  Assim, 6 fundamental a
transferéncia destes riscos para seguradoras.

Seguradoras estao mais bem preparadas
para lidar com estes riscos que
empreendedor, j4 que possuem  maior
expertise para estimar as probabiidades de
perda (e precificar o risco corretamente),
podem  recomendar ao empreendedor
medidas de redugao destes riscos e oferecer

cperacionals sob clfefontes & enroqu
Transteréndia de tecnologa canstrutva
e processos operacionais, fazendo
ue a curva de aprendizado seja
percomda rapidamente;
Experiéncia em gestao e definicao do
layout do estaleiro, com repercussoes
n0s processos produtivos;
Intercambio de especialistas
estrangeiros trazidos das instalages do
estaleiro parceiro.
Além destas vantagens, a parceria também
reduz os riscos da falta de insumos nacionais
a0 parihar sua rede de fomecedores
mundiais. Ainda que a dltima alternativa seja
importar pegas pagando multas pelo ndo
cumprimento do contetido nacional, tal medida
sera melhor que paralisar ou ndo entregar a
encomenda
Outro risco cuja mitigagéo é fundamental &
a da falta de mao-de-obra qualificada. A agao
do empreendedor deve ser direcionada ao
estabelecimento de parcerias com instituigoes
camo SENAI o érgaos piblcos, abjelvands o

proges reduzidos’ caso suas

seguidas e, finalmente, podem
Gersicar o risco adminisirando um vasto
portfolio de contratos.

Riscos de forca maior - greves
s greves sao historicamente frequentes
no setor naval. Seus impactos podem ser
mitigados por meio de uma politica de
recursos humanos que privilegie a satisfagao
e bem-estar dos seus funcionrios. Além

para uso proprio.
Gulra 0pGab Qub o etaliro dove avalar 6 &
criagéo de um centro de treinamento in house
& adequérlo as suas necessidades, a exemplo
do EAS e EISA
Riscos financeiros  dificuldades para
obtengéo de crédito
A obtengéo de crédito para o setor néo foi
ameagada pela crise de 2009. Conversas
preliminares com 0 BNDES se encaminham no
sentido de um bom entendimento para o
d No

disso, programas de social
que envolvam os funciondrios e a comunidade
do entorno criando uma forte inter-relagéo &

jas obras
entanto, ainda se recomenda o vinculo do
estaleiro com acionistas que possam dar
garantias aos credores e obter 0s empréstimos

* Operages cambials em que as partes definem
taxas e prazos futuros para entrega da moeda
estrangeira e da moeda nacional

* Troca de taxa de variagéo cambial por juros pés-
fixados.

Além disso, outra possivel solugdo é a
abertura de capitais (IPO™), que poderia
captar mais recursos para a empresa,

* Initial Public Offering.



tonando-a  menos  dependente  de
empréstimos e financiamentos.

7- Conclusdo

O anncio de inimeros projetos de novos
estaleiros no Brasil motivou uma investigagao
dos riscos ao qual a indistria naval esta
condicionada. O método de andlise foi
aplicado para vinte e quatro possiveis
ameacas que podem atingir um estaleiro
brasileiro na fase de projeto ou operagao, de
foma a permilr quo medidas atenuantes
fossem _ propostas_ aauelas _consideradas
mitigveis. Na avaliagdo dos riscos
mensurou  de  maneira  qualitativa a
probabilidade e a severidade dos seus
impactos, sob a dtica de ambos os segmentos
da indistia naval (offshore ou  outros
segmentos)

Os resultados da andlise indicam que
todos 0s riscos que possam gerar impactos
negativos podem ser mitigados pelo estaleiro.

segmento  offshore nenhum risco foi
considerado  intolerdvel,  54% foram
considerados mitigéveis e 46% aceitaveis.
Nos outros segmentos, nenhum risco foi
considerado  intoleravel,  48% foram
considerados mitigaveis e 52% aceitéveis.

As andlises também sugerem que 0
tiscos de maior ameaga a um estaleiro sao
aqueles  relacionados  as  decisdes
overnamentais. Estes riscos podem estar
vinculados as politicas pblicas  (conteudo
locsl, reservas da metcado s oblergso ds
crédito com condigoes especiais) ou
cconortia naciongl {edses & desvaloegso da
moeda).

Por fim, o estudo recomenda acdes
prioritarias focadas nos riscos avaliados como
mitigéveis. Elas visam a formagdo de um
grupo acionério sdlido amparado por parcerias
com empresas de setores estratégicos da
sconamia, da moda & garari 3 sunamia do
empreendimento,  mesmo
mudancas Go fumos do. mercado. o Pt
politicaspiblicas. Portanto, verifica-se_que,
apesar de nenhum risco ter sido qualificado
como_ inviabilizador do negocio, o sucesso
competitivo do estaleiro dependera em grande
parte da capacidade do empreendedor em
conseguir identificar e se associar aos
parceiros estratégicos de maior sinergia.
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