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RESUMO

Ege trabaho descreve os principas mecanismos financeros de esimulo as
exportagbes disponiveis no Brasl e estima o impacto dos financiamentos sobre a
rentabilidade das empresas.

Os mecanismos financeiros de estimulo & exportagbes disponiveis sBo quatro:
a) financiamentos com base em contratos de cambio; b) o Programa de Financiamento as
ExportacGes — PROEX; ¢) o Programa BNDES-Exim ; e d) o Seguro de Crédito a Exportacéo
— SCE.

Os financiamentos com base em contrato de cambio sfo redizados com
recursos privados captados no exterior e operaciondizados de trés diferentes formas. a)
Adiantamento sobre Contrato de Cambio - ACC; b) Adiantamento sobre Cambiais Entregues
— ACE; e ¢) Trava de Cambio. Nos dois primeros instrumentos, 0 exportador recebe um
adiantamento com base no contrato de cambio, enquanto que no caso da trava de cambio o
exportador empresta a importancia do contravalor em moeda naciona do contreto de cambio

de exportacéo ao banco.

Por meio da comparacéo das taxas de juros cobradas no mercado doméstico
com as taxas de juros dos financiamentos a exportacdo, proximas as taxas internacionas, para
cada uma das modaidades de financiamento, é edtimado, em termos globais, o ganho de
arbitragem que as empresas envolvidas com as exportagbes brasleras obtém, utilizando os

financiamentos a e es disponibilizados.



ABSTRACT

This work describes the principd export incentive financid mechaniams
avalable in Brazl and edimates the impact of the financing over the profitability of the
companies.

There are four export incentive financid mechanisms. & contract based
exchange financing; b) Export Financing Progran — PROEX; ¢) BNDS-Exim Program; and
d) Export Credit Insurance — SCE.

The contract based exchange financings are made with private resources
collected aroad and made operationa in three different ways. @ Advances over Exchange
Contracts — ACC; b) Advances over Ddivered Exchange — ACE; and ¢) Exchange Redraint.
In the first two instruments, the exporter receives an advance based on the exchange contract,
wheress in the case of the latter the exporter lends the amount of the counter value in nationa
currency of the export exchange contract to the bank.

Through the comparison of the interest rates charged in the domestic market
with the interest rates of the export financing, next to the internationd rates, for each of the
financing moddities, it edimated, in globd terms, the arbitrage gain that the companies
involved with exportation in Brazil obtain, usng the financings available to them.



INTRODUCAO

Os paises em desenvolvimento enfrentam, em gerd, graves problemas para
equilibrar as contas externas e recorrem, por is0, a varios atificios para cobrirem seu déficit.
Esses podem ser a utilizagdo dos recursos provenientes da entrada de investimentos fixos, a
entrada de capital especulativo, a captacdo de empréstimos no exterior, entre outras formas.
No entanto, o superavit da baanca comercid € o meio mais viave e susentavel a médio e
longo prazos, para dingir esse objetivo, pois €le, dém de trazer os recursos que o pais

necessita, gera renda na economia do pais.

Muitos paises, na tentativa de melhorar seu desempenho na balanca comercid,
concedem subsidios aos exportadores, prética esta condenada e cada vez mas combatida
pela Organizacdo Mundid do Comércio (OMC), pois 0s seus paises membros devem cumprir
regras rigidas, dentre as quais a proibicdo de concessdo destes beneficios. Na ocorréncia de
denlincia, os paises envolvidos sBo chamados e, apds uma criteriosa andise, o infrator podera
ser condenado a indenizar a parte lesada. Um exemplo recente, em 2001, foi 0 caso da
Embrager versus a Bombardier, que envolveu o Brasl e o Canadd em um polémico incidente
diplomético cuja questéo centrd consistia na existéncia ou ndo de subsidio por pate do

governo brasileiro na venda de aeronaves Civis a uma empresa americana.

Ao longo da década de 90, a economia brasileira atravessou grandes mudancas
no contexto macroecondmico e indituciona, cujos componentes principais foram a abertura

comercid e financeira, bem como a estabilizacdo da economia
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Esses processos ateraram profundamente o ambiente de atuacdo das empresas

nacionais e redefiniram sua posic&o competitiva nos mercados interno e externo.

Esse novo contexto coloca 0 desempenho positivo do setor exportador
braslero como meta das politicas econdmicas do pais. Plenamente judificado pela
importancia do desempenho comercid para a retomada do crescimento econdmico e

equilibrio externo intertempord.

Os fatores que influenciam o ritmo de expansdo das exportagbes de um pais
s80 muitos. Um dos principais, certamente, € o desempenho da economia mundid que,
quando favorave, estimula o crescimento do comércio internaciona. Diversos trabahos
empiricos mostram um comportamento positivo das exportagfes brasileiras quando a renda
mundid s eeva, 0 que torna a exigténcia de politicas domédticas de estimulo ao exportador
uma condicdo insuficiente, por § 5, para um bom desempenho comercid (Castro e
Cavalcanti, 1997).

Outro fator relevante, que pode levar 0 empresario exportador a davancar suas
vendas externas, € o fator rentabilidade. Quanto maior o diferencid de contribuicdo margind
entre 0 mercado doméstico e 0 mercado externo, maior a digposicéo de praticar politicas
mais agressvas no mercado exportador e também maior o volume de investimentos que seréo

alocados na producéo de bens para a exportagéo.

Diversos fatores influenciam diretamente na quantidede que sera exportada,
bem como em sua rentabilidade, sendo des (&) A curva de custo margind dos exportadores,
(b) o indice de concorrentes no mercado internaciond; () a tecnologia aplicada nos
produtos, (d) a evolugB das taxas nominais de cambio; (€ o IDH (indice de
Desenvolvimento Humano) dos colaboradores que produzem os bens, (f) a observancia das

normas da | SO 14000 durante o processo produtivo.

A receita margind do exportador € fortemente influenciada pela taxa nomind
de cambio que, se edtiver desvdorizada frente ao ddlar, favorecerd o industria que tiver ato

indice de naciondizacd de sua producdo. Esse excelente desempenho fica prgudicado no
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caso de empresas que utilizam um grande nimero de insumos importados, pois ees sofrerdo

aumento considerdve nos custos de matérias primas e componentes.

A rentabilidade, entretanto, n& depende apenas dos pontos abordados
anteriormente, mas também de um “portfélio” de procedimentos, que vao desde as garantias
para as operagoes, pregos internacionais das mercadorias bem como ganhos de tesouraria que
as empresas podem obter com os mecanismos de financiamento as exportagdes oferecidos na

rede de bancos comerciais.

Os pregos internacionais sdo variavels reguladas peo mercado, sobre as quais
as empresas ndo possuem controle. Ja no que tange as garantias, existem condigbes de
assegurar 0 recebimento das operagBes através de carta de crédito, de cambiais avalizadas por
bancos de gimeira linha, de pagamentos antecipados e também através do seguro de crédito a

exportacéo, o SCE.

Os mecanismos de financiamento a exportacdo permitem a0 exportador captar
recursos para a fabricacdo dos produtos destinados a exportagéo e para capital de giro ataxas
de juros smilares as internacionals que, no caso bradleiro, sGo muito inferiores as praticadas
no mercado domestico. Essas operagbes de antecipacd0 podem ser redlizadas com prazos
entre 30 e 360 dias, dependendo do produto a ser produzido. Isso permite ao exportador obter
um ganho enddgeno expressvo de arbitragem financeira e aé posshbilita a davancagem no

“market share’” da empresa.

O Bradil, que objetiva chegar a cem bilhGes de dblares de exportacbes no ano
de 2005, deverd aprimorar seus programas de financiamento as exportagdes e principamente
reestruturar a forma de obtencéo destas linhas de crédito. Por exemplo, o nimero de pegquenas
e médias empresas beneficiadas pelos programas € minimo, pois 0s bancos comerciais
repassadores dos recursos exigem garantias que elas ndo tém para oferecer. Nos paises de
primeiro mundo, entretanto, elas contribuem com 50 a 60 % do total das exportagcbes. No

Brasi| essa participacéo ndo chega a 5%.

Com a entrada no mercado do seguro de crédito as exportacfes, o0 SCE, pouco

conhecido dos pequenos empresarios, exise a posshilidade do suprimento da caréncia de
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garantias. Entdo esses beneficios poderdo ser estendidos a milhares de empresas que, por
fdta de informagbes e capacidade financera, audmente ndo digpdem deste incentivo ao
comercio exterior.

Estas mudancas colocariam 0 Brasl em uma sStuacdo mas favorave para a
obtencdo de um dgnificativo aumento no volume das exportagdes bem como da rentabilidade

das empresas e a alavancagem das exportagdes que tanto se busca.

O presente trabaho tem, assm, como objetivo gera explicitar todos os
mecanismos digponiveis para o financiamento ao exportador brasileiro, bem como oferecer
uma Vvisdo do seguro de crédito a exportagdo, e avaiar o impacto que mecanismaos
geram na rentabilidade das empresas, enfocando o periodo de 1995 a 1999.

Esse periodo foi caracterizado por um baixo desempenho das vendas externas,
comportamento atribuido a vaorizacdo da taxa de cambio. Entretanto, mesmo aplds a
desvalorizacdo ocorrida em janeiro de 1999 o quadro exportador permaneceu praticamente
indterado.

Como objetivos especificos colocam-se:

|. Decrever a edtrutura e o funcionamento dos mecanismos de financiamento a

exportacdo atua mente disponiveis no mercado

[l. Apresentar 0 Seguro de Crédito a Exportagdo — (SCE), que aua como medida

complementar paradiminuir riscos.

[1l. Estimar o impacto sobre a receita das empresas proporcionadas pelos mecanismos de

financiamento as exportagdes brasileiras no periodo de 1995 a 1999.

Para concretizar objetivos, sedo descritos, no primeiro capitulo, 0s
mecanismos financeiros de estimulo & exportagbes bradleiras, atudmente disponiveis. Essa
descricdo sera redizada com base na legidacdo pertinente bem como mediante a utilizacdo de
documentos de promogao dos bancos envolvidos nessas operacoes.
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O segundo cepitulo € condituido pela quantificacdo dos impactos dos
mecanismos de financiamento as exportagdes sobre a rentabilidade das empresas de uma

formagloba, considerando o periodo de 1995 a 1999.

Ao final, seguem as conclusdes e 0s anexos.



1 OSMECANISMOS FINANCEIROSDE ESTIMULO AS
EXPORTACOES

Ese capitulo tem por findidade expor as regras de funcionamento dos
mecanismos financeiros de estimulo as exportagbes e as suas formas de redizacéo. Eles serdo
descritos nessa ordem: @) os instrumentos financeiros redlizados com base em contratos de
canbio; b) o Programa de Financiamento as Exportagdes — (PROEX); c¢) o Programa
BNDES-Exim; e d) o Seguro de Crédito as Exportagtes — (SCE).

1.1 Instrumentos Financeiros Com Base Em Contratos De Cambio

Os indrumentos financeiros com base em contratos de cambio sfo trés o
Adiantamentos sobre o Contrato de Cambio — (ACC); o Adiantamento sobre Cambiais
Entregues— (ACE); eaTravade Cambio.

1.1.1 Adiantamento sobre Contrato de Cambio—-ACC

O Adiantamento sobre o Contrato de Cambio — (ACC)! consse na
antecipacdo, total ou parcid em moeda naciond, a empresa exportadora que efetuar o contrato
de cambio, do contravalor, decorrente de uma exportacdo, cujo embarque da mercadoria para

0 exterior e seu respectivo pagamento pelo importador ocorrerdo no futuro, dentro dos prazos

definidos pelalegidacéo.

! Modelo de contrato de ACC no anexo.
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A operacéo de ACC objetiva servir de suporte financeiro a producdo do bem a
ser exportado. Tem inicio com a contratacdo de cambio de exportacdo, efetuada antes do
embarque da mercadoria, junto a qualquer ingtituicdo bancaria a escolha do exportador, desde
gue autorizada a operar no mercado de cambio. Os recursos Uutilizados para esses
financiamentos seréo  exclusvamente privados captados no  exterior pelos  bancos

financiadores através de linhas de créditos internacionals.

O ACC representa uma antecipagéo financeira baseada numa promessa do
exportador de entregar no futuro (agpds 0 embarque) ao banco financiador de divisas (saques)

de exportacao.

Os recursos financeiros obtidos das operactes de ACC poderéo ser utilizados
da forma que a empresa desgar, mesmo sendo financiados com taxas de juros inferiores as
praticadas no mercado interno. Isto reduzird os seus cugtos financeiros e maximiza a
comptitividade de seus produtos no mercado internacional. Também caso desgar a empresa
podera fazer uso do mesmo para financiar a producdo de bens para 0 mercado interno, e aé

mesmo para fazer gplicagtes financeiras.

Outrossm, se 0 exportador tiver negociado uma operagcéo na moddidade de
pagamento por carta de crédito, mas sua abertura pelo banco emissor no exterior ocorrer
apenas 30 dias antes do embarque, 0 banco financiador no Brasil podera conceder o ACC

antes mesmo do recebimento da carta de crédito.

Dependendo de expressa concordancia do banco financiador, o exportador
pode fechar o contrato de cambio registrando inicidmente como condicdo de pagamento a
modalidade cobranca e, apds o0 recebimento da comunicacdo  banco avisador, dterar
condicéo de pagamento para carta de crédito.

Ege procedimento permitira a0 exportador maximizar os beneficios
proporcionados pelo ACC através da utilizacdo de seus recursos por mais tempo, tornando a
exportacdo mais competitiva ou mais rentavel, consderando-se os araentes custos financeiros

praticados nestas operacOes.
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O ACC Rura® é um financiamento que consiste no adiantamento em moeda
naciond de vdores a ser futuramente recebidos em moeda edrangeira equivaente, utilizando
como garantia a Cédula de Produtor Rurd — CPR avdizada pelo Banco do Brasil. Digtingue-
se do ACC convenciona apenas pda garantia (que devera congtar em clausula especifica no
respectivo contrato de cambio) e pela imposshilidade de prorrogacdo, em virtude do

vencimento da CPR’.
Empresas beneficiarias

As empresas que podem s beneficiadas pelos financiamentos a exportacéo
concedidos via ACC sdo exclusvamente as exportadoras, ou sga, aguelas que vendem a
mercadoria para 0 exterior e efetuam o @rrespondente fechamento do contrato de cambio de

exportacdo junto aos bancos autorizados a operar no mercado de cambio.

Dessa forma, todas as empresas indudriais, produtoras, “trading companies’,
comerciais exportadoras, consorcios, cooperativas, e outras, poderdo beneficiar-se do ACC
independente de sua naciondidade ou do seu faturamento, desde que sgam exportadoras de
mercadorias e responsveis pela contratacd do cambio da exportagdo junto ao banco

credenciado.
Produtos Beneficiados

Em tese, todos os produtos exportados, sgam eles “commodities’, produtos
priméios, semi-daborados ou indudridizados sfo passivels desse financiamento concedido a

exportacdo, desde que sua exportacdo seja amparada em contratos de cambio.

Caso 0 mercado interno por algum motivo se desregule, o Banco Central pode
proibir o financiamento peo ACC, como forma de dessstimular as vendas externas de

determinado produto em favor de sua comerciaizaco no mercado domeéstico.

2. 0 ACC Rural, sendo um caso especial e de uso restrito, ndo sera objeto de maior avaliagao neste
trabalho.
3Modelo de Cédula de Produtor Rural anexo 2
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Prazo do Financiamento

Os financiamentos de ACC, baseados em contratos de cambio de exportacéo,
tém seus prazos maximos assim fixados:

Em casos normais 0 ACC pode ser redizado até 180 dias antes da data de
embarque da mercadoria para o exterior, com base na operacdo de venda negociada com o

importador. Em casos especiais esse pode chegar a 360 dias.
Valor do Financiamento

O vdor do financiamento nas operagfes de antecipacdo de receitas de
exportacdo aravés do ACC sera livremente negociado entre o exportador e o banco
financiador da operacdo. Gerdmente os bancos edtipulam um limite de crédito para cada
empresa, dependendo da sua Stuacdo financeira e do seu volume exportado. O percentud
pode atingir até 100% do vaor do contrato de cambio, na mesma condicdo de venda
negociada, sgjaela FOB, CIF, CFR, FAS ou qualquer outra.

A definicdo do valor do ACC ndo estd relacionada com o indice de
naciondlizacd do produto a ser exportado, nem com a incidéncia ou ndo de comissdo de

agente, limitando-se t&o somente ao valor da exportagéo.

A decisdo de fazer ou ndo as operacbes de ACC depende exclusivamente da
politica do banco financiador, que pode ter ou ndo interesse nos délares do exportador, de

correr ou ndo o risco de adiantar os valores do contrato.
Custo do Financiamento

O custo das operagBes de financiamento concedidas as empresas exportadoras
sob a forma de ACC, também conhecido como desagio, € definido a partir das taxas de juros
LIBOR praticadas no mercado financeiro internacional, pois 0S recursos séo provenientes de

linhas de crédito externas. Normamente, em bases anuais, oscilam entre 4% e 12% ao ano.
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1.1.2 Adiantamento Sobre Cambiais Entregues— ACE

Essa modalidade de financiamento ocorre quando as antecipagOes dos recursos
a0 exportador forem redizadas apds 0 embarque da mercadoria, mas antes do seu pagamento
pelo importador. Essa operacdo de financiamento € amparada em contrato de cambio efetuado
antes ou depois do embarque, e é denominada Adiantamento sobre Cambiais Entregues -
ACE",

O ACE conditui-se numa antecipacdo financeira amparada na efetiva erntrega
peo exportador, no presente, de divisas (saques) de exportacdo ao banco financiador da
operacdo. O mecanismo torna 0 ACE equivaente as tradicionais operacBes de desconto de
cheques e duplicatas redizadas no mercado doméstico.

Empresas beneficiarias

Os beneficios via ACE si0 exclusvamente concedidos as empresas
exportadoras, ou sga, aguelas que vendem a mercadoria para o0 exterior e efetuam o
correspondente fechamento do contrato de cambio de exportacéo junto aos bancos autorizados

aoperar em cambio.

Dessa forma, empresas indudrials, produtoras, “trading companies’,
comerciais exportadoras, consorcios, cooperativas e outras poderdo ser as beneficiarias do
ACE, independente de sua naciondidade ou de seu porte empresarid, desde que sgam as
exportadoras das mercadorias e responsavel s pela contratacdo do cambio da exportacao.

Prazo do Financiamento

O ACE tem prazo de aé 180 dias gpos a data de embarque, mas limitado ao
prazo de pagamento da exportacéo pelo importador.

* Modelo de contrato de ACE encontra-se em anexo 3.
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Regras Comunsparao ACC eo ACE

Podemos tracar um pardelo entre estas operagbes desenvolvidas no mercado,
Suas definigdes e operacionaizagcdo, que apresentam se da seguinte forma:

O prazo méximo acumulado de financiamento a exportacdo, consderando o
ACC e 0 ACE, para uma empresa exportadora € de aé 360 dias, conforme ilustrado pelo
fluxograma operacional seguinte, sempre considerando a data de embarque como base para a

contagem dos respectivos prazos para ACE.

Quadro 1 Fluxograma de prazosde ACC e ACE.

Datado Vencmento
Fechamento do do sagque
Cambio
ACC ACE
Embarque
01.07.2000 31.12.2000 30.06.2001

4 360 dias 4

Fonte: Castro, José Augusto. Financiamento a exportacéo e seguro de crédito. Sao Paulo: Aduaneiras, 1999,
p.90.

Tomando o dia 1° de julho de 2000 como data de fechamento de cambio, o que
prazo de até 180 dias (desconsiderados fatos excepcionais) termina em 31 de dezembro de
2000 para embarque. Ap6s 0 embarque existe a opcao do ACE, novamente com prazo de até
180 dias (se ndo ocorrer pagamento antes). Assm, temos um limite para o ACC de 180 dias, e

mais outros 180 dias para o ACE, totalizando 360 dias.

Normamente, no ACE, os prazos dos financiamentos aceitos e concedidos

pelos bancos sdo inferiores a 180 dias, oscilando entre 90 e 120 dias. Em operacOes especiais,
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redizadas com empresas exportadoras cujos clientes sdo locdizados em paises de boa
Stuacdo econdmica, pode-se chegar a 180 dias. Registre-se que o prazo do financiamento

exerce influéncia direta na forma de concesséo do ACE pelos bancos.

As gaantias usuamente requeridas dos exportadores pelos bancos sfo
duplicatas, notas promissdrias, imoveis, avais, fiangas, caucdo de titulos, etc, entre outras
livremente exigidas.

As definigdes dos efetivos custos dos financiamentos concedidos a exportagéo
através dos mecanismos de ACC ou ACE tém sua referéncia basica na taxa LIBOR, como

sdientado anteriormente, mas dependem também dos fatores listados abaixo:

a) Cadastro da empresa exportadora, porte empresarial, tradicio no mercado
externo, nive de cumprimento dos prazos de embarque e de entrega dos documentos de

exportacdo, frequiéncia na ateracdo, prorrogacéo ou cancelamento de contratos de cambio.

b) Dados cadastrais da empresa importadora e dados sobre sua pontuaidade
Nnos pagamentos dos sagues de exportagao.

c) Situacdo do pais importador quanto ao nivel de reservas internacionais,

Stuacdo do baango de pagamentos e balanca comercid.

d) Forma de pagamento da operacdo, cobranca™ ou carta de crédito® , avistaou
a prazo. Na modalidade cobranga, caso o banco concorde em conceder o ACC e/ou ACE, seus
custos poderéo ser maiores, pois esta condicdo ndo oferece garantia comercia, representando
risco diretamente para o exportador e indiretamente para o banco. Em contrgpartida, na
modalidade carta de crédito, as garantias proporcionadas s80 maiores e as condigdes e custos

financeiros sBo mais favoréveis ao exportador.

°> Cobranca: Pode ser & vista ou a prazo, e consiste no envio pelo exportador via seu banco de
greferéncia, de saque contra o importador, juntamente com o Bill of Lading e carta cobranca.

Carta de Crédito: E um documento emitido por um banco, no qual o mesmo se compromete em
pagar uma importancia ao vendedor mediante a apresentacdo dos documentos solicitados pelo
comprador.
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€) Os prazos de embarque e pagamentos das mercadorias refletem-se
diretamente nos custos financeiros das operagbes, ou sga quanto maiores forem os referidos

prazos dos financiamentos, maiores 0S CUstos para a empresa.

f) Posi¢cdo cambia do banco operador de cambio no Brasil, se estd comprador
ou vendedor, representando maior ou menor interesse na compra das divisas da empresa

exportadora.

g) Volume e disponibilidade de linhas de crédito internacionais que o0 banco
possui no exterior, podendo influenciar a decisio do banco em reacd a0 custo do

financiamento do ACC e/ou ACE, ou mesmo impedindo a concretizacdo da operacao .

Nas operacbes de ACE eou ACC, como regra gerd, os juros dos
financiamentos sd0 cobrados no momento de liquidacdo do contrato de cambio, embora,
dependendo da negociacéo redlizada, os custos possam ser descontados antecipadamente, no

ato daliberacéo dos recursos.

Com ceta freqiéncia, essas operacbes de financiamento a exportagdo
englobam numa Unica operacéo o ACC e o ACE, com definicdo de taxa de juros ou desagio
uniforme para todo o periodo da operacéo.

No entanto, as empresas exportadoras ndo estéo impedidas de efetuar duas
operaches didtintas e isoladas, inicidmente ACC e poderiormente  ACE, mas da tera seu
poder enfraquecido para negociar as condigbes do ACE, visto que a operacéo somente podera
s redizada com 0 mesmo banco que concedeu o ACC, diminando quaquer opcdo de

negociacéo com outra ingtituicdo financeira.

Ao fechar o contrato de cambio, o exportador perde o direito as futuras
variagbes na taxa de cambio. Caso a taxa se devar indiretamente o custo do financiamento
sobe. Se as taxas forem negativas, ou sga, ocorrer uma vaorizacdo da moeda interna do pais
0 exportador garante via contrato de ACC ou ACE o vaor da conversdo da data de assinatura

do contrato, baixando indiretamente o custo financeiro da operacéo
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Adiciondmente como incentivo as exportagdes, os financiamentos via ACC ou
ACE s isentos de pagamento do IOF, desde que a exportagdo sga efetivamente
concretizada e liquidada nos prazos acordados.

Desta forma, o exportador deve programar suas exportacbes de modo a evitar
pedidos de prorrogacéo dos prazos definidos no contrato de cambio, uma vez que esse
procedimento causa reflexos negativos no cadastro da empresa, dém de proporcionar ao
banco a possibilidade de renegociar os custos ja definidos para os adiantamentos. E
recomendado ao exportador, ao fazer uma operacdo de ACC ou ACE, trabahar com uma
certa margem de seguranca, pois caso 0 contrato sga liquidado antecipadamente, o desigio
serd devolvido e a empresa ndo corre o risco do desconforto dos pedidos de prorrogacéo dos

prazos previamente acordados.

Essa renegociacdo somente poderd ocorrer quando existir 0 consenso entre a
empresa exportadora e 0 banco, visto que na ateracéo do contrato de cambio o banco detém a

Ultima palavra, fortalecendo sua posi¢céo na negociacéo.

Nos financiamentos redizados via ACE, os custos dos financiamentos tendem
a s menores, pois com 0 embarque da mercadoria para O exterior e a entrega dos
documentos representativos da exportacdo ao banco os riscos para 0 banco financiador séo

parcid mente reduzidos.

Caso ocorra a inadimpléncia, os custos negociados de ACC ou ACE serdo
sgnificativamente dterados para maior. A inadimpléncia pode ocorrer das seguintes formas:
O exportador ndo entregar os documentos de exportacdo ao banco financiador ou ndo ocorrer
0 pagamento da operacdo no exterior pelo importador ou pelo pais importador. Assm, ndo se
rediza a remessa das divisas, 0 que inviabiliza a liquidacdo do contrato de cambio, obrigando

sua colocacdo em posicao especia ou mesmo seu cancelamento.

Caso ocorra uma dessas SituagOes, o exportador devera devolver ao banco o
vaor tota recebido através do financiamento via ACC ou ACE, gudtado a variacéo cambid

no periodo, do IOF do qual estava isento, da diferenca entre as taxas de juros acordadas e as
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praticadas no mercado interno pela SELIC’, mais juros de mora e outros custos cobrados a
critério de cada banco.

O exportador, a0 redizar uma operacdo de ACC ou ACE, deve contatar
diferentes indituicGes financeiras, pois o0s itens como taxa de cambio, taxa de juros e sua
base e aplicacdo, dém do vaor da operacéo, teréo reflexos que serdo observados na receita

financeira liquida do exportador.

Dependendo dos indices de inflagdo e do nivel de desvaorizagdo cambid do
Redl, em determinadas StuagOes a taxa de cambio pode representar maior peso que a taxa de

juros e sua base de cdculo, e vice-versa.
Particularidades

Além dos pontos ja descritos em  seus respectivos topicos, agumas

particularidades que cercam os financiamentos via ACC/ACE serd0 a seguir descritas.

a) Os valores em Reais registrados em contratos de cambio seréo as receitas
das exportagtes das empresas para fins fiscais e contébels, as quais deverdo constar das notas
fiscais das exportacdes e servir de base para o ressarcimento de pagamentos do PIS e COFINS

sobre insumos nacionas.

b) N&o s deve confundir moddidade “pagamento antecipado” com o
ACC/ACE. Enquanto “pagamento antecipado” dgnifica a antecipagdo do pagamento da
exportacdo efetuada pelo importador, 0 ACC/ACE consiste na antecipagcdo ao exportador, no
mercado interno, de pagamento a ser efetuado no futuro pelo importador.

c) Por ndo estarem amparadas em contratos de cambio, as exportagdes sem
cobertura cambid, por exemplo, em consignacdo, ndo permitem acesso a0 ACC/ACE, savo
Se aeventud venda futura da mercadoriafor efetuada a prazo.

d) Na modaidade cobranca, o fato de o exportador entregar ao banco os
documentos de exportacdo dentro do prazo definido no contrato de cambio ndo encerra sua

" SELIC: Taxa média de negociacao dos titulos publicos.
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responsabilidade na operacdo, a qua somente terminard quando o importador efetuar o
pagamento do sague no exterior. Em contrapartida, nas exportagbes amparadas por cartas de
crédito, a responsabilidade do exportador termina no momento da entrega dos documentos de
exportacdo a0 banco, desde que tenham sido cumpridos ntegramente todas as condicdes e
requisitos contidos na carta de crédito.

€) Embora ndo sgja comum e desde que o exportador concorde, 0 banco pode
cobrar os juros do ACC/ACE caculados sobre o valor da operacéo corrigido pela taxa de

cambio até adata de liquidacéo do contrato do cambio.

f) Com a informatizacdo das operagbes cambials, os bancos tém facil e
imediato aos dados das operagOes redizadas pelas empresas exportadoras no que tange a
cumprimento de prazos, adteracdo e liquidacdo do contrato de cambio, tradicdo da empresa,
porte das operagOes etc. Assm, qualquer dedize do exportador no cumprimento do contrato
de cambio serd do conhecimento de todos os demais bancos autorizados a operar nesse

segmento, com possiveis reflexos negativos em suas futuras operagdes cambiais.

1.1.3 TravadeCambio

A trava de cambio® é o fechamento do cambio de exportacdo para futuro
embarque e pagamento, efetuado num banco de livre escolha do exportador, mas sem a
antecipacéo da receita de exportacdo viaACC ou ACE.

Nessa operagdo, a0 invés de o exportador recorrer a0 ACC ou ACE para
receber antecipadamente o contravalor em moeda nacionad do contrato de cambio de
exportacdo, ele empresta essa importancia a0 proprio banco, recebendo como remuneracdo

financeira juros aplicaveis sobre o valor em Redl do contrato de cambio.

A trava de cambio representa uma operagdo totamente inversa a0 ACC ou
ACE, pois € 0 exportador quem recebe juros sobre o vaor de uma receita prevista para uma

exportacéo que ainda ndo se realizou, e que também ainda néo foi paga pelo importador.
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Em termos préticos, a trava de cambio caracteriza-se como uma agplicacéo
financeira, na qual o exportador avaiara a remuneracdo a ser proporcionada, comparando-a
com as demas dterndivas de investimentos disponiveis no mercado, decidindo por aquela

gue apresentar melhor resultado financeiro.

No inicio dos anos 90 as operagfes de trava de cambio deixaram de ser
redizadas por fdta de atrativos econdmicos. Recentemente o Banco Centra introduziu

mecanismos que estimulam a retomada dessas operagies.

Pdo novo sstema, os bancos estdp autorizados a utilizar titulos federas,
corrigidos financeiramente, para recolher o depdsito compulsdrio sobre captacdo de
recursos, enquanto os exportadores estéo dispensados e pagamento de |OF sobre as receitas

financeiras geradas pela trava de cambio de exportacdo.

Apesr de a trava de cambio s pemitida para todas as empresas
exportadoras, somente aquelas capitdizadas deveréo fazer uso dedta dternativa. Mesmo assm
apo6s avdiarem as perspectivas futuras de desvalorizacdo do red e compararem com as taxas

dejuros praticadas no mercado domestico.

Da mesma forma que o ACC ou ACE, a operacdo da trava de cambio deve ser
negociada no fechamento do contrato de cambio, visando compatibilizar os interesses do

exportador e do banco.
Decisdo sobre o uso dos mecanismos r elacionados a contr atos de cambio

O ACC e o0 ACE representam uma operacéo financeira. Logo, a decisdo sobre
usklo ou ndo dependera da avaiacdo pelo exportador de ®u custo-beneficio. Para tanto os

seguintes itens devem ser andlisados com muita atencéo:
?? Necessidade de recursos financeiros,

?? Diferenca entre taxas de juros praticados no mercado interno e no ACC
eou ACE;

8
Modelo de contrato encontra-se em anexo 4.
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?? Nivd de desvdorizacdo cambid mensd, compadivamente a
remuneracdo liquida obtida nas aplicagbes financeras no mercado
interno;

?? Perspectivas da politica cambia para os proximos meses, especia mente

quanto ao nivel de variagdo cambia previsto.

Atudmente as autoridades responsiveis pela politica econdmica brasileira
estd0 optando pela prética de juros internos eevados, em comparacdo a inflacdo vigente.
Além disso adotaram 0 cambio flutuante. Logo, o ACC ou ACE gpresenta-Sse como atraente
esimulo financeiro a exportacdo, aumentando a competitividade das empresas exportadoras e
maximizando arentabilidade.

Caso ocorrer uma elevacdo na taxa de cambio superior a diferenca entre as
taxas de juros praticadas no mercado interno e 0 desagio das operacdes de ACC e/ou ACE,
esse financiamento podera perder a atratividade.

Como em outras areas, para 0 exportador dispor de mais opgdes para negociar
seus contratos de cambio, recomenda-se que de possua limite de crédito cambid em véaios
bancos.

Outra estratégia para mehorar a rotatividade do limite de crédito € quando
possivel, reduzir os prazos de pagamento de suas exportagdes. 1sso maximizara a utilizacdo de

sau limite na carteira de cambio.

N&o é necessario que o exportador sga cliente do banco para fechar o cambio,
mas, eventudmente, a liberacdo dos recursos correspondentes podera ocorrer em tempo maior
que o normal, devido aos tramites administrativos para processar 0 pagamento, ou anda o
banco néo liberar o valor total da operacéo.

ApGs andisar suas necessdades de capita, as taxas de cambio vigentes e as
projetadas, os custos praticados de ACC/ACE e as dternativas de investimentos financeiros
disponiveis, o exportador deve tomar a decisio  sobre quando, em que vaor e com que banco

contratar o cambio de exportagao.
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Pode-se citar, como exemplo, um exportador que possua uma carteira de
exportagies programadas no montante de US$ 1.600.000. Apds avaiaghes e negociaghes, ele
pode decidir pelo fechamento de um contrato de cambio no banco A, no vaor de US$
600.000, com ACC e, outro, no banco B no valor de US$ 1.000.000, com trava de cambio.

Também, entre outras dternativas, pode ainda optar por redizar apenas a
operacéo de US$ 600.000, deixando para outra oportunidade a contratagdo do cambio relativa
a0 sddo, inclusive a definicdo sobre que operacéo redlizar, se ACC/ACE ou trava de cambio.
Sdienta-se, anda, que em uma economia onde exise muita flutuacdo no vaor da moeda, o
exportador deve redizar vérias operagbes em diferentes momentos. Assm, nd tera o pico,
nem amenor cotacdo, mas uma média aceitavel.

Por isso, no momento do fechamento do contrato de cambio deve ser
negociado sSmultaneamente seu vaor em moeda estrangeira, a taxa de cambio (desigio), a
opcao sobre ACC/ACE ou trava de cambio, as taxas de juros e sua base de aplicacdo, seus

diferentes prazos e 0 pagamento da corretagem, se houver.

Apds a negociacdo, todas as condicdes acordadas entre 0 banco e o exportador
deveréo s formdizadas mediante registro feito no préprio contrato de cambio, que serd

assinado por ambas as partes.

1.2 Programa de Financiamento as Exportacfes - PROEX

E um programa do governo federal que visa a0 estimulo das vendas para o
exterior, mediante o financiamento das exportagbes de bens e sarvigos, posshbilitando o

recebimento a vista por uma venda efetuada a prazo.

Os recursos  séo definidos por dotacdo no Orcamento Geral da Unido, sendo o

Banco do Brasil o agente do Tesouro Naciona responsavel.
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Esse programa objetiva o estimulo das exportagdes de produtos e servicos,
principdmente os de vaores mas eevados cuja posshilidede de redizar aumenta com o
gpoio de financiamentos concedidos a taxas de juros compativeis com as praticadas no

mercado internacional.

Neste contexto, as empresas exportadoras brasileiras tém a sua disposicdo o

Programa de Financiamento as Exportactes — PROEX.

O PROEX d& suporte as exportaches negociadas para pagamento a prazo,
envolvendo bens e servicos nacionals, oferecendo financiamento sobre o vaor das operacOes
em moeda edtrangeira As taxas de juros e prazos sG0 competitivos com os praticados
internaciondmente, permitindo a participacdo das empresas brasileiras no mercado externo

em igual dade de condicBes com seus concorrentes de outros paises.

O reaultado do apoio financeiro concedido por este programa se rediza aravés
do recebimento a vista dos vaores vendidos a prazo pelo exportador, enquanto o importador

pagara a prazo ao banco financiador da exportac&o.

O financiamento das exportacOes de bens e servigos pelo programa PROEX
esta disponivel tanto para as empresas exportadoras, como para as importadoras do exterior
através de modalidades basicas, que sBo o financiamento direto as exportagbes de bens e
servicos e o financiamento via equalizagdo de taxas de juros, e as operagdes especias’. A

Seguir serdo apresentadas as modalidades bésicas.

1.2.1 Financiamento direto as exportacdes de bens e servicos

® O PROEX Operacdes Especiais refere-se a equalizacdo da Parcela a Vista. Na modalidade

financiamento, se couber ao importador o pagamento de parcela a vista, poderd ser obtido
financiamento junto a qualquer instituicdo financeira, que o enquadrara no PROEX- Equalizacéo
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As operacdes de financiamento direto as exportacbes possuem caracteristicas
semdhantes as redizadas no mercado interno, pois sfo redizadas com a utilizacdo de
recursos em moeda loca (R$), origin&ios dos orcamentos do PROEX e do governo federdl.

Elas podem ser desenvolvidas através de duas formas:
a) Exportador —* supplier’scredit:”

O financiamento € concedido a0 exportador mediante desconto de titulos

representativos de vendas a prazo ou da cessdo dos direitos creditorios.

O exportador redizard uma operacéo de venda a prazo para importadores do
setor publico ou privado e, em seguida, redizara uma operagéo de desconto de titulos em uma

ingtituicéo financeira. Receberd a vista a exportacéo redizada com pagamento a prazo.
b) Importador —* Buyer’s Credit:”

O financiamento € concedido a0 importador por intermédio de contrato
firmado entre o governo federd braslero e entidades edstrangeiras do setor publico, sem

vinculagdo do exportador aostitulos.

Neste caso, 0 exportador entregard a0 banco financiador os documentos
comprobatérios da exportacdo. Estando eles corretos, o exportador estara apto a receber a

vida os recursos em Reais correspondentes ao financiamento a prazo concedido pEo governo
brasileiro a entidade estrangeira.

A viabilidade dessa forma de financiamento direto depende primeiramente da
disponibilidade de recursos em Reais no orcamento do PROEX, suficientes para cobrir o
vaor integra da exportacdo em moeda estrangeira, devidamente convertido em Reais.

Empresas beneficiarias e agentes financeir os
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S30 beneficidrias do programa as empresas exportadoras e importadores
estabelecidos no estrangeiro. Empresas exportadoras sGo as indidtrias, “trading companies’,
comercias exportadoras, congrutoras, prestadoras de servicos ou entidades smilares,
independente de seu porte e da origem do cepita, se naciond ou estrangeiro. As empresas
importadoras  estabelecidas no exterior, com quaquer objeto socid, &ea de auacdo e

natureza juridica, se publica ou privada

Todavia, esclarece CASTRO (1999, p. 17) que, “caso 0 exportador, o tomador,
0 importador ou 0 garantidor participante de operacdo, exclusvamente na moddidade de

financiamento direto a exportacéo, tenham aguma pendéncia, sera observado o que segue:

ad  N&o sara concedido o financiamento pdo PROEX ao exportador “supplier’s
credit”, na qudidade de tomador do crédito, quando ee estiver inadimplente
com a Secretaria da Receita Federd ou inscrito em divida ativa com a Unido
(CADIN?®). Para demonstrar a regularidade de sua situagdo, o exportador

deverd apresentar ao Banco do Brasil os seguintes documentos:
??  CND - Certidao Negativa de Débito emitida pelo INSS;
??  Cetiddo emitida pela Caixa Econdmica Federa referente ao FGTS;

?7? Dedaragéo firmada pelo exportador, informando que ndo possui débitos de

quaquer natureza junto as demais entidades controladas pela Uniéo;

b) N& sed aprovadas operacbes de financiamento ao importador “buyer’s
credit’”, quando o tomador (importador) ou o garantidor edtiverem
inadimplentes com o Brasl (Goveno Federd) ou quasquer de suas
entidades controladas, de direito puUblico ou privado, sdvo se houver
renegociacéo das dividas, diretamente pelo Governo Federal ou através de
organismos internacionas.”

1% CADIN: Cadastro de Inadimplentes



34

Comumente, vale ressdtar que, se apds a data de contratacéo do crédito para
financiar a exportacdo ocorrer a inadimpléncia de uma das partes envolvidas na operacéo, 0s

desembol sos seréo imediatamente sSUSPENSoS.
O agente financeiro, nesse caso, € exclusivamente 0 Banco do Bradil.
Prazo de financiamento

Os financiamentos nas moddidades direto a exportacdo e via equdizacdo de
taxas de juros, tratado adiante, como regra gera, poderdo ter prazos de pagamento variando
entre sessenta dias e dez anos, conforme dfinido na relacdo por produto pela Portaria MICT
n° 146, de 28.12.98.

Nas operagdes com prazo de pagamento superior a 360 dias, 0 regime de
amortizacdo do principal e dos juros, sera feito em parcelas iguais e sucessvas, em periodos
trimestrais ou semedtrais, vencendo-se a primeira trés ou seis meses apés a data de embarque
ou de entrega das mercadorias, da fatura, do contrato comercia, do contrato de financiamento,

ou ainda, da data de consolidacdo dos embarques.

Por sua vez, nas exportagbes financiadas a prazo inferior a 360 dias, a
amortizacd do principal e 0 pagamento dos juros devem ser redizados em uma Unica parcda

e namesmadata.

No que concerne exclusvamente ao financiamento direto a exportagdo, o
DECEX/SECEX tem autonomia para conceder prazo de caréncia acima de sais e até dezoito
meses para pagamento da parcela do principa, quando a prética internacional ou as condigdes
especias de comercidizagdo, transporte, montagem, testes ou posta em marcha assm o
recomendem. Os pedidos de caréncia envolvendo prazos superiores a dezoito meses seréo

submetidos a avaliagéo do Comité de Crédito a Exportaco- CCEX.

O periodo de caréncia sera aprovado apenas para a parcela do principal,
devendo o pagamento dos juros, sem qualquer caréncia, ocorrer no prazo estabelecido de trés
ou seis meses da data do embarque ou da entrega das mercadorias, em acordo com O regime

de pagamento negociado.
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Valor do financiamento

O PROEX contempla os valores da exportacdo na moddidade INCOTERM!
negociada, excluidaa comisso do agente, Nos Seguintes percentuals.

?7? Até 85% do valor da exportacdo, de acordo com o indice de

naciondizacéo da mercadoria

?? Até 100%, nas exportacdes com prazo de pagamento de até 2 anos,
preferenciamente para pequenas e médias empresas, limitado a U$$ 10

milhdes anuais, dentro do ano civil, por empresa.

Para a empresa se habilitar, em ambos os casos, deve ter um indice de

nacionalizacdo dos produtos exportavels de no minimo 60%.
Garantias
Asgarantias exigidas pelo programa para a concessao do financiamento s&o:

Avd, fianca, cata de crédito irrevogavel ou quaquer insgrumento semehante
a0 ava e a fianca A operacdo serd baseada segundo a legidacdo do pais do garantidor,

podendo ser firmados por estabel ecimento de crédito de primeiralinhano Brasil ou exterior.

Créditos document&rios ou titulos emitidos ou avdizados por indituigdes
autorizadas dos paises participantes dos Convénios de Pagamentos e Créditos
Reciprocos — CCR, cumpridas todas as formdidades para reembolso automédico, para

operacdes com prazo de até 1 ano;
Seguro de crédito a exportacdo- SCE, tratado no item 1.4, adiante.

Ava do governo ou bancos oficiais do pais importador, quando se tratar de

negocios com entidades do setor publico, acritério do CCEx.

11 INCOTERM: Conjunto de normas, que surgiram na Camara Internacional de Comércio em Paris-
Franca em 1936 para regulamentar a nomenclatura do transporte internacional. Alterada em
1953,1967,1976 e 1980. Hoje conhecida por INCOTERM 1990.
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Outras garantias a critério do CCEX.
Direito de Regresso

O direito de regresso’? correrd apenas sobre os valores das parcelas do
financiamento ndo cobertas, nos casos em que 0 seguro de crédito a exportacéo figure como

garantia
Operacionalizacdo

Para a obtengdo do financiamento direto deverdo ser cumpridas as seguintes
etapas:

a) Formalizacdo do pedido de enquadramento da oper acio

Com a fatura pré-forma em maos, o exportador podera solicitar, antes do

embarque, o pedido de enquadramento de sua operacdo, de uma das seguintes formas:

Através de carta proposta ou carta de intencdo que devera ser entregue no

Banco do Brasil.

O Registro de Operacdo de Crédito — RC, através do SISCOMEX (Sistema de
Comeércio Exterior), como regra geral se utiliza em negociagdes ja concluidas. O RC gprovado
tem o prazo de vdidade até o Ultimo dia do més pogerior a0 primeiro embarque previsto,

podendo ser prorrogado em casos especiais.

No momento em que o RC for formalizado, o proponente devera apresentar
declaracéo especifica conforme modelo padrdo do Banco do Brasil. Caso o produto negociado
ndo estgia na lita de degives, para fins do PROEX, o exportador podera solicitar o seu

enquadramento, mediante a carta dirigida a0 Banco do Brasil.

12 L. < s . ~ . g

Direito de Regresso: E a propria concepgao da palavra, e a maneira juridica de fazer com que uma
pretenséo jurisdicional seja redirecionada a uma terceira parte, esta seguradora ou co-responsavel da
obrigacgao principal.
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b) Deferimento da Operacgao

O deferimento do financiamento deve ser acompanhado pelo exportador, no
proprio sistema, aravés do retorno do RC, via SISCOMEX.

¢) Embarque da Mercadoria

Apb6s o deferimento do financiamento, a confeccdo da Solicitaco de Despacho
(SD), e o embarque da mercadoria, 0 exportador devera reunir os documentos, que Seréo
enviados para aceite do importador pela agéncia do Banco do Brasl. Caso a operagcéo néo for
garantida por Carta de Creédito, deverdo também, ser colhidas as assinaturas de ava e fianca
do banco garantidor. No retorno dos titulos de crédito, estes serdo endossados a Republica
Federativa do Brasl.

d) Desembolso dos Recur sos

Apb6s o cumprimento das formalidades definidas no processo, o Banco do
Bras| solicitard a0 Tesouro Nacional a liberaco dos recursos e, gpos a realizacdo do repasse

0 banco far4 o crédito na conta do exportador.

Normalmente, as liberagbes dos pedidos de desembolso ocorrem nas quartas-

feiras subsequientes as aprovacdes ocorridas até a sexta-feirada semana anterior.

Para formdizar a determinacdo do desembolso, 0 exportador devera apresentar
0 Registro de Exportagdo, devidamente averbado ao Registro de Crédito, mais a comprovacdo

das garantias exigidas e os demais documentos que comprovam a exportacéo.

A operacdo somente sera aprovada mediante a apresentacdo das certiddes
negativas de débito junto ao INSS™ SRF*, e & Divida Ativa da Uni&o.

13 nstituto Nacional de Seguridade Social
1% Secretaria da Receita Federal
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Particularidades

As exportaches redizadas por peguenas e médias empresas para pagamento no
prazo maximo de dois anos poderéo ser financiadas pelo seu vaor integrd, no mesmo
INCOTERM negociado com o importador.

Nas operagbes a ser financiadas, o primeiro pagamento sempre sera igua ou
superior a0 vaor destacado da comissio do agente. Exemplo: Caso uma exportacdo for
financiada pelo indice de 85% e o0 percentua da comissio de agente sgja superior a 15%, a
parcela de pagamento antecipado ou a visda serg, no minimo, igud ao indice de comissfo do

agente.

Se a taxa de juros que o exportador cobrar do importador for igual aguela que o
banco financiador cobrar do exportador, o valor a ser recebido pela empresa exportadora
corresponderd a0 vaor do principa financiado, convertido em reais a taxa de cambio para
compra vigente no dia anterior a data de liberacdo dos recursos pelo Tesouro Nacional, os

quais serdo repassados ao exportador no mesmo dia

Se 0 exportador cobrar do importador taxa de juros superior aquela que o
banco financiador cobrar do exportador, o vaor do principad financiado serd pago @
exportador apos a entrega dos documentos de exportacdo. Quanto a diferenca entre as taxas de
juros, €la sera paga a0 exportador apenas na época em gue o importador resgatar cada saque

dejuros, convertido pela taxa de fechamento de cambio da operacéo.

1.2.2 Financiamento via equalizacdo detaxas de juros

O financiamento via equdizacdo de taxas de juros destina-se a0 exportador ou
a0 importador na aguisicdo de bens ou servigos brasileiros, com recursos provenientes de
indituigdes financeiras no pais ou no exterior, mas redizadas exclusvamente em moeda

edrangeira.
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Os recursos de que o PROEX dispde sfo originarios do orcamento do governo
federd, mas como esses gerdmente sdo insuficientes para atender a demanda, os bancos
necesstam buscar no exterior em moeda edrangeira 0 complemento para financiar as

exportacOes brasileiras, no que tange as operacdes de equalizacdo de taxas de juros.

O custo total para captar recursos no exterior, computadas taxas de juros mais
“spread” (taxa de risco), superam os custos cobrados internamente. O Tesouro Naciona por
intermédio do Banco do Brasl equdiza (compensa) o banco ceaptador e financiador da
operacd com um percentud fixo anua, definido conforme o prazo de financiamento da
operacdo. Assm os custos dos financiamentos brasileiros tornam-se compativeis com aqueles
praticados no mercado internacional.

Em resumo, equalizacdo de taxas de juros dgnifica a compensacéo a ser feta
pelo Tesouro Nacional via Banco do Brasl a0 banco financiador da exportacdo, de um
percentua suficiente para cobrir a diferenca entre o custo de captaco no exterior dos recursos
destinados a financiar a exportacéo e o custo de aplicagdo desses recursos junto ao seu
tomador, que pode ser 0 importador ou 0 exportador, caso o financiamento sga readizado,

respectivamente, sob aformade “buyer’s credit” ou de “supplier’s credit”.
Formas do financiamento

As operagbes de financiamento as exportagbes aravés da moddidade
equalizacdo (compensacéo parciad de custos) das taxas de juros, sfo largamente utilizadas no
comeércio exterior, podendo ser redizadas de duas formas:

a) Exportador bradleiro - “supplier’s credit”, mediante o desconto de

titul os representativos da exportacdo, junto aingituicdo financeira.

No “supplier's credit”, o primeiro passo € o exportador conceder um prazo ao
importador para pagamento da operacdo. Pogteriormente, a indituicdo financera bradlera
que captar a moeda estrangeira no exterior refinanciara o exportador mediante o0 desconto dos

titulos de crédito representativos da exportacéo financiada
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Nessa modalidade, os valores que sdo utilizados dos recursos do PROEX séo
goenas 0s da equalizacdo, pois 0s demas sdo provenientes de indituigbes financeiras do
exterior.

Os financiamentos concedidos a0 exportador “supplier’s credit” nas
moddidades direto e via equalizacdo serdo redizados em dois passos. No primero o

exportador financiando o importador e no segundo o banco refinanciando o exportador.

b) Importador estrangeiro - “buyer’s credit”, para pagamento a vista ou
antecipado ao exportador brasileiro.

Neste caso, um estabeecimento de crédito ou financeiro Stuado no exterior,
com direito a receber a equaizacdo das taxas de juros, concedera um financiamento ao

importador para que este pague a vista ao exportador brasileiro.
Beneficiarios da equalizacéo e agentes financeir os

Os bheneficiarios da equdizacdo so as empresas exportadoras brasileiras ou

importadoras estrangeiras, dependendo da forma de realizacgo da operacéo.

Empresas exportadoras sd0 as indudrias, “trading companies’, comercias
exportadoras, congtrutoras, prestadoras de servigos ou entidades smilares, independente de
seu porte e da origem do capitd, se naciond ou edrangeiro. As empresas importadoras
estabelecidas no exterior, com quaquer objeto socid, &ea de atuacdo e natureza juridica, se

publica ou privada.

No pais, sBo agentes financeros os bancos mlltiplos, comercias, de
investimento, de desenvolvimento e o FINAME. No exterior, os estabelecimentos de crédito

ou financeiros, inclusive as agéncias de bancos brasileiros.
Valor do financiamento

O PROEX Equdizacdo contempla o vaor da exportacdo financiada por meio
de quaquer indituicdo financeira, na moddidade INCOTERM negociada, excluida a

comissao de agente, nos seguintes percentuals:
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Até 85% do vdor, que podera ser reduzido se o indice de naciondizacéo da
mercadoria for inferior a 60%. N& sendo aingido esse nivel percentud, o vaor do
financiamento equivderd a eplicacdo de 85% ou 100% sobre a soma do indice de

nacionalizacdo mais 40 pontos percentuals.

Exemplificando numericamente com o indice financiavd de 85%, um produto
de 44% de indice de naciondizacdo tera como financiamento a importancia equivdente a
71,4% do valor total da exportacdo, ou sgja, 85% de 84% (44% + 40%), devendo o saldo de
28,6% ser pago anteci padamente ou a vista pelo importador (CASTRO, 2001).

Até 100%, nas exportagdes de vaor unitario igua ou superior a U$$ 40 mil
dolares dos Estados Unidos.

Estas regras sfo aplicaveis as exportacbes de quaisquer condicbes de venda
negociada com o importador, sgjaela FOB, CFR, CIF, CIP, CPT ou outra.

Caso a operacdo de exportacdo ndo tenha financiamento total, o importador
deverd pagar sua parte antecipadamente, a vista, ou antes do pagamento da primeira prestacéo
do vaor financiado, ou sgja, no prazo maximo de cento e oitenta dias da data do embarque.

Custo do financiamento

As condigbes de financiamento nessas operagbes sfo definidas conforme
descrito aseguir:

?? No cao de financiamentos concedidos pela empresa
exportadora a0 importador, as taxas de juros serdo livremente
acordadas entre ambas empresss,

?? O banco que financiar ou refinanciar 0 exportador “supplier’'s
credit” mediante desconto dos titulos representavels  da
exportacdo, definira a taxa de juros a ser cobrada, conforme a
moddidade de financiamento
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Prazo de financiamento

No financiamento via equdizacdo de taxas de juros, os prazos de pagamento e
de caréncia do principd seréo livremente negociados e definidos entre o exportador, o

importador e o banco financiador da operacéo.

Quanto a0 pagamento dos juros, sem periodo de caréncia, deverd ocorrer ro
prazo de trés ou seis meses apds a data do embarque ou de entrega das mercadorias, divididos

em parcelas trimestrais ou semedtrais.

Destague-se que 0 prazo de pagamento da equdizacd nunca podera ser
superior a0 prazo de financiamento ou de pagamento negociado entre 0 exportador e o
importador, nem ultrgpassar 0 prazo maximo de financiamento ou equalizacdo da mercadoria
indicado na Portaria 146 de 28.12.98, do MICT.

Exemplo: Se um produto, cujo prazo de equalizacéo sgja de dois anos e o prazo
de finandamento ou pagamento da exportacdo pactuado entre as partes for de trés anos, o
banco financiador da operac@o recebera a equalizacdo apenas durante o prazo de dois anos,
limite edtabelecido, ficando o0 prazo restante de um ano sem gerar qualquer receita de

equaizacdo para o banco.
Pagamento da Equalizacdo

O pagamento ocorre mediante a emissdo de Notas do Tesouro Naciona — que
sd0 custodiadas no BACEN\SELIC e resgatadas nas datas de vencimento das parcelas
correspondentes de juros dos financiamentos, mediante crédito na conta reservas bancarias
mantida junto a0 BACEN pela indtituicdo fornecedora dos recursos ou seu representante no
pais.

Operacionalizacdo

Para obtencdo do financiamento dever&o ser preenchidas as seguintes etapas.
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a) Formalizagéo do Pedido de Enquadramento da Oper acdo

Com a faura pro foorma em méos, o0 exportador poderd solicitar o
financiamento, com antecedéncia, a quaquer agente financeiro, comunicando que sua

operacéo é suscetivel de financiamento no PROEX.

O banco financiador orientard 0 exportador quanto as garantias e a montagem
da operacéo financeira. Caso as mesmas se enquadram nos interesses do exportador, 0 mesmo
podera encaminhar o Registro de Operacdo de Crédito - RC no SISCOMEX que, se aprovado,
tem prazo de validade de 60 dias, 0 qual pode ser prorrogado.

b) Definicdo do Enquadramento

O enquadramento deve ser acompanhado pelo exportador via sstema do

SISCOMEX, que podera aprovar o RC, ou solicitar documentos complementares.
¢) Embarque da Mercadoria

Deferido o financiamento, pea indituicdo financeira, e o enquadramento no
PROEX, pelo Banco do Brasil, o exportador devera providenciar a documentacdo necessria

para embarcar amercadoria.

Documentagdo necessaria sG0 a fatura comercid; o conhecimento de transporte
internaciond; o Registro de Exportacdo — RE, via SISCOMEX; os titulos de crédito, letras de
cambio, notas promissirias ou carta de crédito; e o cetificado de origem ou atestado de

origem do pais de destino ou, ainda, outros documentos que podem compor O processo de

exportacao.

O exportador deverd encaminhar toda documentacdo ao seu agente financeiro,
gue remetera a0 exterior para aceite pelo importador e aval de seu banco garantidor, se for o

Caso.

A concessio do financiamento ao exportador ou importador € diferente da

liberacdo da equaizacdo paraaingtituicéo financeira
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Apés a gprovacdo de RC, e do financiamento pela indituicdo financeira, o
exportador recebe 0s recursos e a indituicdo financera SO recebera a equaizacdo
Ssemestralmente.

Particularidades de ambas asmodalidades

Exigem paticularidedes referentes a ambas as modalidades que anda

merecem referéncia. Sao das;

Quanto ao vador do financiamento

As exportagbes de bens e servicos podem ser financiadas pelo seu vaor
integral, na mesma condicdo de venda pactuada, sgja ela FOB, FCA, FAZ, CIF, etc. Assm,
dependendo de acordo livremente negociado entre o exportador, importador e banco

financiador, poderd ndo haver pagamento de parcelaavigta.

Nos vaores a serem recebidos pelas empresas exportadoras referentes as

vendas financiadas, deverdo ser observados 0s seguintes critérios:

Cada agente financeiro definird seu préprio crité&io, podendo ser adotadas as
sstemédicas anteriores ou entéo trazer a valor presente 0 montante dos sagues de principa e
juros, utilizando-se a taxa de juros que o0 banco financiador cobrar do exportador, convertido
em reais pela taxa de cambio vigente no dia anterior a data de liberacd dos recursos do

exportador.

Apenas para fins de cdculo do pagamento da equalizacéo ao banco financiador
da operacéo, sera aplicado o indice de 85% sobre o vaor da exportacdo, na condicéo de venda
negociada, desde que as mercadorias exportadas também tenham indice de nacionaizacéo
igual ou superior a 60%.

Seguindo 0 mesmo procedimento adotado para se conhecer o vaor do
financiamento, quando o indice de naciondizacd da mercadoria for inferior a 60%, o nive
de pagamento da equdizacdo sera obtido pela aplicacdo de 85% admitida para fins de
pagamento da equalizacéo ao banco financiador.
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Caso na operacéo hgja pagamento de comissdo de agente em nivel superior a
15%, o vaor que exceder sera deduzido da parcela méxima que sera de 85% admitida para

fins de pagamento da equdizacdo ao banco financiador.

Quanto aos produtos beneficiados

Dentre os itens finacidves pedo PROEX, tanto na moddidade direto a
exportacdo como no sstema de equalizacdo de taxas de juros, encontram-se mais de 8.500
produtos e servigos, tais como: bens de consumo duraveis e ndo duravels, bens de capitd,
programas de computador — “softwares’ —, producdo cinematografica, commodities, estudos,
insumos com pequeno beneficiamento, projetos técnicos e de execucdo, inclusive pacotes
“turn-key” (operacOes de venda na qual o vendedor se obriga a mostrar e ingtalar méguinas e
equipamentos, entregando-os em condigbes de pleno funcionamento). Cabe ressdtar que, no
caso de exportagOes direcionadas para os parceiros do MERCOSUL — Argenting, Urugua e
Paraguai, SO poderdo ser financiados bens de capitd.

Também podem ser beneficiados peos financiamentos PROEX 0s servicos de
ingadacdo, montagem, manutencdo e posta em marcha no exterior, de maguinas ou
equipamentos de fabricagdo nacional, mesmo quando o vaor desses sarvicos ndo estga
incluido no preco de venda dos bens. Esses servicos, faturados conjuntamente ou em

separado, devem ser executados por empresas sediadas no Brasil e fazerem parte da mesma

exportacao.

N&o sdo acatos paa fins de financiamento peo PROEX nas modaidades
direto a exportacéo ou via equdizacdo de taxas de juros os gastos locais e os redizados em

paises terceiros, por ndo representarem exportacoes brasileiras de servicos.

Quanto ao prazo de financiamento

Exigem agumas particularidades com respeito aos prazos dos financiamentos,
gplicaveis tanto namodalidade direto a exportacéo quanto na equalizaco de taxas de juros.

Como primeira excegdo, os produtos incluidos nas Portarias MICT n°s 146 e
147, de 28.12.98, com prazos de pagamento ou de equalizacdo até 8 anos, poderdo ter seus
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prazos ampliados, sempre beneficiando o exportador, caso o vaor FOB unité&rio do produto a
ser exportado se enquadre na seguinte tabela

Tabela 1 Tabela de Excecédo nos Prazos de Pagamentos e Equalizacdo

Vaor FOB unitério Prazo maximo
De US$ 1.000 até US$ 5.000 1ano
Acimade US$ 5.000 até US$ 10.000 18 meses
Acimade US$ 10.000 até US$ 15.000 2 anos
Acimade US$ 15.000 até US$ 25.000 3 anos
Acimade US$ 25.000 até US$ 40.000 4 anos
Acima de US$ 40.000 até US$ 60.000 5 anos
Acimade US$ 60.000 até US$ 90.000 6 anos
Acimade US$ 90.000 até US$ 130.000 7 anos
Acimade US$ 130.000 8 anos

Fonte: Castro, José Augusto. Financiamento a exportagéo e seguro de crédito. S&o Paulo: Aduaneiras, 1999, p. 26.

Obsarva-s2, ademais, que nos financiamentos direto a exportacdo e via
equaizacdo de taxas de juros envolvendo mercadorias diversficadas de natureza conexa
beneficiadas pdo PROEX, com prazos de pagamento distintos e negociados sob a forma de
“pacote’” em uma Unica transagdo comercid, 0 prazo maximo de pagamento ou equaizacdo

seré 0 da mercadoria contemplada com o maior prazo de pagamento.

Com a mesma similitude, partes e pecas de reposicao ndo amparadas pelo PROEX
também podem integrar uma Unica operacdo de financiamento, desde que seus vaores sf0
ultrapassem 30% do vaor dos produtos beneficiados e integrantes do “pacote’, nas mesmas

condicdes de prazos e juros dos bens elegivei's que estdo sendo exportados.
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No que tange ao financiamento direto as exportagdes de servicos, seus prazos de
pagamento’® serd andisados e definidos pelo Comité de Crédito & Exportagdes,
consderando-se as caracteriticas da operagdo, 0 grau de contribuicBo para a atividade
econdmica interna, a geracd de empregos no Brasil, os nives de invetimento e
modernizacdo tecnoldgica, dém das perspectivas de fornecimento de produtos nacionais a0

exterior.

Registre-se que esses prazos de pagamento seréo contados conforme  descrito
adiante:

Da data de inicio da vigéncia do contrato entre 0 exportador de servigos e o
importador, nas operacBes conduzidas sob a modaidade de desconto de titulos (“supplier’s
credit”).

Da data de inicio da vigéncia estabelecida no contrato de financiamento firmado
entre 0 governo brasileiro e o tomador do financiamento, nas operacBes conduzidas sob a

modalidade de financiamento ao importador (“buyer’s credit”).

Quanto a0 regime de amortizagdo, no financiamento direto a exportacdo de
sarvicos os valores financiados deverdo s pagos em prestagfes semedrais, iguas e
consecutivas, vencendo-se a primeira, 0 mais tardar, seis meses gp0s a data prevista para a
conclusdo do projeto que deu origem ao financiamento. O pagamento dos juros, sem prazo de

caréncia, também ocorrera em prestagoes semestrais.

Enquanto iso, no financiamento via equdizacdo de taxas de juros, as
exportaches de servicos estdo sujeitas as seguintes normas com respeito aos prazos de

pagamentos;

??  Poderdo ser negociadas a quaisquer prazos de pagamento e caréncia;

> prazo de pagamento ou de financiamento da exportacdo € o periodo de tempo decorrido entre a
data de embarque, da entrega da mercadoria, da fatura, do contrato comercial, do contrato de
financiamento, da consolidacdo dos embarques ou do faturamento dos servicos, e a data de
vencimento da Ultima prestacao do principal



48

?? A amortizacdo do principd serd feta em pacdas semedras, iguas e

consecutivas, com os juros sendo caculados sobre 0 saldo devedor e devidos a

cada sais meses, contados da data estipul ada pela ingtituicéo financiadora,

O prazo maximo de pagamento da equaizacdo, independente do prazo de

financiamento, sera determinado em funcdo do valor da exportacdo, conforme a seguinte

tabda

Tabela 2 Prazo Mé&ximo de Pagamento e Equalizacdo — Exportacédo de Servigos

Vdor FOB unitaio

Ate US$ 1.000.000

Acimade US$ 1 até US$ 2.000.000

Acimade US$ 2 até US$ 4.000.000

Acimade US$ 4 até US$ 6.000.000

Acimade US$ 6.000.000

Prazo méaximo

Até 2 anos

Até 4 anos

Até 6 anos

Até 8 anos

Até 10 anos

Fonte: Castro, José Augusto. Financiamento a exportagéo e seguro de crédito. S&o Paulo: Aduaneiras, 1999, p. 27.

Entende-se como prazo de equaizacdo o0 espago de tempo compreendido entre

a data indicada pelo financiador da operacdo e a data de vencimento do Ultimo pagamento de

equalizacao, ndo podendo ser inferior aum ano, nem superior adez anos.

Conforme mostrado, face as peculiaridades que cercam as exportacbes de

savigos, suas condigdes de financiamento sio definides em fungdo de um conjunto de

varidveis, entre as quais as proprias caracteristicas da operacéo.
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1.3 Programa BNDES-Exim

O BNDES-Exim*® é o setor do FINAME, subsidiaria do BNDES, que oferece
linhas de financiamento a exportacdo para empresas de qualquer porte, estabelecidas no

Bradl, de cepitd naciond ou edrangeiro, em condicdes competitivas com 0 mercado

internaciond.

S80 descritas a seguir as normas e regulamentos aplicavels as operacbes de

financlamento no ambito do Programa Especid BNDES-Exim, que gpresenta as seguintes

moddidades:

b)

d)

Pré-embarque, que financia a produgdo de bens a serem exportados em

embarques especificos,

Pré-Embarque curto prazo, que financia a producéo de bens a serem
exportados em embarques especificos, com prazo de pagamento de até 180
dias;

Pré-Embarque Especid, que financia a producdo naciona de bens
exportados sem vinculagdo com embarques especificos, com periodo pré-
determinado para a sua efetivacéo; e

Pés-Embarque, que financia a comercidizacdo de bens e servigos no
exterior aravés de refinanciamento a0 exportador, ou aravés da
modalidade “buyers credit”.

16 Relacao de Produtos Financiaveis pelo Programa BNDES, anexo 5.
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1.3.1 BNDES-Exim Pré-Embarque

Esta moddidade’’ de financiamento é destinada & producéo de bens a serem
exportados em embarques especificos, na fase pré-embarque, mediante abertura de crédito
fixo, em operagOes redizadas através de indtituicdo financeira credenciada de bens que ja
foram negociados com importadores. Exige-se um indice de naciondizacdo igud ou superior
a 60%, segundo critérios do Banco Central.

Empresas beneficiarias e agentes financeir os

S%0 beneficidrias empresas de quaquer porte (pessoas juridicas congtituidas
pelas leis brasileiras e que tenham sede e administracéo no Brasl), exportadoras de bens e/ou

servicos, induindo “trading company” e empresa comercia exportadora.

Para o encaminhamento desta modaidade de financiamento o interessado deve

dirigir-se aingtituicao financeira credenciada de sua preferéncia para negociar a operacao.
Custo do financiamento

A taxa de juros a ser cobrada compde-se dos elementos da seguinte equacéo:

custo financeiro + “spread” basico + “spread” do agente.

Custo financeiro é a variagd do délar norte-americano acrescido da LIBOR'®
para as grandes empresas ou TJLP para as pequenas e médias empresas. O “spred” basico
neste caso é de 1% a0 ano e o “Spread” do Agente sera negociado entre a ingtituicéo
financeira garantidora da operaczo e o cliente, no caso de operagdo garantida peo FGPC'® até
4% a.a.

" Modelo de Consulta Prévia em anexo 6.
18 variavel semestralmente reajustavel no dia 1° dos meses de abril e outubro de cada ano, disponivel
no SISBACEN (transacédo PTAX — 800, opgéo 9).

1% EGPC - Fundo de Garantia para a Promocéo da Competitividade. Criado em 06/07/99 pela
Portaria n® 3.113 do Tesouro Nacional, objetiva garantir os riscos de crédito das instituicdes
financeiras nas operacGes de micro, pequenas e médias empresas exportadoras que utilizam linhas
de financiamento do BNDES.
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Além dos juros existem outros encargos como a comissdo de Reserva de
Crédito fixada em 0,1% ao més, incidindo sobre 0 saldo néo utilizado de cada parcea do
crédito.

Prazo do financiamento

O prazo de financiamento € de até 30 meses, ndo podendo o Ultimo embarque

ultrapassar 0 prazo de 24 meses.

Registre-se que 0 prazo maximo de embarque serd determinado em funcéo do
ciclo de producéo do bem a ser exportado. Os prazos de financiamento e embarque sio
contados a partir do dia 15 subseqliente & data da formaizacéo juridica da operagdo. A data
limte para liquidacdo da parcda referente a cada embarque € de aé 6 meses gpds O
embarque, conforme gprovacdo do banco, ou 5 dias Uteis apds a liquidacdo do cambio relativo

a0 pagamento da exportacdo, 0 que ocorrer primeiro.
Valor do financiamento

O nivd de paticipacdo do financiamento poderd ser de até 100% do valor

FOB, excluida a Comisséo de Agente Comercid e eventuas pré-pagamentos

A liberacdo de recursos podera ser em parcela Unica quando o prazo de
embarque for de até 12 meses. Para prazos superiores, o crédito serd liberado respeitando-se
cronograma definido a partir dos diversos embarques previstos. O crédito serd regustado, até
a data de liberacdo dos recursos pelo Banco, pela taxa média de venda do ddlar comercia
norte-americano (SISBACEN - transacéo PTAX-800, opcéo 5), a partir da data de conversao
do valor em moeda estrangeira da exportacdo para a moeda naciond, indicada pela indtituicéo
financeira na Proposta de Abertura de Crédito Fixo para Exportacdo - PACEX. Da mesma
forma seréa utilizada a referida taxa para regjuste di&io do sddo devedor (principa + juros
compensatorios e moratérios + despesas + comissdes + demais encargos pactuados) até a data

de sua apuragéo.



52

Produtos ndo financiaveis

Como excegd ndo podem ser financiados através desta moddidade os
automoéveis de passeio, bem como produtos de menor vaor agregado, tais como: celulose,
aclcar e dcool, gréos, suco de laranja, minérios, animais vivos, produtos intermedi&rios semi-
acabados de ago comum, semi-acabados de cobre e aluminio, metais nobres, blocos de pedra
ornamentals, pedras preciosas, petroquimicos bascos e intermediaios, dcool quimicos,

fertilizantes e gases indudtriais.
Garantias

As garantias devem s negociadas diretamente entre a indituicdo financara
credenciada e o cliente.

1.3.2 BNDES-Exim Pré-embarque de Curto Prazo

Esse financiamento®® é destinado ap exportador, com prazo de pagamento de até
180 dias, na fase pré-embarque da producéo de bens que apresentam indice de nacionalizagéo,

em vdor, igud ou superior a 60% (sessenta por cento), a serem exportados em embarques
especificos.

Empresas beneficiarias e agentes financeir os

SS0 empresas beneficidrias as exportadoras congtituidas sob leis brasileras e
gue tenham sede e administracéo no pais.

O interessado deve dirigir-se a indituicdo financeira credenciada de sua
preferéncia, que informard qual a documentacdo necessaria, andisya a posshilidade da

concessao do crédito e negociard as garantias. ApGs a aprovagdo pela indituicdo financeira, a

20 Ressalte-se gue essa modalidade tem vigéncia limitada, sendo atendidos financiamentos
contratados até 31 de marco de 2003, observado o limite global de R$ 2 bilhGes (dois bilhdes de
reais).
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operacdo sera encaminhada para a homologacdo e posterior liberacdo dos recursos pelo
BNDES.

Custo de financiamento

A taxa de juros a s cobrada compde-se da sSeguinte equacao:
custo financeiro + “spread” basico + “ spread” do agente.

Cugto financeiro € a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, o “spread” basico
€ de 1% ao ano para micro, pegquenas e médias empresas e de 2,5 % ao ano para as grandes
empresas. O “spread” do agente sera negociado entre o cliente e a indtituicdo garantidora da

operacao, limitado a 3% ao ano.
O BNDES poderaindtituir ainda outros encargos a seu critério.
Prazo de financiamento

Como define a propria denominacdo dessa moddidade, o financiamento esta

limitado ao prazo maximo de 6 meses.
Valor do financiamento

O vdor do financiamento pode chegar a até 100% do vaor FOB, excluidas a
comissio do agente comercid e eventuas pré-pagamentos. A cada cliente ou grupo
econdmico a0 qual pertence, poderdo ser concedidos financiamentos que totalizem, no

maximo, U$D 8 milhdes.
Garantias

As garantiass ser@ negociadas entre a indituicdo financeira credenciada e o
cliente.
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1.3.3 BNDES-Exim Pré-Embarque Especial

Esta modalidade?® de financiamento destina-se a financiar a fase Pré Embarque
da producéo naciond de bens a serem exportados, sem vinculagdo a embarques especificos e
indice de naciondizago dos produtos igua ou superior a 60%.

Custo do financiamento

Os cugtos financeiros sdo condtituidos pela TJLP, ou pela variacdo do dolar

norte-americano, acrescido da LIBOR.
Valor do financiamento

O vdor do financiamento poder adcancar aé 100% do incremento da
exportacdo previsto para 0s proximos 12 meses. A projecéo a ser efetuada pelo exportador
deverd ser a mais redista possivel quanto a fixagdo do incremento de suas exportagdes, pois 0
custo financeiro da operacdo sera determinado pelo percentual de cumprimento da meta
estabelecida.

Prazo do Financiamento
O prazo de financiamento esta ficado em até 12 meses.
Empresas beneficiarias e agentes financeir os

Serd beneficidrias do apoio da FINAME, no éambito deste Programa, a pessoa
juridica exportadora condtituida sob as leis brasileiras e que tenha sede e administracdo no

pais, excluidas “trading companies’ e empresas comercials exportadoras.

O interessado deve dirigir-se a indituicdo financeira credenciada de sua
preferéncia, que informard qua a documentacd0 necessaria, andisya a posshilidade da

concessao do crédito e negociard as garantias. ApGs a aprovagdo pela indituicdo financeira, a

21 L, .
Modelo de Consulta Prévia encontra-se em anexo 7.
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operacédo serd encaminhada para a homologacdo e pogterior liberacdo dos recursos pelo
BNDES.

Custo do financiamento

A taxa de juros € cdculada da seguinte forma custo financeiro + “spread”
bésico + “spread” do agente.

Custo financeiro é a variacdo do dolar norte-americano acrescido da LIBOR ou
TJILP. O “spread” bésico é de 20% ao ano, podendo ser reduzida para 1% a0 ano e efetivada
a exportacdo da parcda de incremento financiada e atendidas as demais condigdes
contratualmente pactuadas. O “spread” do agente sera negociado entre o cliente e a ingtituicdo
garantidora da operacéo, limitado a 3% ao ano.

Ainda podem ser cobrados outros encargos como Comisséo de Reserva de
Crédito fixada em 0,1% ao més, incidindo sobre o sddo ndo utilizado de cada parcda do
crédito.

Garantias

As garantias devem ser negoci adas entre aingtitui¢do financeira e o cliente.

1.3.4 BNDES-Exim P6s-Embarque

Esa modaidade’® objetiva 0 refinanciamento das exportacbes de bens e
servigos garantidas por carta de crédito™ — “supplier's credit” mediante o desconto de titulos
de crédito (letras de cambio ou notas promissorias) ou acessao dos direitos creditérios, para
bens com indice de naciondizacéo igua ou superior a 60%.

?2 Modelo de Contrato e Ficha Resumo da Operagéo encontra-se em anexo 8
?8 Modelo de Contrato de Cess3o Parcial de Direitos de Carta de Crédito Fora do CCR.
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Empresas beneficiarias e agentes financeir os

S50 empresas benefici&ias empresas de quaquer porte (pessoas juridicas
condituidas pelas leis brasileiras e que tenham sede e administracdo no Brasil), exportadoras

de bens e/ou servicos, incluindo “trading company” e empresa comercia exportadora.

Para encaminhar financdamento o diente deverd dirigir-se a indituicdo
financeira credenciada de sua preferéncia para negociar a operacdo e definir se esta sera

garantidora ou mandatéria da operagao.

Custo do financiamento

A taxa de desconto é composta das seguintes parcelas. custo financeiro +
“gpread” bésico + “spread” do agente.

O cudo financero € igud a taxa LIBOR vigente na data de embarque,
correspondente a0 prazo do financiamento. O “Spread” do Agente serd negociado entre a
indtituicdo financeira garantidora da operacéo e o cliente, sendo que edta taxa negociada
incidird “flat” sobre o vaor descontado da operacdo e o resultado sera retido na data de
liberacdo dos recursos ao exportador. O “Spread” de Risco sera definido na andise da

operagao.

Nas operagdes beneficiadas pelo Sistema de Equdizacéo, previsto no PROEX,

poderd ser aplicado, a critério do Banco, redutor de até 1% ao ano na taxa de desconto.

Nessa operacéo ainda podem incidir outros encargos estabelecidos em funcdo

das caracteristicas da operacéo:

?? Comissio de administracdo (do banco mandatério) de até 1%

flat sobre o valor descontado;

?? Comissio de cobranga, a ser negociada com o Banco

Mandatério, em razéo do servico de cobrancga;
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?? Comissio de compromisso de até 0,5% ao ano, incidindo sobre
os vaores que serdo comprometidos pelo Banco , pela emisséo
do Certificado de Compromisso, cadculada pré-rata no periodo
compreendido entre a data de emissdo e a data do término de
vaidade do referido Certificado.

Prazo de financiamento

O prazo de financiamento € de até 12 anos, ndo podendo ultrapassar o fixado
no Registro de OperacOes de Crédito do SISCOMEX. No caso de exportagdo de bens, o
prazo da operacdo serd sempre contado a partir da data do embarque e, no caso de servigos, o

inicio da contagem sera definido em fungdo das caracteristicas de cada operacéo.

Valor do financiamento

Neste caso, podera ser financiado até 100% do vaor da exportacdo, em
qualquer INCOTERM pactuado com o importador, constante no Registro de Operagbes de
Credito.

O vador a ser liberado serd apurado mediante a aplicacdo da taxa de desconto
aos titulos de crédito ou cartas de crédito representativos da exportagdo (principd e juros) e
convertido pela taxa média de compra do ddlar comercid americano, divulgada no
SISBACEN, no diaanterior a data de liberagéo e vigente para o dia da liberacéo.

Itens Nao Financiaveis

N&o podem ser financiados os automoveis de passeio e produtos de menor
vaor agregado, tais como: celulose, aclcar e dcool, gréos, suco de laranja, minérios, animas
vivos, produtos intermediaios semi-acabados de ago comum, semi-acabados de cobre e
duminio, metas nobres, blocos de pedra ornamentais, pedras preciosas, petroquimicos

bésicos e intermedi&rios, acoolquimicos, fertilizantes e gasesindudrials.
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Garantias

Como garantia desta operacdo exige-se ava, fianca bancaria, carta de crédito
de emissio de estabelecimento bancéio, de crédito ou financiamento e seguro de crédito

contrarisco comercia, politico e extraordin&rio

S0 admitidos como garantidores da operacdo, exclusvamente: ingituicOes
sediadas no exterior autorizadas a operar no ambito do CCR, cumpridas todas as formalidades
para reembolso automético; - estabelecimentos de crédito sediados no exterior, com limite de
crédito aprovado pelo BNDES;- indituigdes financeiras credenciadas que disponham de
limite para operar junto a0 BNDES, e - empresas exportadoras que possam operar diretamente
com o BNDES.

1.4 Seguro de Crédito as Exportacoes — (SCE)

Apbés a Segunda Grande Guerra, as nagbes sofisticaram seus méodos de
producdo, obtendo desta forma ganhos de escala, conduzindo-as a necessdade de buscar
novos mercados externos (Keegan e Green, 1999). Para estas conquistas, as caracterigticas
preco, qudidade e quantidade tornaramrse insuficientes. TornouSe necessaio agregar um
novo componente, o financiamento, formula Unica de conquistar e manter mercados. Por
outro lado, este novo demento trouxe consgo certos problemas, principdmente o risco de
liquidez. Para aenuarem os riscos, diversos governos criaram como mecanismo de incentivo

0 seguro de crédito a exportacdo (Issa, 1981).

No Brasil, 0 seguro de crédito a exportacéo, foi implantado pela Lei n°
4.678/65, de 16.06.1965, e regulamentado pelo Decreto n° 57.286/65, de 18.11.1965, mas o0
MesMo permaneceu em Stuacdo de marasmo por cerca de duas décadas, ndo conseguindo

atender as necessidades do mercado, causando desestimul o aos exportadores e seguradoras.

A expeiéncia inicid foi insatisfatoria, pois 0 seguro era operado a semehanca
de um consdrcio, formado por varias seguradoras e administrado pelo Ingtituto de Resseguros
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do Brasil - IRB. Neste processo, operacionaizado a partir de 1968, apenas cerca de dez por
cento dos riscos assegurados eram assumidos pelas seguradoras e 0 IRB, sendo o restante
repassado ao governo federal. Pogteriormente, operaghes navals, principamente agumas
contratadas com o Iraque, conduziram a carteira de seguros a um déficit gproximado de US$
700 milhdes, gerando, como consequéncia, 0 cancelamento pelo IRB de novas operacOes
(Issa, 1981).

Os principais fatores que contribuiram para o desestimulo a contratacdo de
seguro foram:

?? edruturainadeguada dos 6rgéos gestores,

?? grande nimero de empresas operadoras intervenientes gpenas
nominamente;

?? regulamentos excessivamente burocréticos,

?? demora em atender as solicitagbes de indenizaghes por Snistros,
e

?? insuficiéncia de créditos a exportacao.

Em 26 de outubro de 1979, foi promulgada a Lel n° 6.704/79, com o objetivo
de reformular 0 seguro de crédito a exportacdo bem como criar uma empresa especidizada no
ramo de seguro, revogando a Lel n° 4.678/65. Essa nova lel foi regulamentada pelo Decreto
n° 2.049, de 31 de outubro de 1996, revogando a0 mesmo tempo o decreto de n° 57.286/65,.
Novo decreto, de n° 2.369, de 10 de novembro de 1997, dispds sobre 0 seguro de crédito a
exportacdo, a garantia da Unido, a Seguradora e o Fundo de Garantia a Exportagdo - FGE.
Este decreto foi novamente dterado em 15 de dezembro de 1998 pelo Decreto n° 2.877
(MDIC, 2001).

A Le n° 9818, de 23 de agosto de 1999, consolidou a criagdo do FGE,
vinculado a0 Minigério da Fazenda, cujo patriménio inicid condituiu-se de acBes do Banco

do Brasil e da Telebras, para prover recursos de cobertura para as garantias prestadas pela
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Unido nas operagbes de seguro de crédito a exportacdo, contra riscos politicos e
extraordinérios, pelo prazo tota da operacdo, e contra risco comercial, pelo prazo que exceder
a dois anos. Edta lel dterou a Le n° 6.704/79 e convdidou os atos praticados com base na
Medida Provisoria n° 1.840-24, de 29 de junho de 1999 (MDIC, 2001). As acdes foram
convertidas em dinheiro e gplicadas em titulos pulblicos federais, ardados & moeda
edrangeira, de forma idéntica as operagbes de financiamento. A administracdo financeira
deste fundo ficou sob a responsabilidade do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Socia - BNDES (MDIC, 2001)

Mas, 0 seguro de crédito a exportagdo ainda € pouco conhecido no mercado,
deixando assm de beneficiar 0 pais como meio davancador de negdcios internacionais, como
pode ser percebido pela afirmacd do administrador de empresas, José Augusto de Castro,
diretor da Associacdo de Comércio Exterior do Brasil e consultor da ONU para assuntos de
Comércio Exterior, quando no dia 05.03.2001, em pdestra redizada em S&o Paulo, na
Asociacdo Brasileira dos Executivos de Comércio Exterior - ADEDE, afirmou que o seguro,
atudmente, “estd sendo utilizado por 10 empresas e tém mais de 200 interessadas em segurar
suas operacdes’ (Castro, 2000).

O exportador, segundo os autores Churchill e Peter (2000), mais do que nunca,
tem presente a necessdade de um conjunto de condigdes que estimulem sua participagéo no
mercado internacional, superando as diversas variavels que contribuem para elevar o risco de
sua participacdo no mercado globa, dentre as quais podemos citar:

?? maor precaucdo com o cliente externo do que com o do

mercado interno;
?? dificuldade de obter dados cadastrais do importador;

?? desconhecimento da estrutura de cobranga disponivel em outros
paises, em especid com rdacdo ao Direto Subgtantivo, Direito
Adjetivo e Processud Civil,

?? inauficiéncia de crédito a exportacao;
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?? freqlente variagdo nas politicas dos paises importadores;
?? riscos de Sinistros diversos.

As barreiras acima enumeradas podem conduzir a uma Stuacéo de desinteresse
pelas empresas nacionais que buscam novos mercados ou, mesmo, a continuarem a auar enm

paises com riscos crescentes. O seguro de crédito a exportagdo € usado como um
complemento a reducdo de seus riscos.

Principiosdo SCE

A contratacdo do seguro de crédito a exportacdo para amparar exportacoes
brasileiras é regida por trés modalidades de principios:

?? Globdidade - o principio da globdidede determina que o
exportador deve incluir, em sua apdlice, todo conjunto de
operacdes de exportacdo e ndo apenas determinadas operacOes
consderadas de maior risco ou grupo delas. O objetivo de ta
medida € permitir a seguradora diluir o risco assumido, cujo

reflexo gerdmente dé& se na redugéo do prémio (Issa, 1981);

?? Sddividade - o principio da sdetividade permite a seguradora
andisar e escolher, dentre os clientes da carteira gpresentada
pelo exportador, sobre quais ir4 aceitar 0 risco de garantir as
operagdes (SCE, 2001);

Co-participacdo do segurado - Na clausula 5% das condigdes gerais dos riscos
comerciais e clausula 62 das condigBes gerais dos riscos politicos e extraordinérios, contidas
na Le 6.704, de 26.10.79, é prevista a participacdo obrigatéria do exportador no processo do
gnistro, ou sga, uma franquia, que conduz o exportador a melhor andisar e escolher seus
compradores, como forma de reducdo do risco e menor participacdo nas agles para
recuperacao dos créditos sinistrados (Castro, 2000).
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Natur eza dos riscos cobertos

O seguro de crédito a exportacdo contratado para as operagdes de crédito
compreende as coberturas contra 0s seguintes riscos:

?? Riscos Comerciais - s80 agueles em que O exportador esta
sujeito em razdo da deerioracdo da dStuacdo financeira do
comprador, que podem conduzir a mora ou mMesMo O ndo

pagamento da exportacao.

?? Riscos Politicos - s80 oriundos das decisdes do governo do pais
do importador, td como medidas adminidrativas, legidativas,
moratérias e outras que podem dificultar a transferéncia das

divisas para crédito do exportador.

?? Riscos Extraordindrios - sd0 agueles  provocados  por
manifestagdes da natureza, tais como erupgdes vulcanicas,
maremotos, terremotos, inundagbes e que ocasionam transtornos

nas relagbes comercials entre as partes.
Tipos de Riscos Cobertos

As seguradoras de seguro de crédito a exportagdo, segundo MclLaughlin
(2000), classficam os riscos a que sdo submetidos os exportadores em duas modaidades, de

acordo com o periodo de abrangéncia da apdlice:

?? Risco de Pré-Crédito ou de Fabricacdo - que provém cobertura
contra riscos de interrupcdo do contrato firmado entre
exportador e importador, em razd de snisros de causas
comercials ou politicas, que possam aingir ete dltimo no
periodo compreendido entre o inicio de vigor do contrato
comercid até antes do embarque das mercadorias ou Sservicos.
As cugtas da manutengdo da gpdlice neste periodo correm por

conta do vendedor.
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?? Risco de Crédito Pés-Embarque - que contempla o vaor totd do
risco do exportador, face posshbilidade que o importador néo
venha a cumprir com O pagamento previsto, no periodo
compreendido ap6s 0 embarque da mercadoria ou cumprimento

do contrato de servigo.

Caracteristicas do SCE

Raspanti (2000) cita algumas caracteristicas do seguro de crédito a exportacao,
gue segundo €le, proporcionam beneficios ao exportador pelo uso do seguro. S&o elas.

?7? Prevencdo — como as empresas, neste caso as atuantes no ramo
de seguros, possuem 0 que € chamada de “intdigéncia
organizada’ (Keegan e Green, 1999), que consste em uma
ssematizacdo da coleta e andlise das informacbes competitivas,
com objetivo de atender as necessidades da organizagéo,
proporcionam aos segurados um instrumento preventivo contra
riscos no exterior a0 fornecerem informagbes sobre oS
compradores, que se transforma em reducdo de custos e maior

competitividade de pregos, maximizando seus resultados.

?? Cobranca — a seguradora transforma-se em um importante
instrumento de cobranca, nos casos em que ocorre Snistro com
a operacdo de exportagdo, em razéo de que seus advogados e
ecritorios sdo  especidizados em cobranga, detentores de
conhecimento da legidacdo dos diferentes paises, ao tempo que
buscam conduzir os processos de regularizacdo para uma forma
mais amigavel, consderando que o comprador sabe que ira

enfrentar uma forca mais qudificada e eficaz.

?7? Indenizacdo — pela propria natureza do seguro, € um meio de
indenizacd ao exportador pelo dnistro ocorrido, “onde lhe é

permitido, inclusve, através de solicitagdo, incluir os juros de
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mora contratados quando da celebracdo do contrato” (SBCE,
2001).

?? Incremento dos negdcios — em razédo de que uma exportacéo
financiada coberta por seguro tem o risco transferido do
tomador do crédito para a seguradora, sua incidéncia no vaor do
limite de crédito do financiado € reduzido, possbilitando a0
mesmo ter maor volume de crédito disponivel, aumentando

desta forma suas vendas.
Aspectos gerais

O sguro pode ser utilizado como instrumento de garantia nos financiamentos
destinados a exportacdo, como exemplo nas contratactes de operagbes de Adiantamento sobre
Cambiais Entregues - ACE, Programa de Financiamento as Exportagtes - PROEX e BNDES-
Exim Pés-Embarque (“supllier's credit”) (BNDES, 2001).

A vigéncia da gdlice e seu vaor variam de acordo com o prazo da operacéo
proposta pelo exportador e do vaor que o0 mesmo solicitar, limitados pelo estudo e andlise da
Stuacdo financeira do comprador. No caso de exportagbes comerciais de curto prazo, a

vigéncia da apdlice € de um ano (SBCE, 2001).

O contato entre 0 exportador e a seguradora, no caso especifico da SCE, é feito
sem qualquer intermediacdo de terceiros, sendo redizado aravés de formul&io denominado
“Informe’ (Anexo A), utilizado pelo depatamento de andlise de riscos da seguradora,
transmitido via Internet, correios ou Fax, indicando sua necessdade de cobertura para cada
importador (SBCE, 2001).

ApbGs a recepcdo e andise dos compradores informados pelo proponente, a
seguradora enviard ao Ultimo uma apdlice de seguro de crédito a exportacdo (Anexo B) e suas
condigdes gerais (Anexo C), em duas vias, para assnatura e devolugdo da 12 via Caso a
goblice venha a s utilizada como garantia a aguma operacdo junto a uma indituicdo
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financeira, deverd o segurado solicitar também uma e tranderéncia do direito as
indenizagGes, também conhecido como "endosso” (Anexo D) (SCE, 2001).

Depois de andisados todos importadores, a seguradora estabelece o vdor tota
do risco que aceita assumir com cada um, comumerte chamado de limite de crédito. A seguir
a seguradora ira estabelecer um teto, que € o somatdrio dos limites individuais dos
importadores, o qual serd o vaor maximo mensal de exportactes do segurado a ser garantido
pelo seguro de crédito a exportagdo (COFACE, 2001).

Baseada na estimativa do volume de exportages a serem redizadas no periodo
da apdlice, a seguradora fixara um valor de prémio minimo a ser pago peo exportador, que
poderd ser pago em quatro parcelas trimestrais, iguais, sendo a primeira paga na ocasido da
assinatura da apdlice. Contratada a apdlice, o exportador deverd comunicar trimestramente a
seguradora, em formul&rio especifico, o montante das exportagdes destinadas a cada um de
seus compradores. Ao término da vigéncia da agpdlice, sera efetuado um someatdrio das
informagdes trimedtrais, 0 que determinard o volume das vendas efetivamente redizadas, base
para o gjuste do prémio (Castro, 2000).

Além do prémio sdo cobradas pela seguradora SCE a0 segurado outras duas
taxas, as quais sfo:

?? Taxa cadadtra - referente a0 estudo de cada novo cliente para o
qua o segurado esta solicitando estudo de limite de crédito;

?? Taxa de monitoramento - é uma taxa incidente sobre cada
ciente do importador peo qua a seguradora mantém

acompanhamento, em especia sobre sua Stuaco financeira

O custo do seguro varia de acordo com 0 prazo da operacéo, seu montante e o
risco envolvidos face as dtuagbes financeiras de cada importador, ficando normamente

abaixo de 1% do volume anua das exportacies.
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Em caso de sinistro, cabera ao segurado decidir pelas agdes a tomar, podendo
decidir pela prorrogacd do vencimento ou comunicacdo a seguradora, para que a mesma
adote os procedimentos de recuperacdo do valor segurado.

Tiposde SCE

As contratagbes de seguros de crédito a exportacdo, de acordo com o0 prazo
concedido pelo exportador ao importador nas operactes de exportacdo para fins operacionais,

dividemseem:
a) Operagdes de curto prazo

As apdlices de curto prazo contra riscos comerciais ou politicos sfo emitidas
pelas seguradoras, para garantir cobertura de produtos faturados com prazo de até 360 dias, ou
para dguns produtos tais como equipamentos leves, este prazo pode ser ditado para até 2
anos. ApoGs este prazo, os riscos politicos e extraordinarios, caberdo ao governo brasileiro
(Castro, 2000).

Per centual de Cobertura dos Riscos

De acordo com a Lel n° 6.704/79 e Decreto n° 2.369/97 e, dteracbes do
Decreto n° 2.877/98, os percentuais de cobertura garantidos pelo seguro de crédito a
exportacdo sfo fixados em 85% para riscos comercias e 90% para riscos politicos e
extraordinarios. Para pleito de indenizacdo por sinistro ocorrido, o exportador devera notificar
a seguradora informando o pais onde ocorreu o fato, o produto coberto na apdlice, o vaor e

prazo da operacao, além de outras informagdes necessirias.

Embora as seguradoras sgjam responsaveis pelo processo de garantia dos riscos
das exportacles, € fundamental a participacdo do segurado em todas as etapas da operacdo em
gque envolvam risco, pois em caso de gnistro, ambos estardo envidando esforgos para
recuperacdo dos prejuizos. Em razéo deste procedimento, o risco ndo é integra da seguradora,
distribuindo-se parcela ao exportador.
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Baseado em critérios proprios, o exportador podera solicitar cobertura apenas
de uma modaidade de seguro ou de ambas (Castro, 2000). No caso de haver contratado
seguro em uma Unica moddidade e pogteriormente resolver incluir outra, deve formdizar
solicitacdo a seguradora que, mediante andlise do importador, poderd aceitar 0 risco ou néo,

sendo que no primeiro caso, haverd um acréscimo no vaor do prémio.
Limite de Crédito do Exportador

O montante do limite de crédito do exportador garantido pela seguradora néo é
definido pela assinatura da gpdlice, uma vez que este vaor ndo esta estipulado na mesma, mas
am a patir da relagdo de clientes importadores e potenciails que integraréo a carteira do
exportador pelo periodo seguinte de um ano, 0s quais seréo anadisados, podendo alguns ser
excluidos ou incluidos outros, gpds hovas andlises (Issa, 1981).

Na prética isto funciona da seguinte maneira, o segurado €abora uma lista de
seus compradores no exterior, efetivos ou potenciais, definindo qual o volume de suas
exportagles, a freguiéncia dos embarques e o prazo de faturamento. Este vaor néo deve ser
confundido com o volume de vendas, €e refere-se a exposicdo maxima do exportador a
determinado importador, ou sga, em caso de sSnistro qua O prguizo maximo que o

exportador teria.

Ap6s sua conclusio, O exportador encaminha esta rdagdo aravés de
correspondéncia ou Internet & seguradora, que por sua vez repassa a0 Sseu departamento de
andlise (Castro, 2000).

O exportador deve estar ciente de que a seguradora fard uma andise criteriosa
de cada importador, estabelecendo um limite de cobertura de risco unicamente em funcéo da
Stuacdo financeira do exportador, observado desta forma o principio de co-participagdo do
segurado (Raspanti, 2000).
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Prazos e | ndenizages de Sinistros

Quando da ocorréncia de um snistro com uma venda redizada a0 estrangeiro,
0 exportador contratante de um seguro de crédito, de acordo com da SCE, seguradora oficid

bradleira, terd duss dternatives;

?? Emitir uma notificagdo a seguradora do néo pagamento da fatura
pelo importador, imediatamente gpGs seu vencimento, gerando o
acionamento dos escritorios de cobranca ou as sociedades de
cobranca no pais do devedor;

?? Prorrogar, formamente, o vencimento inicid da fatura, como
forma de conceder a0 comprador um prazo para regularizar seu
debito, de maneira a preservar 0 relacionamento e néo gerar
desgaste na parceria que uma cobranca mas incisva poderia
causar. Esta prorrogacdo pode ser de até 180 dias do prazo de
embarque e sem quaquer comunicagdo a seguradora. N&o
aurtindo efeito ta ditude, deve 0 exportador comunicar
imediatamente a seguradora para que sgam tomadas todas as
medidas para recuperacéo dos créditos.

Sgja qua for a dternativa, a seguradora dispord de um prazo de cinco meses, a
partir da data do acionamento, para efetuar a cobranca junto ao comprador. Findo tal prazo, a
seguradora,  independentemente de qualquer desfecho, como nos casos de fdéncia do
comprador, indenizara o exportador em 85%. Contudo, continuard com os procedimentos de

cobranca buscando a regularizacdo dos restantes 15% do crédito.

E importante sdientar que todas as custas que envolverem o processo de
cobranca, mesmo os tramites juridicos, servigos especiaizados de advogados e outros que se

fizerem necessarios, s20 inteiramente cobertos pelo seguro (SBCE, 2001).



69

Prazos de Notificagcéo e Acionamento de Cobranca pela Seguradora

Os prazos abaixo citados, de acionamento das cobrancas e notificagies, a ser
observado pelo exportador nas comunicagbes as seguradoras, estéo previstos na Le n°
6.704/79, de 26 de outubro de 1979 e suas ateracOes através da Lei 9.818, de 23 de agosto de
1999, como segue:

?? E considerado inadimplente o importador que, apds 210 dias do
embarque, nd efetuou 0 pagamento das mercadorias ou
servicos recebidos, devendo neste caso 0 exportador interromper
as suas vendas a0 cliente e comunicar imediatamente o fato a

seguradora.

?? O segurado dispde de um prazo méximo de 60 dias, a partir do
vencimento inicid ou da prorrogacdo, para comunicar a

seguradora 0 ndo pagamento pelo importador.

?? A seguradora concede ao importador um prazo de 120 dias, apds
vencimento inicid ou da prorrogagdo, para Solicitar  sua

intervencao no processo de cobranca.

A seguradora atentar, que em quaquer Situagdo somente tomara alguma agéo
de cobranca se tiver sido acionada pel o assegurado.

Embora na maioria das vezes o exportador desgje conceder um prazo a0 seu
cliente, que sempre manteve tradicdo de pontuaidade e que eventuamente estga passando
por dificuldades financeiras temporarias, como forma de preservacéo da parceria e evitar uma
cobranca que poderia gerar em resultados nefastos, também pode concomitantemente notificar
e olicitar intervencdo da seguradora pelo ndo pagamento do importador na data aprazada
(SCE, 2001).
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b) Operactes de médio prazo

O seguro de crédito a exportacdo sobre operagbes de médio prazo €
caracterizado como um instrumento de garantia a0 exportador, que para adequar-se a prética
do mercado internaciona, gerdmente sobre projetos ou negocios relativos a bens de capitd,
Servicos ou contratos com caracteristicas  especificas, concedeu prazo de financiamento

superior adois anos ao seu cliente.
M odalidades de Seguro

Esta modaidade de seguro de crédito, para amparar operagdes de médio prazo,
OuU sga, com prazos superiores a dois anos, exclusvamente contra riscos comercials, quando
proposta pelo exportador € andlisada pelas seguradoras de crédito a exportacdo e, se aprovada,
tem sua contratacd garantida por recursos da Unido, oriundos do Fundo de Garantia a
Exportacéo - FGE, fundo este criado pelaLe 9.818/99 (MDIC, 2001).

A contratacdo desta modaidade de segura é formalizada através de dois tipos
de apadlices, a seguir apresentadas:

b 1) “ Supplier's credit”

Apolices direcionadas a0 exportador, conhecidas como Supplier's Credit, sdo
aquelas utilizadas quando o exportador concede crédito a prazo diretamente a0 seu
comprador, mas em virtude da necessdade do mesmo obter recursos antecipados, entre o
periodo de embarque da mercadoria € 0 de pagamento, este recorre a uma ingituicao
financeira (Maia, 1997).

Deta forma, é contratado um sSeguro junto a seguradora, com cessdo e
transferéncia de direito as indenizagBes ao banco em caso de snistro - endosso, 0 qud torna-
se garantia da redizacdo da operacd0o entre 0 segurado e a indtituicdo. As apdlices poderdo
abranger cobertura de mais de um exportador, caso que ocorre quando uma operacao
contempla vérios fornecedores. Neste caso, se 0 prazo da operagdo for superior ao prazo de
dois anos, as apdlices serdo individuais e contemplarddo o "Comprador Publico” e o

"Comprador Privado’. Quando ocorrer a assnatura de operagdo da moddidade Supplier's
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Credit, 0 exportador deverd notificar a seguradora aravés de uma notificacdo de contrato
comercia, a qua servira de base para a mesma emitir a gpdlice de seguro de crédito a
exportacdo, que se compde de um nodelo padronizado das condigbes gerais e um especifico
gue abrange clausulas especiais que se gjustam as condi¢des particulares (SCE, 2001).

Os prémios incidentes sobre estas espécies de operagdes de financiamento ao
exportador apresentam agumas peculiaridades quanto a sua forma de caculo. Ele é caculado
individuamente, consderando para tanto o tipo de risco- risco de pré-crédito ou risco de
credito; a natureza do risco - comercid, politica ou extraordinaria; a natureza juridica do
importador - plblica ou privada; o prazo da operacdo - risco - e a classificagdo do pais quanto
a0 seu risco — “rating” (SCE, 2001).

A indenizacdo de snistro em operagbes de risco de pré-crédito ou anda
chamadas de fabricagdo, € caracterizada pela interrupcdo da producdo pelo prazo de sais
Mmeses com causas previstas contratudmente e sera calculada sobre o vaor das perdas,
consideradas a prego de venda das mercadorias e no percentua garantido pela apdlice. Por
outro lado, as indenizacOes das operaches de risco de crédito seréo pagas a partir de seis
meses do vencimento do primeiro ndo pagamento e individuamente, a cada dois meses para

0s seguintes, independentemente de ser 0 importador de natureza publica ou privada

Os exportadores que tiverem suas operagOes garantidas por “supplier's credit”
poderéo recorrer a indituigdes financeiras para efetuarem o desconto destes titulos de crédito,
0 qua sa no minimo igud a0 vaor garantido pela seguradora, necesstando para tanto
promoverem junto a seguradora contratante um endosso da apdlice com objetivo de transferir

os direitos de crédito para o banco financiador.
b 2) “Buyer's credit”

Apdlices chamadas de “buyer's credit”, sGo aguelas voltadas para os bancos
que proporcionam cobertura dos financiamentos aos importadores, apds o exportador ter
assnado um contrato financeiro com um banco, 0 que lhe permite receber a vista pelas suas
mercadorias ou servicos (Maia, 1997). Desta forma, o banco assume o risco de crédito do

importador ficando coberto pela seguradora pelas mesmas garantias oferecidas ao exportador
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contra riscos de qualquer natureza - comercid, politica ou extraordin&ia. No entanto, quanto
a0 risco de fabricagdo, que incide sobre o exportador em virtude de contrato comercid, a

garantia de indenizacdo em caso de sinistro é fornecida pela apdlice da moddidade.

Os contratos de exportacdo do tipo buyer's credit, firmado entre um importador
€ Um ou mais bancos e cujos prazos sd0 superiores a dois anos, s cobertos por apdlices
individuais do tipo "Mutuario Pdblico” ou"Mutuario Privado”.

Quando da assnatura de contrato financeiro, 0 banco devera avisr a
seguradora aravés de uma notificacdo de contrato financeiro, onde baseada nos termos do
financiamento, a seguradora emitird a gpdlice de seguro de crédito a exportacdo, composta a
mesma de modelo padronizado contendo as condigdes gerais e um especifico com as

condi¢goes particulares.

O Prémio na moddidade buyer's credit, como na outra moddidade é caculado
individudmente. JA a taxa do prémio, quanto ao risco, somente considera a cobertura do risco
de crédito, dém da natureza do risco comercid, politica ou extreordinaria, a natureza juridica
do comprador - publica ou privada, 0 prazo de duracdo da operacéo e o risco do pais rating. O
pagamento do prémio por bancos dar-se-4 a medida e na propor¢do da liberacdo dos créditos,
sendo seu vaor caculado da mesma forma que nas operaches a exportadores para riscos

cobertos por apdlices do tipo supplier's redit.

A indenizacéo referente a cada gpdlice individua do tipo mutuario publico e
mutuario privado é efetuado no find de cada prazo conditutivo de sinistro, sendo que tais

periodos podem variar entre dois e sais meses.
Vantagens do SCE para o contratante

O exportador que optar pela contratacdo de um seguro de crédito pode auferir
de diversas vantagens competitivas e de reducdo do risco de ndo recebimento pelos bens e

servigos vendidos. Dentre elas podemos citar:

?? Atudmente 0 segurado na moddidade de seguro de crédito a

exportacdo podera contar com uma rede internacional formada
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por mais de 200 agéncias de seguro, distribuidas em 46 paises e
contendo cadastro financeiro e comercid de cerca de 27 milhdes
de importadores (SBCE, 2001);

?? Dispor de informagbes répidas via ontline sobre um maor
nimero de importadores, permitindo evitar uma exposicdo a
riscos desnecessarios e posshilitando uma tomada de decisdo
mais répida, adotando desta forma uma politica comercid
agressiva (Johnson, 2000);

?? Ocorrendo Stuaghes de snistro terd a sua disposicdo, para
recuperacd0 de seus créditos, profissonals habilitados e
conhecedores das legidaghes dos diversos paises para auxiliar a
exercer acbes de cobranca ou solucdo de litigios (Johnson,
2000).

O exportador brasileiro tem, audmente, a disposicdo quatro ingtrumentos
financeiros para auxilia-lo na sua luta por espacos no mercado externo. Séo trés formas de
financiamento e o0 seguro de crédito a exportacéo. Como ja referido, 0 seguro de crédito ainda
esa engatinhando, embora criado h& quase quarenta anos. Os financiamentos, porém, estéo
plenamente implantados e utilizados, envolvendo os agentes financeiros de todas as matizes, a
excecd0 do caso do PROEX de financiamento direto as exportagfes, de exclusividade do
Banco do Brasl, e beneficiando as empresas exportadoras locdizadas no pais (suppliers
credit) e as empresas importadoras localizadas no exterior (buyers credit), envolvendo tanto
operacdes de curto prazo (até 180 dias) como de longo prazo (até 12 anos, caso do BNDES-
Exim p6s-embarque).

A indagacéo levantada a respeito do impacto sobre a receita das empresas por
pate dos ingrumentos de financiamento sera objeto de andise no proximo capitulo.



20 IMPACTO DOSFINANCIAMENTOSAS EXPORTACOES SOBRE
A RECEITA DASEMPRESAS

Inimeros fatores tém influéncia sobre o ritmo e a rentabilidade das

exportacbes de um pais. Sem dlvida um dos mais importantes é o crescimento econdmico
mundid, que estimula 0 comércio internaciond.

Podemos analisar a corrdacdo poditiva entre as exportacoes e sua rentabilidade
em dois aspectos. A curto prazo, quanto mais arativo for o mercado externo, maior o volume
de producéo a de direcionada A longo prazo, a expectativa de rentabilidade influi nas

decisdes do volume de investimentos que sera docado ao setor exportador da economia.

Condderando-se 0s aspectos operacionais, a rentabilidade das exportacOes
depende de trés aspectos:

a) Dos precosinternacionais das mercadorias;
b) Daevolucéo dataxanomina de cambio do pais exportador; e
¢) Dacurvados custos marginais do exportador.

O prego das mercadorias no mercado externo e a taxa nomina de cambio
afetam a curva marginad de rentabilidade das empresas exportadoras. Adiciondmente a taxa
nomind de cambio pode aear 0 seu custo, dependendo do coeficiente de insumos

importados utilizados na produco.

No Bradl, porém, a rentabilidade das atividades exportadoras sofre influéncia
de outras varidveis dém das ja mencionadas. Em decorréncia das normas de financiamento as

exportacOes brasleiras, a rentabilidade do exportador depende, adicionalmente, do diferencia
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dos juros de curto prazo internos e externos. As exportagdes financiadas dentro de suas linhas
especificas de crédito nos bancos comerciais permitem as empresas juros proXimos aos
praticados no mercado internaciond, muito inferiores agueles digponivels no mercado

financeiro interno.

O diferencid de juros gera um ganho de arbitragem implicito nas operaghes de
exportacOes financiadas, que permite a0 exportador melhorar sua margem, ou operar precos

no exterior mais baixos, ampliando seu market share com a mesmamargem de lucro.

Esse ganho de arbitragem em nivel de empresa tem um impacto diferenciado,
de acordo com a exposicdo de cada uma delas ab mercado externo e de acordo com 0 seu
acessy aps Mmecanismos apresentados no  capitulo anterior. A estimativa desse impacto em
nivel da empresa fica, assm, prgudicado, o que nos conduz a estabelecer um céculo globd.
Seria como imaginar que todas as exportagdes brasileiras fossem redizadas por uma Unica

empresa e que a mesma fosse exclusvamente voltada ao mercado externo.
Procedimentos de calculo

A edimativa do impacto dos mecanismos de financiamento sobre a
rentabilidade das empresas no Brasl serd redizada de forma indireta caculando-a sobre a

receita

Inicidmente serdo apresentados os valores globais das exportacoes brasileiras e
dos vaores dos financiamentos concedidos nas moddidades Adiantamento de Contrato de
Cambio (ACC) e Adiantamento de Contratos de Exportacdo (ACE), de forma conjunta, e, de
forma separada, do Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX) e BNDES Exim
(em todas as modalidades).

A seguir, serdo gpresentadas as taxas de juros anuas praticadas nos
mecanismos de financiamento e levantadas as taxas de juros mensais médias de mercado,

posteriormente anualizadas para serem comparaveis as primeiras.

Apos, seréo cdculados os ganhos de arbitragem, expressos pelo diferencid nas

taxas de juros anuais praticadas nos mecanismos de financiamento e no mercado doméstico, e
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0 impacto em termos absolutos para cada um dos trés mecanismos. Sdienta-se que nesse
cdculo exdui-se a variagd nomind no periodo de vigéncia da operacéo; tanto a gpreciacéo
da moeda nacional pregudicando o exportador, quanto a sua depreciacdo favorecendo o

exportador.

Findmente seréo esses vaores absolutos somados e contrapostos ao valor das

exportagdes, para sua melhor avaiacdo e significado.
Resultados:

Tabela 3 Valor FOB dasexportagdes brasleras

Periodo usb

1995 46.506.282.414
1996 47.746.728.158
1997 52.994.340.527
1998 51.139.861.545
1999 48.011.444.034

Fonte: http:\\www.bcb.gov.br

No periodo de 1995 a 1999 observa-se que as exportagbes brasleiras
ultrapassaram a barreira dos US$ 50 bilhGes em 1997 e 1998, mas retrocederam em 1999 para
US$ 48 bilhdes.



Tabea4 Valor dosfinanciamentos através de ACC/ACE

Ano Em milhdes de U$D
1995 3.470
1996 3.569
1997 3.664
1998 3.597
1999 4.364

Fonte: SISBACEN
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Os financiamentos concedidos através de adiantamentos nas modaidades ACC

e ACE mantiveram no periodo de 1995 a 1998 uma média de U$D 3,5 bilhes. Apresentaram,

no entanto, um salto para U$D 4,3 bilhdes em 1999.

Tabdab Valor dosfinanciamentos atr avés do PROEX

Ano
1995
1996
1997
1998
1999

Em milhdes de U$D
4.759,00
1.087,71
2.724,81
7.337,18
6.472,24

Fonte: SISBACEN
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Os financiamentos candizados as exportagdes pelo PROEX foram de USD 4,7
bilhdes em 1995. Seu vaor caiu para USD 1 bilhd em 1996, o qud foi duplicado em 1997,
que, por sua vez, foi triplicado em 1998, quando se acangou os U$D 7,3 bilhdes. Em 1999

baixou o impulso desse programa, registrando-se um vaor de U$D 6,4 bilhGes.

Tabela 6 Valor dos Financiamentos BNDES - Exim

Ano Em milhdes de U$D
1995 377,60

1996 388,30

1997 1.185,30

1998 2.064,60

1999 2.100,50

Fonte: http://www.bndes.gov.br

Os financiamentos BNDES-Exim edavam edagnados em um patamar muito
baixo no biénio 1995/1996, registrando valores em torno de U$D 380 milhGes. Em 1997 seu
vaor ultrgpassou a barreira do U$D 1 bilh&o, valor que foi duplicado em 1998. Mas, a0
contrario do PROEX, o BNDES-Exim, estagnou nos U$D 2 bilhGes, sendo que em 1999
registrou-se o totd de U$D 2,1 bilhGes em financiamentos dessa natureza.

Em dintese, 0s mecanismos mais importantes, no inicio do periodo, foram o
PROEX e o adiantamento com base em contratos de cambio, sga na forma de ACC ou de
ACE. No decorrer do periodo, porém, cresceram de importancia as formas de financiamento
do BNDES-Exim, mas fundamentamente do PROEX, que se transformou no instrumento de
maior significado na expansio das exportaces brasileiras.
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Tabela 7 Evolucao dos Custos anuais de Captacao dos Recursos Para Financiamento a

Exportacéo (em %)
Modlidades 1995 1996 1997 1998 1999
ACC 7 7.5 8 8,5 9
ACE 7 7.5 8 85 9
PROEX 56 59 6 6,2 6,1
BNDES-Exim. 58 6,0 6,2 6,4 6,8

Fonte: SISBACEN

As taxas de juros praticadas no financiamento das exportagbes apresentam trés
nives no nived mas dto as rddivas aos adiantamentos sobre contratos de cambio; no nivel
intermediario as cobradas pelo BNDES-Exim e no nivd mas baxo as praticadas pelo
PROEX.

O comportamento das taxas desses trés mecanismos foi 0 mesmo no periodo de
1995 a 1999: de eevacdo continua, ano a ano. Assim, os adiantamentos ACC/ACE passaram

de taxas de juros anuais de 7% para 9%; 0 BNDES-Exim devou 0 seu pro de 5,8% para
6,8% e 0 PROEX de 5,6% para 6,1%.

Tabela 8 Percentual das Principais Modalidades de Financiamento no volume total de
Exportagoes — Valores em %

1995 1996 1997 1998 1999
ACC/ACE 7,4613 7,4748 6,9082 7,0336 9,0895
PROEX 10,2330 2,2780 5,3281 14,3472 13,4806
BNDES EXIM 18,5062 10,5660 14,4729 25,4179 26,9450

Fonte dos dados brutos. Tabela 3, 4,5 e 6. Elaboragdo do autor.

Comparando os vaores dos financiamentos de cada um dos mecanismos ao vaor
total das exportaches brasileiras, observa-se, que as linhas com as menores taxas de juros

foram as mais acionada no inicio e no find do periodo. Durante o periodo se observa a rgpida
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reilomada do PROEX e, secundariamente, do BNDES-Exim. Em termos globas de um
financiamento de pouco mais de 1% do total das exportacdes em 1995, de 10,5% em 1996.
Passou-se a financiar um vaor equivdente a praicamente 27% em 1999. Sem dlvida, uma
mudanca dgnificativa na acdo de financiamento do governo federd frente ao setor
exportador.

Gréfico 1 Percentual das principais modalidades de financiamento no volume total

das exportacgdes
—o— ACC/ACE
30 —8— PROEX
25 —~ BNDES EXIM
20

15 v
10— o .

1995 1996 1997 1998 1999

Fonte: SISCOMEX
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No mercado doméstico, consderando as modalidades de crédito, observa-se

que as taxas, N0 casd mensais, apresentam como extremo inferior as operagdes relativas a

vendas e como extremo superior a utilizacdo dos limites oferecidos pelos cheques

especials.

O comportamento dessas taxas no periodo de fevereiro de 1995 a junho de

1999 é decrescente, mas em percentuais muito elevados. Apds um declinio aé inicio de

1997, as taxas crescem aé junho de 1999, mas sem chegar a0 patamar de 1995. No

primero semestre de 1995 a taxa mensal do cheque especid era superior a 12%, enquanto

a taxa de juro cobrada nas vendas estava entre 5 e 6%. Em junho de 1999, taxas

Stuavam se, respectivamente, em torno de 9% e pouco inferiores a 2%.
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Gréfico 3 Cusgto financeiro mensal para obtencao de recur sos no mer cado doméstico-
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Fonte: SISBACEN

As taxas de captacdo e de empréstimo apresentaram no periodo de 1995 a 1999 o
mesmo comportamento constatado nas modalidades de crédito: queda até 1997 e retomada até
1999 sem atingir o0 mesmo patamar de 1995. A taxa de captacdo no inicio do periodo etava
em torno de 4% ao mMés e caiu para 2%. A taxa média de empréstimo, por sua vez, recua de
um patamar maximo de 10% para 5%, aproximadamente. Calculando as médias mensais das
taxas médias de empréstimo, chega-se aos percentuais apresentados na Tabela n° 9,
registrando-se para 0 ano de 1995 a taxa de 8,2% e em 1999 de 5,41%. Registre-se, todavia,
gue a tomada de empréstimo como pessoa fisica estd sujeita a juros mais atos: no caso, esse
foi de 12% no inicio do periodo e em torno de 7% no find do periodo, de forma semehante
a0 juro cobrado no caso de cheque especid. Os empréstimos destinados as empresas s&0

submetidos a taxas mais baixas. de 8% no inicio do periodo e de 5% no find.
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Tabela 9 Custo financeiro mensal para obtencdo de recur sos no mer cado domestico

1995 1996 1997 1998 1999
8,20 5,622 4,920 5,430 5,410

Fonte: Elaboracéo propria com dados obtidos no sistema interbancarios

A partir das séries de taxas de juros, dos prazos meédios das operacdes e do
volume de exportagdes financiadas por cada uma das modalidades, podemos calcular os

ganhos de arbitragem  implicita nesses financiamentos, e 0 impacto absoluto.

Vamos apurar a arbitragem ano a ano, comparando as taxas cobradas no
mercado interno com as taxas epecias dos financiamentos a exportagdo, mostrando
separadamente o resultado de cada modalidade de financiamento. Como para fins de apuracéo
da taxa de arbitragem S30 necessiias taxas de juros anuals, na medida em que os
financiamentos as exportacBes sdo concedidos com referéncia, @ taxas de juros mensas

referentes as taxas médias de empréstimos foram anualizades.

Tabela 10 Ganho de arbitragem nos financiamentos de exportacdes de ACC/ACE -em

U$D milhdes
1995 1996 1997 1998 1999
Volume Financiado 3.470 3.569 3.664 3.597 4.364
Custo Mercado.Interno 98,40% 67,44% 59,04% 65,16% 64,92%
Custo ACC/ACE 7% 7,5% 8% 8,5% 9%
Ganho de arbitragem 91,40% 59,94% 51,04% 56,66% 55,92%
Impacto 3.171,58 2.139,25 1.870,10 2.038,06 2.440,35

Fonte dos dados brutos: Tabelas4,7,e 9. Elaboragdo do autor

Os ganhos de arbitragem, em termos percentuais, nas operactes de ACC/ACE
s80 mais eevados no inicio do periodo, em 1995, Stuando-se em 91,4%, e caem até 1997,
guando acusam o nivel mais baixo, de 51,04%, crescendo novamente em 1998 para 56,66%,
recuando em 1999 para 55,92%. Em termos de impacto monetario, 0 comportamento €
semehante. No inicio, em 1995, as empresas exportadoras tiveram um ganho implicito de

USD 3,2 bilhes nas operagBes de financiamento por adiantamento de contratos de cambio
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nas modalidades ACC/ACE. ApGs, esse vaor declina até 1997, com U$D 1,8 bilh&o, e cresce
até 1999, quando se registraum valor de U$D 2,4 bilhdes.

Tabela 11 Ganho de arbitragem nos financiamentos as exportagdes via PROEX —em
U$D

1995 1996 1997 1998 1999
Volume Financiado 4.759,00 1.087,71 2.724,81 7.337,18 6.472,24
Custo Merc. Interno 98,40% 67,44% 59,04% 65,16% 64,92%
Custo PROEX 5,6% 5,9% 6,0% 6,2% 6,1%
Impacto 92,80% 61,54% 53,04% 58,96% 58,82%
| mpacto 4.416,35 669,38 1.445,24 4.326,00 3.806,97

Fonte dos dados brutos: Tabela 5, 7 € 9. Elaboragéo do autor.

Nesse caso, 0s ganhos de arbitragem, em termos relativos, gpresentam o mesmo
comportamento dos relaivos aos financiamentos via ACC/ACE. Mais atos em 1995 e mas
baixos em 1997. SO que os ganhos relaivos a0 PROEX sfo pouquinho maiores que os de
ACC/ACE. Em 1995 o percentual foi de 92,8%, contra 91,4%, e em 1999 de 58,82% contra
55,92%. Em termos absolutos os ganhos implicitos  nos financiamentos PROEX iniciaram
elevados, mas decresceran no préximo ano e voltaram a crescer a partir de 1997, tem
expressivo crescimento em 1998, quando atingem U3$D 4,3 hilhdes, e recuam para U$D 3,8

bilhGes em 1999, sendo a principa fonte de ganhos entre os mecanismos de financiamentos as

exportacoes.

Tabela 12 Ganhos de ar bitragem nos financiamentos BNDES-Exim — em U$D milhdes

1995 1996 1997 1998 1999
Volume Financiado 377,60 388,30 1.185,30 2.064,60 2.100,50
Cugto Merc.Interno 98,40% 67,44% 59,04% 65,16% 64,92
Custo BNDES EXIM 5,8% 6,00 6,2% 6,4% 6,8
Ganhos de arbitragem 92,60% 61,44% 52,84% 58,76% 58,12
Impacto 349,66 238,57 626,31 1.213,16 1.220,81

Fonte dos dados brutos: Tabelas 6, 7 e 9. Elaboragdo do autor

Os ganhos de arbitragem relaivos aos financiamentos do BNDES-Exim Stuam-se, em

termos reativos, entre os dois mecanismos acima comentados. Mas em termos absolutos
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gpresenta valores, a patir de 1996, sempre crescentes, embora inferiores as das outras
dternativas. Em 1996, os ganhos implicitos eram de U$D 238, 57 milhdes, em 1999 de U$D
1,2 bilh&o.

Como se pode observar, exisem grandes diferencas entre as taxas de juros
praticadas pelos mecanismos de financiamento as exportagfes (compativels com as taxas

internacionais de juros) e as praticadas no mercado interno.

Se as empresas maximizassem 0 uso das linhas destinadas as exportagBes de
forma raciond e bem plangada teriam ganhos expressvos, como Sse pode observar nas
tabelas 10,11 e 12. Nelas se congtata que as exportagoes financiadas através dos mecanismos
em andise chegam a registrar ganhos de arbitragem de até 92,8% como ocorreu em 1995 no
PROEX. O ganho de arbitragem por operacéo no periodo em andise foi de 51,04% em 1997 ,
nos financiamentos de exportacdes de ACC/ACE. Quer dizer, se uma empresa conseguisse
fineandar todas as suas exportagbes atraves desses mecanismos e se fosse exclusvamente

exportadora teria um acréscimo de no minimo 51,04% e até 92,80% nha sua receita.

Como as exportaces brasileiras ndo sfo todas financiadas desta forma, o impacto

sobre o valor global exportado esta retratado natabela 13, a seguir.

Tabela 13 Egtimativa do impacto dos ganhos financeiros decor rentes dos financiamentos

as exportacdes sobre a rentabilidade das empresas exportadoras brasileiras -
Valoresem U$D milhbes

Ano Valor FO~B Ganhos Financeiros (B) /(A) - %
Exportacéo

1995 46.506,28 9.932,59 21,36

1996 47.746,72 3.143,20 6,58

1997 52.994,34 4.038,65 7,62

1998 51.139,86 7.675,19 15,08

1999 48.011,44 7.567,13 15,76

Fonte dos dados: Tabelas 3,10,11 e 12. Elaboragéo do autor
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Em termos globais os ganhos financeiros decorrentes dos financiamentos  as
exportaces representaram no maximo 21,83% em 1995 e registraram no minimo 6,98%em
1996 das exportagOes brasileira. Quer dizer a hipotética empresa exclusvamente exportadora,

proposta nesse trabal ho, poderiater aumentado seu ganho nos percentuais referidos.



CONCLUSAO

O presente trabaho permite concluir que os mecanismos de financiamento as
exportagdes e 0 seguro de crédito a exportacdo, se utilizados de forma raciond e plangada,
proporcionam ganho financero dgnificaivo e conseglente vantagem competitiva  as

empresas exportadoras brasileras.

Estas vantagens sdo proporcionadas ndo SO pedo ganho financeiro de
arbitragem na obtencdo de recursos para financiar a producdo, quantificado no capitulo 2,

como da reducdo dos riscos politicos e comerciai's, decorrentes do seguro.

Este estudo apresentou 0s meios possivels de financiamento as exportagdes e o
seguro de crédito, ainda pouco explorado pelos exportadores brasileiros € caso tivesse maior
utilizacdo, posshilitaia uma davancagem de suas vendas internacionas, auxiliando o

governo brasileiro em sua politica de equilibrar a baanca de pagamentos.

Encontramos descrito as  formas  disponiveis  de  financiamento, como
fundonam, seu enquadramento, 0s meios de obté-las, taxas de juros e onde as empresas

devem se dirigir para obter os recursos.

O estudo, no que tange, a0 impacto sobre a rentabilidade da empresa tem sua
aplicacdo limitada, pois consdera que todas as empresas fazem uso de linhas de crédito

disponiveis no mercado interno para financiarem a producéo.
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Deve ser levado em conta que empresas de grande porte ja fazem uso do s
mecanismos de financiamento as exportagdes e tém custos reduzidos para seu capita de giro e

outras dispdem de capitd préprio para se auto financiarem.

A tese defendida neste trabalho gpresentou conclusdes de ambito geral, mesmo
assim, é incontestavel que as empresas que detém o conhecimento e as condi¢fes de obter as
linhas de crédito dedtinadas as exportacbes tém seguramente ganhos adicionais sobre as
demais, e et em vantagem sobre as que ndo digpdem destes mecanismos. Também
esdtarédo em iguadade de condicBes para competir com empresas de paises desenvolvidos que

dispdem de linhas de financiamento extremamente baixas.

Portanto, este estudo tem aplicacdo prética em todas as empresas exportadoras,
pois terdo uma forte base tedrica e os caminhos passo-a-passo para a obtencdo de recursos
atrativos a taxas internacionais de juros, bem como poderdo @cular em sua empresa o ganho
gue podem ter utilizando estes recursos e anda na auséncia de garantias tradicionals,

utilizarem 0 seguro para garantirem suas operagoes.
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Anexo A

Modelo de Contrato de ACC



Anexo B

M odelo de Cédula de Produtor Rural



Anexo C

M odelo de Contrato de ACE



Anexo D

M odelo de Contrato de Trava de Cambio



Anexo E

Relacdo de Produtos Financiaveis pelo Programa BNDES



Anexo F

Modelo de Consulta Prévia e Ficha Resumo BNDES Exim Pré-Embarque



Anexo G

Modelo de Consulta Prévia BNDES Exim Pré-Embar que Especial
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Modelo de Consulta Prévia BNDES Exim Pés-Embarque
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Modelo de Contrato de Cessdo parcial de Direitos de Carta de Crédito Forado CCR



