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SINOPSE

) E ste trabalho procura estimar os impactos dos Adiantamentos de Contratos de
Cambio (ACC) e Adiantamentos de Contratos de Exportacio (ACE) — meca-

nismos privados amplamente utilizados para o financiamento das exportagoes — so-
bre a rentabilidade da atividade exportadora das empresas brasileiras. Por meio da
identificacdo dos prazos desses contratos de financiamento e da comparagao entre as
taxas de juros internacionais e internas, verificou-se a relevancia dos ganhos de arbi-
tragem possibilitados pelos ACC e ACE para a ampliacao da rentabilidade das exporta-
¢oes, a0 longo do petiodo 1993/1998. A partir dessa constatacdo, foi construida uma
série de rentabilidade das exportag¢des que incorpora o efeito financeiro estimado.

ABSTRAT

his paper aims to estimate the impact of the ACC- ACE contracts — which consist of private
financing mechanisms extensively used by the larger Brazilian
exporters  over the profitability of the exporting activity of the firms. The time-span of these con-
tracts, their share on the total exports and the interest arbitrage they
allow to is identified. The analysis concludes that the financial gains provided by the ACC- ACE
contracts have been important over the 1993-1998 period and permits us to recalcnlate a series for
the profitability of the exporting activity covered by these export-financing contracts.
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1 INTRODUCAO

o longo da década de 90, a economia brasileira atravessou grandes mudan-

¢as nos contextos macroecondémico e institucional, cujos componentes

principais foram a abertura comercial e financeira e a estabilizacao de pre-
cos. Esses processos alteraram profundamente o ambiente de atuagao das firmas na-
cionais e redefiniram sua posi¢cao competitiva nos mercados interno e externo.

A nova realidade tem colocado a preocupac¢io com o desempenho exportador
brasileiro no centro das politicas publicas. Isso se justifica pela importancia do de-
sempenho comercial para a retomada do crescimento econémico com equilibrio
externo intertemporal.

Virios sao os fatores que influenciam o ritmo de expansdao das exportagoes de
um pafs. Um dos principais, certamente, ¢ o crescimento econdémico mundial, que
estimula, por sua vez, o crescimento do comércio internacional. Diversos trabalhos
empiricos mostram que a elasticidade das exportacOes brasileiras a renda mundial ¢
clevada, o que torna a existéncia de politicas domésticas de estimulo ao exportador
uma condicao insuficiente, por si s6, para um bom desempenho comercial [Castro e
Cavalcanti, 1997].

Além da importancia de condicionantes internacionais, uma variavel espe-
cialmente relevante para o desempenho exportador é a rentabilidade que as vendas
externas proporcionam ao produtor doméstico, em relagao ao atendimento ao mer-
cado interno. Uma rentabilidade maior induz o produtor nacional a perseguir estra-
tégias exportadoras mais agressivas, visando ampliar sua participa¢ao no mercado
internacional.

A correlagao positiva entre as exportagoes e sua rentabilidade relativa apresenta
dois componentes. A curto prazo, quanto mais atrativo o mercado externo, maior
sera a proporc¢ao da produgao direcionada as exportagdes. A longo prazo, a rentabi-
lidade esperada influi nas decisdes de inversao no setor de bens comercializaveis e
determina a evolugao do estoque de capital das empresas que compdem o setor ex-
portador da economia.

Ha, porém, defasagens temporais significativas entre a melhoria da rentabilidade
das exportagoes e a materializacao das vendas decorrentes desse estimulo. Tal defa-
sagem serd tao maior quanto mais complexas forem as decisdes sobre a ampliagao da
producao envolvidas na decisao de exportar. Essa decisio pode compreender a ne-
cessidade de novas capacitagoes e de investimentos de longa maturacao ou, para
muitos bens e servi¢os, a constitui¢ao prévia de uma rede de comercializagao no ex-
terior.
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Considerando-se os aspectos operacionais da produgao (relativos aos custos e re-
ceitas), a rentabilidade das vendas externas depende: (7) dos precos internacionais das
mercadorias; (7%) da evolu¢ao da taxa de cambio nominal; e (7) da curva de custo
marginal dos exportadores.

O preco externo ¢ a taxa de cambio nominal definem o posicionamento da curva
de receita marginal das vendas externas, em moeda nacional. Adicionalmente, a taxa
de cambio afeta a curva de custo marginal das firmas exportadoras. Esse impacto ¢é
proporcional ao coeficiente de insumos importados utilizados diretamente na pro-
ducio e também aos efeitos indiretos acumulados nas cadeias dos insumos interme-
diarios.

Na institucionalidade brasileira, porém, a rentabilidade da atividade exportadora
nao depende exclusivamente da taxa de cambio nominal, do prego externo e dos
custos de produgao. Em decorréncia da forma de operagao do financiamento as ex-
portagdes no Brasil, a rentabilidade do exportador depende, adicionalmente, do dife-
rencial de juros de curto prazo interno e externo. As exportagoes financiadas junto
aos bancos comerciais permitem as firmas — mas apenas aquelas suficientemente
grandes para ter acesso ao crédito — captar uma divida a taxas de juros proximas das
internacionais, muito inferiores aquelas disponiveis no mercado financeiro interno.!

O diferencial de juros gera um ganho de arbitragem implicito nas operagodes de
exportacdo financiadas. Esse ganho permite que o exportador opere um preco ex-
terno mais baixo, e assim, amplie zarket share com a mesma margem de lucro. Desse
modo, a dimensao financeira deve ser conjugada ao lado da operacional para que se
possa descrever a evolugao da rentabilidade das exportagdes em relagao a das vendas
domésticas.

O presente trabalho busca, assim, quantificar o impacto dos principais mecanis-
mos de financiamento as exportagoes brasileiras — Adiantamentos de Contratos de
Cambio e Adiantamentos de Contratos de Exportagao — sobre a rentabilidade das
vendas externas entre 1993 e 1998. Esse periodo foi caracterizado por um baixo di-

I Um dos eixos das politicas oficiais de crédito as exportacoes diz respeito a4 construcio de meca-
nismos — como o fundo de aval — que ampliem o acesso das empresas de pequeno e de médio
porte aos canais de financiamento existentes. Estes se encontram obstruidos em decorréncia da
percepcio de alto risco do credor em relagdo a essas firmas, que ndo podem empenhar garantias
solidas para a liberacdo do crédito. O confronto do universo dos exportadores com o subgrupo
das firmas que realizaram operagdes de Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), no perio-
do 1993/1998, sugete que a extensio do crédito para os tomadores de menor potte podetia gerar
um ganho liquido relativamente modesto nas vendas externas. Ao se admitir, hipoteticamente,
que o fundo de aval permitisse que todas as firmas que exportaram entre os anos 93 e 96 sem ter
tido acesso ao crédito via ACC pudessem vir a té-lo (o que, em numeros de 1996, corresponde a
aproximadamente seis mil firmas, responsaveis por cerca de 3% do total exportado), e ao aplicar-
se uma margem financeira nas contratagbes médias dos ACC de 10%, e ao assumir-se, ainda, uma
elasticidade-preco das exportagoes das pequenas empresas cerca de 50% superior aquela relativa a
média da pauta, estimada por Castro e Cavalcanti (1997) em cerca de 0,6, chega-se a conclusio de
que o ganho potencial das exporta¢Ges seria de cerca de 0,3% do valor total.
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namismo das vendas externas, comportamento certamente influenciado pela apreci-
acao da taxa de cambio. Nesse contexto, o trabalho procura mostrar como o com-
ponente financeiro da rentabilidade das exportagdes ganhou ainda mais importancia.

O restante do texto esta dividido em trés capitulos e um anexo metodologico. No
segundo capitulo, sao descritos os mecanismos de financiamento as exportacoes, as
normas que os regem e sua importancia no total das exportagoes brasileiras. O ter-
ceiro capitulo expde os resultados do calculo da margem financeira obtida pelo ex-
portador (dependentes do custo e prazo dos financiamentos) e a estimativa do im-
pacto dessa margem sobre a rentabilidade das exportacdes.

O capitulo 3 oferece ainda comentarios finais sobre o tema, bem como uma dis-
cussao sobre futuros desdobramentos de pesquisa pretendidos a partir da metodolo-
gia implementada, e, no capitulo 4, ¢ apresentada a conclusao. Por fim, o anexo
metodologico descreve os procedimentos utilizados no calculo dos indicadores.

2 OS CANAISDE FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES

Entre os mecanismos de financiamento disponiveis aos exportadores, os mais di-
fundidos sdo os ACC e ACE. Segundo informacoes do Departamento de Cambio do
Banco Central, entre 80% e 60% das exportagdes brasileiras, no periodo 1993/1997,
valeram-se dessas modalidades de captacao de recursos (ver grafico 2, na pagina 12).

Esses mecanismos de financiamento nio sao recentes. Foram criados em meados
da década de 70, em meio ao esfor¢o exportador empreendido no periodo, e vém
sendo amplamente utilizados desde entdo. Sua criacdo teve o objetivo de garantir
condi¢bes de financiamento mais compativeis com as existentes no mercado inter-
nacional.

O ACC representa uma modalidade de financiamento pré-embarque. Corresponde
a uma divida de curto prazo em moeda estrangeira contraida pela empresa junto aos
bancos comerciais para o financiamento das exportagcoes. Estes repassam fundos
tomados externamente sob o amparo de vantagens fiscais e de regulacio. O expor-
tador, ao fechar um contrato para entrega futura, pode, dessa forma, captar recursos
vinculados a taxa internacional para financiar a produgao de bens exportaveis.

O ACC permite que o exportador capte recursos de curto prazo para financiar ca-
pital de giro e viabilizar a produgao com custos financeiros mais vantajosos do que
os que seriam obtidos junto a fontes domésticas. De acordo com esse propdsito, o
valor das operagoes esta limitado ao volume de exportagao realizado pela empresa.
Contudo, ainda que o ACC seja captado por um prazo ligado as necessidades de fi-
nanciamento do capital de giro da producao exportavel, o fluxo de desembolsos para
a produgdo — que nao ocorrem de uma unica vez — permite que a firma retenha
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parte dos recursos sob a forma de ativos financeiros e realize ganhos diretos de ar-
bitragem.Z

O periodo maximo de cobertura dos ACC é de 180 dias anteriores ao embarque
das mercadorias. Apos essa data, o exportador pode obter o refinanciamento da
operagao, por meio do ACE, até o momento da liquidagao do cambio (quando o im-
portador realizar o pagamento em moeda estrangeira). Esse refinanciamento tam-
bém ¢ limitado, em geral, a 180 dias ap6s o embarque das mercadorias.?

Como o pagamento do importador, no resto do mundo, sera realizado em moeda
estrangeira, o risco cambial ¢ eliminado pela propria natureza da operacio — de for-
ma que o custo efetivo da captagdao dos fundos nao ¢ acrescido do componente as-
sociado a cobertura cambial — como acontece com operagdes com descasamento das
moedas de denominacao das dividas e das receitas esperadas.* Para o exportador,
resta ainda o risco de crédito, Ze., o risco de que, uma vez embarcada a mercadoria, o
importador nao pague por ela. Esse tipo de risco ¢ transferido para o agente financi-
ador apenas em outras modalidades de financiamento.

A taxa paga pelos exportadores esta ligada ao custo de captacdo externa dos ban-
cos comerciais que operam o financiamento do comércio exterior (usualmente a
LIBOR mais um spread de risco) e a magnitude dos spreads cobrados pelos bancos no
repasse dos recursos (usualmente entre 1% e 2%), que dependem, por sua vez, do
cliente, do valor da operacio, da posicao do ativo bancario e dos prazos previstos de
embarque e liquida¢do dos contratos de exportacao.

2 Essas duas dimensbes do ganho financeito — o relativo ao diferencial entre a captagdo interna
para capital de giro e as taxas internacionais e aquele relacionado ao diferencial entre os recursos
aplicados e o custo do financiamento — serdo alvo de maior discussido no préximo capitulo.

3 Aincorporacio do ACE, que consiste em um financiamento pds-embarque, nos calculos referen-
tes a margem financeira das exportagoes justifica-se como uma indicagao de qual seria o custo fi-
nanceiro interno incorrido pelo exportador se ele, para manter o volume de vendas e o prazo
concedido aos compradores no exterior, tivesse que imobilizar recursos proprios ou recorrer ao
crédito bancario com funding doméstico para financiar o importador.

4 Essa vincula¢io de uma divida em moeda estrangeira com um ativo denominado em moeda es-
trangeira (as receitas de exportacdo) criam um hedge automatico para a operagdo. A firma fica
protegida do risco de assistir seu passivo crescer de forma desproporcional ao seu ativo em fun-
¢dao de uma variacio cambial. Entretanto, como em qualquer operagdo de exportagdo, com ou
sem financiamento, a expectativa de variacdo cambial impée um custo (ou prémio) associado a
decisdo de realizar a venda externa no momento presente. Se o exportador espera que a moeda
local se deprecie, deslocando a curva de receita marginal esperada em moeda local, no futuro
proximo, nas operagoes de exportacio, ele pode possuir estimulos para postergar o fechamento
dos contratos (e vice-versa). No entanto, postergar o fechamento dos contratos, e, assim, ampliar
o nivel de estoques retidos possui como custo de oportunidade a taxa de juros doméstica que po-
deria ser obtida em um ativo financeiro liquido com os fundos imobilizados sob a forma de uma
variacdo indesejada de estoques. A influéncia das expectativas cambiais sobre o #ming do fecha-
mento dos contratos de cambio existe independentemente do esquema de financiamento utiliza-

do.
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O mecanismo baseia-se nas linhas de crédito externas de curto prazo disponiveis
para os bancos comerciais atuantes no paifs. Os bancos possuem esquemas diferenci-
ados de captacdo — os estrangeiros que possuem rede de varejo e captam depositos
junto ao publico no exterior, por exemplo, podem canalizar parte de sua carteira de
créditos para mercados emergentes com transagdes entre matriz e filial. Essas carac-
terfsticas se traduzem em bases mais estaveis de funding de suas carteiras de comércio.
Os bancos de capital nacional possuem linhas de crédito de curto prazo com insti-
tuicoes financeiras no exterior.

O volume, o custo e os prazos do funding bancario dependem, portanto, do nivel
de exposicao desejado pelas institui¢Oes internacionais ao mercado brasileiro, e flutu-
am com suas percepcOes acerca do 7isco Brasil. Assim, apesar da grande seletividade
do crédito doméstico, os mecanismos em questao permitem as grandes e médias
empresas exportadoras apropriarem-se de parte do diferencial entre os juros interno
e externo, sem os custos associados as operagoes de endividamento direto em moeda
estrangeira ¢ os riscos de flutuagao cambial, que tornam o crédito externo ainda mais
seletivo.’

Na perspectiva da rentabilidade relativa das exportagdes, uma elevagao do dife-
rencial de taxas de juros internas e externas tem o efeito equivalente ao de uma de-
terminada desvalorizacio cambial; o inverso, evidentemente, também ¢é verdadeiro.
Rigorosamente, existe um movimento de certa magnitude nas taxas de juros internas
que compensa, pela otica financeira, a variacao de rentabilidade operacional decorrente
de uma mudanca da taxa de cambio real.

O impacto desse movimento pode ser representado graficamente pelo desloca-
mento para cima da curva de receita marginal das operacdes de exportacio, ou, alter-
nativamente, como um deslocamento para baixo da curva de custo marginal ligada a
essas operacoes. Sob qualquer perspectiva, o resultado aparece como uma ampliagao
da margem do exportador para um dado preco tomado no mercado internacional.

A intensidade desse impacto ¢ especifica a cada empresa ou setor produtivo e de-
pendera da importancia relativa das operacdes de captagao de ACC e ACE em relacdo
ao total exportado, da magnitude dos spreads obtidos pelos exportadores junto aos
bancos comerciais, dos prazos dos contratos de exportacao, bem como do peso que
os custos financeiros desempenham na estrutura de custos totais das mercadorias
exportaveis.

5> Cabe referéncia pata a decisio, implementada por meio de resolu¢io do BACEN, de permitir a
venda de performances. Essa operacio consiste, em dltima instancia, na venda dos direitos de reali-
zar uma opera¢dao de ACC. Se uma firma exportadora possui um financiamento via ACC vencendo
e ndo pode realizar o embarque das mercadorias (o que lhe acarretaria multas e penalidades junto
a instituicdo financeira), esta pode comprar os contratos de outra firma que esteja embarcando
suas mercadorias. O mercado de performances negocia, em ultima instancia, o direito de captar re-
cursos via ACC.
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Os movimentos dos juros domésticos nem sempre atuam na mesma dire¢io dos
movimentos da taxa de cambio sobre a rentabilidade das vendas externas. Uma tra-
jetéria de convergéncia progressiva entre as taxas de juros reais internas e externas,
por exemplo, equivale a uma apreciacio cambial, mas pode ocorrer simultaneamente
a movimentos de depreciagao da taxa de cambio propriamente dita. Os dois movi-
mentos geram conseqiéncias contraditérias e precisariam ser ponderados para o cal-
culo da variagao liquida da rentabilidade.

O debate recente sobre as relagdes entre a politica cambial e o desempenho ex-
portador nem sempre considera os efeitos associados ao papel das operacoes de ar-
bitragem financeira sobre a rentabilidade usufruida pelos exportadores. Dada a rela-
tiva estabilidade das taxas de juros externas, nos periodos de taxas internas muito

clevadas, as variaveis financeiras possuem especial relevancia na definicao dessa ren-
tabilidade.

No capitulo seguinte serdo apresentados os calculos relativos aos ganhos financei-
ros decorrentes dos ACC e ACE, bem como séries ajustadas dos precos e da rentabili-
dade das exportacdes, decorrentes daqueles ganhos, a0 longo do periodo 1993/1998.

3 OIMPACTO DO FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES

No contexto de implementacao do Plano Real, a apreciacio da taxa de cambio
real deprimiu a rentabilidade das vendas externas. A elevacdo do diferencial entre as
taxas de juros interna e externa, por outro lado, elevou os ganhos de arbitragem im-
plicitos na exportacao financiada.

Cabe salientar que os ganhos financeiros dos exportadores foram inflados apds a
estabilizacdo, nao apenas em virtude da elevacao do patamar das taxas de juros reais
internas, como também em decorréncia da flexibilizacio das condi¢des de oferta dos
fundos externos. Essa mudanca nas condi¢oes de crédito traduziu-se, entre outras
coisas, na elevacao dos prazos médios dos financiamentos concedidos aos deman-
dantes de ACC.

Os prazos médios entre a captacao dos recursos e a liquidacao do cambio passa-
ram de cerca de 100 dias, em 1993, para um patamar de aproximadamente 150 dias, a
partir de 1996, como pode ser visto no grafico 1. A ampliagao dos prazos associa-se
a uma exposi¢ao maior dos bancos e investidores no pafs, a qual possibilitou a ex-
pansao do volume de funding de curto prazo disponivel aos intermediarios locais, para
um dado universo de exportadores.
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GRAFICO 1

Prazos Médios Previstos dos ACC e ACE entre 1993 e 1998
(Em dias)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em informagdes do Boletim do Mercado de Cambio do BACEN.

Em setembro de 1994, o Banco Central do Brasil estabeleceu uma restricao, re-
vogada em janeiro de 1995, aos prazos maximos dos contratos de ACC, que ficaram
limitados a 90 dias, e aos prazos maximos de ACE, que foram fixados em 30, 90 e 150
dias, a depender do produto e do porte do exportador. Essa limitagao foi imposta
no contexto do regime cambial caracterizado pela banda assimétrica. Objetivava-se,
dessa forma, restringir a entrada de divisas e diminuir a pressio de apreciagdo da

moeda.b

A regulagao das operagdes de financiamento via Pagamento Antecipado (PA) foi
também modificada, mediante a Carta Circular n® 2 567, de 27/4/95. Anteriormente
a essa norma, o PA consistia apenas em um mecanismo de financiamento pelo qual a
empresa importadora pagava o exportador antes do embarque. Ao permitir a inter-

6 Curiosamente, como mostra o grafico 1, a restricio imposta aos prazos maximos de ACC e ACE
ndo se materializou em uma queda proporcional dos prazos médios praticados no perfodo. O
volume de adiantamentos de cambio, no entanto, caiu abruptamente, o que se reflete na compo-
sicao descrita no grafico 2. Esse resultado pode estar associado a um quadro em que a reducio da
demanda por empréstimos supetiores a 90 dias tenha possibilitado o alongamento dos prazos disponi-
veis para os exportadores que usualmente operavam com prazos inferiores a esse limite.




12 IMPACTOS DOS MECANISMOS DE FINANCIAMENTO (AC E ACE)...

mediacao bancaria, a referida medida transformou qualitativamente a natureza da
operagao.

Além dessas alteragdes normativas, os maiores graus de liberdade no acesso ao
crédito externo de médio e de longo prazo por parte dos grandes bancos com ope-
ragao no pafs (por meio do ciclo recente de emissoes de commercial papers, bonds e no-
tes) ajudam a explicar a migracao de parte dos exportadores de primeira linha para
mecanismos de maior prazo (como o pré-pagamento, por exemplo). O grafico 2
ilustra essa tendéncia, ao descrever a evolucao das modalidades de financiamento as
exportacdes e ao revelar o crescimento do peso das operagcdes de PA no conjunto
das vendas externas brasileiras, sobretudo a partir de 1994.

GRAFICO 2
Participacdo das Principais Modalidades de Financiamento nas Exportacoes
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Fonte: Boletim do Mercado de Cambio, varios nameros.

A flutuacdo dos prazos médios descrita anteriormente podera ser calculada setori-
almente, mas isso dependera da obtencao de informagoes desagregadas sobre o pra-
zo dos contratos. Hssa abertura setorial permitird o calculo de séries ajustadas de
precos para cada um dos principais setores exportadores e a estimagao de equagoes

de oferta também ajustadas.

Os graficos 3 e 4 apresentam a evolu¢ao dos custos de captagao médios dos ACC
e da LIBOR, no petiodo 1993/1998, e o spread médio pago pelo exportador. Pode-se
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visualizar que o custo de captagdo para o exportador chega a ser, em determinados

petiodos, duas vezes superior a taxa bdsica internacional.

GRAFICO 3
Taxas Anuais de Captacao dos ACC versus as da LIBOR

(Em porcentagem)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do SISBACEN e da FGV.

O crescimento dos spreads cobrados sobre a taxa basica reflete a tendéncia de
alargamento de prazos verificada no periodo 1993/1996 (descrita no grifico 4), e as
mudancas nos niveis percebidos do 7isco Brasil, com variagdes descontinuas nos

contextos de crise externa.”

7 Cabe destacar o impacto da crise mexicana, em dezembro de 94; o da ctise asidtica, em setembro

de 97; e 0 da moratéria russa, em outubro de 98.
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GRAFICO 4
Spreads Anuais Médios dos acc sobre a LIBOR
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do SISBACEN e da FGV.

A partir das séries de taxas de juros, dos prazos médios das operagoes e do volu-
me de operagdes de ACC contratados, foi calculada a massa de ganhos de arbitragem
financeira implicita nesses financiamentos (o valor presente dos rendimentos finan-
ceiros decorrentes da aplicacdo a taxa SELIC combinada a taxa de capital de giro, des-
contados pela taxa dos ACC).8 Esses montantes foram comparados aos valores em-
barcados (respeitadas as defasagens de prazos existentes entre a contratagdo do
cambio e o embarque), de forma a gerar uma estimativa da margem financeira ex-
traida pelos exportadores que utilizam ACC.? O grafico 5 descreve a evolugao dessa
margem, dados os parametros de prazos e custos das operagoes.

8 O simples uso da taxa SELIC nos calculos financeiros resultaria em sua subestimagio, visto que o
custo efetivo do financiamento do capital de giro situou-se em patamares fortemente supetiores
aqueles retratados pelas taxas basicas do sistema. Ver o grafico 8, no anexo metodolégico, para a
comparacdo da margem calculada com base na taxa SELIC e a margem calculada com base na taxa
composta.

9 Para maiotes detalhes acerca da metodologia de cédlculo, consultar o anexo metodolégico.
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GRAFICO 5
Margem Financeira Liquida de Impostos Implicita nos Acc e ACE
(Ganhos Financeiros como Porcentagem do Valor FOB Exportado)
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Fonte: Elaboragio propria (baseado em prazos, custo de captacio e na aplicagdo de uma taxa de juros composta entre a taxa
SELIC e o custo do financiamento bancario para capital de giro). Ver metodologia.

Ele descreve o percentual do valor FOB das exportagoes apropriado em funcio
dos ganhos de arbitragem implicitos nos financiamentos de ACC e ACE. Esse pert-
centual corresponde a variacdo de precos externos que seria requerida para igualar a
rentabilidade das vendas externas, verificada em um cenario no qual, por hipdtese, os

ganhos de arbitragem fossem nulos.

O grafico 6 descreve o comportamento das séries de precos das exportacoes bra-
sileiras, construidas a partir dos registros das exportacOes fisicas FOB, e a série de
precos ajustada pela margem financeira implicita nas condi¢des de financiamento.
Ou seja, a série de precos ajustada descreve quais teriam de ser os pregos a vista para
chegar a uma relagao de equivaléncia com os rendimentos extraidos implicitamente
nas condi¢oes de financiamentos praticados.!°

10 A meta do projeto consiste em calcular essa série para um hotizonte de tempo mais longo, o que
possibilitaria a estimac¢do de uma equacio de oferta das exportacoes a partir dos precos ajustados.
Estes, a principio, corresponderiam a um conjunto mais completo de sinais econémicos relevan-
tes para as decisoes dos exportadores do que o descrito nas séries de precos verificados. Dessa for-
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GRAFICO 6
Séries de Precos e de Precos Ajustados das Exportacoes
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Fonte: Elaborag¢ao propria, com base na Série de Pregos das Exportagdes da FUNCEX.

Os mecanismos financeiros chegaram a envolver, nas conjunturas de expressiva
elevagao das taxas de juros reais, a transferéncia de até 13% do valor exportado. Esse
percentual flutuou consideravelmente em diferentes contextos em virtude das mu-
dancas das politicas macroeconomicas, da regulamentaciao especifica das operagoes
de financiamento e das condi¢oes de oferta dos fundos externos.

Sob a ética estrita da rentabilidade da atividade exportadora financiada por ACC e
dados os prazos médios verificados no periodo 1993/1998, pode-se afirmatr que uma
elevagao de um ponto percentual das taxas de juros reais basicas domésticas corres-
ponde, ceteris paribus, a uma depreciagao cambial real equivalente de cerca de 0,33%.
No intervalo de taxas internas entre 2% e 50%, as mudangas marginais de 1% nos
juros correspondem, respectivamente, a variagoes de 0,36 e 0,29 dos indices de ren-
tabilidade das exportacoes — dependendo, portanto, do nivel das taxas reais. No in-
tervalo de flutuagao verificado para as taxas, a elevagao de 1 ponto percentual dos ju-
ros internos amplia a rentabilidade relativa das exportacdes em aproximadamente
0,3%. Nesse sentido, uma queda de cerca de 10% no patamar das taxas de juros re-
ais, de 20% para 10% ao ano, por exemplo, associa-se a uma deteriora¢ao aproxima-
da de 3,3% da rentabilidade relativa das exportagdes financiadas por esse instru-
mento.

ma seria possivel quantificar, a partir das elasticidades obtidas, o impacto das condicoes de finan-
ciamento no desempenho das exportagdes.




IMPACTOS DOS MECANISMOS DE FINANCIAMNETO (ACC E ACE)... 17

GRAFICO 7
Financiamento e o Ajuste do Indice de Rentabilidade da FUNCEX
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Fonte: Elaboragao propria, com base na Série de Pregos das Exportagdes da FUNCEX.

O grafico 7 ilustra a importancia do componente financeiro sobre a rentabilidade
das exportagoes brasileiras. Pode-se perceber que, a partir de 1994, as mudangas na
margem financeira responderam por grande parte da variagao da rentabilidade das
exportacoes.

Com a adogao de um regime de cambio nominal semifixo, a partir de 1995, as
politicas de cambio e juros passaram a atuar prociclicamente sobre a rentabilidade
das vendas externas. A atracao da parcela dos fluxos de financiamento externo sen-
stveis ao cupom cambial, necessarios ao financiamento dos déficits externos, fez que o
ritmo de desvalorizagao real da taxa de cambio impusesse um piso para as taxas de
juros reais domésticas. A taxa basica de juros interna liquida da tributagao sobre ope-
ragoes financeiras precisava, assim, cobrir o risco cambial (ou o prémio forward impli-
cito na busca de prote¢ao no mercado futuro de divisas) e o 7isco pais (mensurado
pelo spread existente entre algum titulo da divida externa soberana negociavel em
mercados secundarios sobre a taxa de juros do titulo do Tesouro dos EUA, de prazo
equivalente).

Nos contextos em que a politica de cambio optou por acelerar o ritmo das mini-
desvalorizacoes, a rentabilidade das exportagdes foi afetada diretamente pelo im-
pacto do cambio sobre a receita marginal dos exportadores em moeda doméstica.
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Por outro lado, era afetada indiretamente pela arbitragem financeira com taxas inter-
nas e externas - derivada da necessidade de sustentar o cupom cambial em determi-
nado nivel.

Caso a opgao caminhasse em sentido inverso, os exportadores perderiam devido
ao impacto direto da taxa de cambio e também ao impacto indireto da queda das ta-
xas de juros, que poderiam nao afetar a remuneracao real em moeda estrangeira dos
investidores em ativos financeiros domésticos. Com a flexibilizacio do regime cam-
bial, seguida da depreciacao real da moeda, por outro lado, os exportadores ganham
pelo lado operacional, mas perdem parte dos ganhos de arbitragem, a medida que se
abre espago para a queda das taxas de juros reais, infladas no regime anterior.!!

A titulo de comentirio final, cabe uma discussdo acerca da sensibilidade das ex-
portagdes ao estimulo gerado pelos ganhos de arbitragem calculados no presente
trabalho. No periodo anterior a estabilizacdo de pregos, a elevada volatilidade das ta-
xas de juros reais retirava parte da eficacia dos instrumentos financeiros no estimulo
as exportacoes. Esse argumento foi enfatizado em relatério recente do Banco Mun-
dial (1996, p. 13) sobre a evolugao do custo Brasil:

“Os lucros derivados da arbitragem entre as taxas do ACC-CDI constituem apenas
uma solugao second best e temporaria para os problemas de taxas de cambio reais altas.
Sua extrema volatilidade garante que esses lucros atraiam pouco investimento, pro-
movendo apenas ganhos transitorios para as firmas que ja dispoem de capacidade
exportadora(traducao livre dos autores)”.

Isso ocorria na medida em que o cenario de alta instabilidade dificultava a avalia-
¢ao sobre a evolugao futura dos juros reais no horizonte temporal relevante para o
exportador. A estabilizacao, ao fornecer maior estabilidade para o horizonte de cal-
culo dos exportadores, produziu uma mudanca na sensibilidade de suas decisoes de
producao as varia¢oes de curto prazo da rentabilidade das vendas externas.

A apreciacdo cambial que acompanhou a estabilizacdo macroeconémica afetou o
setor exportador diretamente, ao reforgar a tendéncia de queda da rentabilidade das
vendas externas. Por outro lado, da dtica do calculo das firmas exportadoras, esta
promoveu o crescimento da sensibilidade de suas decisdes de produciao aos movi-

11O fato de a elevacio das taxas de juros ampliar a atratividade da produg¢io para exportagio, em
relacdo a voltada para o mercado doméstico, nao significa que as empresas exportadoras serdo
necessariamente beneficiadas pela politica monetaria apertada. Grandes diferenciais entre os juros
interno e externo afetam as decisdes de produgio em favor do mercado externo. Entretanto,
como grande parte da receita das firmas que figuram no nucleo do setor exportador depende
fortemente do mercado doméstico e como elas podem eventualmente carregar passivos vincula-
dos as taxas de juros domésticas em maior volume que ativos financeiros domésticos, é possivel
que parte dos exportadores brasileiros verifique uma deterioracio de seus resultados face ao cres-
cimento do diferencial de taxas de juros interno e externo. Contudo, isso ndo muda o fato de que,
tal como em decorréncia de uma desvalorizagdo cambial, a composicio das vendas desejada entre
os mercados interno e externo sera afetada.
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mentos de curto prazo das variaveis que afetam a atratividade das exportagodes, em
relagao as vendas domésticas (expresso no resultado, ex post, de crescimento da cot-
relacdo existente entre os coeficientes setoriais de exportacao e os indices de renta-
bilidade) [Pereira e Carvalho, 1998].

A queda da rentabilidade afeta muito mais intensamente as decisdes de producao
das empresas (materializadas, ex posz, no coeficiente exportado da industria) em am-
bientes de estabilidade das variaveis nominais do que em um regime de alta inflacao.
O ajuste das firmas ao contexto de elevada instabilidade da absor¢ao doméstica, em
alta inflacao, eleva seu nivel de aversio ao risco. Nesse ambiente, as firmas nao ape-
nas possuem uma propensao mais elevada para diversificar suas estruturas de receitas
e elevar o coeficiente exportado, como ficam menos sensiveis as variagdes de curto
prazo verificadas nas variaveis que afetam a rentabilidade das vendas externas.

O problema de extraciao de sinal em alta inflacdo faz que as exportadoras respon-
dam de forma relativamente menos intensa as variagdes de curto prazo. A firma pre-
cisa discernir as variagoes reais das variaveis que afetam a rentabilidade dos movi-
mentos puramente nominais. Permanece o risco de que a flutuagao esperada a curto
prazo seja corroida em um curto intervalo de tempo, sem que os ganhos gerados
pela mudanga nas suas decisdes de producao e venda superem seus custos.

Esse viés defensivo influi na formatacao de suas estratégias de diversificagao e
crescimento de médio e longo prazos, e afeta o calculo de curto prazo referente as
decisbes de producao e composicao desejada entre exportagao e vendas domésticas.
Como conseqiiencia da menor incerteza e volatilidade potencial das variaveis rele-
vantes, no quadro de economia estavel, cresce a sensibilidade da propensao a ex-
portar das firmas aos movimentos de curto prazo da rentabilidade das vendas exter-
nas.

Por outro lado, deve-se considerar como os ganhos implicitos na producio fi-
nanciada sao distribuidos ao longo das cadeias produtivas. As estruturas de mercado
relativamente concentradas na demanda final, proximas de um oligopsénio (varios
produtores e poucos demandantes), presente em diversos segmentos agropecuarios
produtores de commodities de exportacio, tendem a reter os ganhos de arbitragem nos
clos finais da cadeia de producio. Esse ¢ o caso das frading companies que operam a lo-
gistica da atividade exportadora. Estas pressionam para que os precos de compra se
aproximem dos custos marginais e apropriam-se de margens de oligopolista.

Mercados em que os produtores de insumos desfrutam de elevado poder sobre
os outros componentes da cadeia tendem a transferir uma parcela relativamente
maior dos ganhos de arbitragem sobre a forma de repasse dos créditos ou negocia-
¢Oes seletivas de pregos.
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4 CONCLUSAO

Neste trabalho foram estimados os impactos dos mecanismos privados tradicio-
nalmente utilizados para o financiamento das vendas externas sobre a rentabilidade
da atividade exportadora em relacio as vendas para o mercado doméstico na eco-
nomia brasileira. Mediante a analise dos prazos de financiamento e da comparacio
entre as taxas de juros internacionais e internas, verificou-se a relevancia do rebaixa-
mento do custo de financiamento do capital de giro (e/ou dos ganhos diretos de at-
bitragem entre taxas) possibilitados pelos ACC e ACE na evolucao dos indices de
rentabilidade das exportagdes, ao longo do petiodo 1993/1998.

Nos contextos de elevados diferenciais entre as taxas de juros internas e externas,
as condicOes preferenciais de mobilizacao de fundos para as grandes empresas ex-
portadoras, implicitas na decisao de vender para o exterior, propiciaram uma expres-
siva margem financeira que atingiu, em termos médios para a pauta exportadora brasi-
leira, até 13% do valor FOB das vendas externas. Em perfodo recente, prévio a des-
valorizacdo, as variagdes desse componente financeiro da atratividade das vendas
externas responde pela maior parcela da variancia da rentabilidade das vendas exter-
nas. Esse componente financeiro impacta significativamente o fluxo de caixa dos
exportadores brasileiros e deve ser incorporado, com as devidas qualificacSes, a dis-
cussio que procura avaliar o impacto das politicas de cimbio/juros sobre a rentabili-
dade e o desempenho das vendas externas no Brasil.
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ANEXO METODOLOGICO

O objetivo principal deste trabalho foi calcular a margem financeira implicita nas
operagoes de exportacdo financiadas via ACC e ACE. Para esse calculo, era necessaria
a obtencao de informacdes sobre o prazo e o volume médio dos contratos, o valor
FOB das exportagoes e das taxas de juros relevantes.

As taxas de juros domésticas fornecem uma estimativa dos ganhos brutos obtidos
pelo exportador na utilizacao do financiamento. Conforme salientado no trabalho,
esse ganho decorre do uso dos recursos como capital de giro para a producao e
também da possibilidade de seu emprego em aplica¢oes financeiras junto aos bancos
domésticos. Foi feita a hipotese arbitraria (e certamente conservadora) de que esses
dois componentes sio igualmente importantes para os ganhos da média dos expor-
tadores. Cabe salientar que as estimativas da margem financeira dependem forte-
mente dessa hipotese. Se fosse considerado que todos os fundos mobilizados via
ACC sdo canalizados diretamente para viabilizar o financiamento do ciclo de produ-
¢ao dos bens exportaveis (como em tese deveria ser a atuagao do mecanismo), entao
a margem implicita tenderia a crescer. Isso porque o custo do financiamento banca-
rio situa-se sistematicamente acima (muito acima no perfodo em questao) das taxas
pagas para os aplicadores em ativos financeiros domésticos.

Uma vez que as aplica¢Oes financeiras internas tém como base de remuneracio a
taxa SELIC, foi calculada, por uma média simples, uma taxa que resulta da composi-
¢ao dessa taxa basica do sistema monetario com uma taxa indicativa do custo de fi-
nanciamento do capital de giro, a Taxa de Capital de Giro publicada pela revista Ce-
narios. Adicionalmente, deflacionou-se essa taxa composta pelo IGP-DI centrado.

Os financiamentos via ACC e ACE, no entanto, t¢tm um custo de captagdo, que
deve ser descontado dos ganhos brutos descritos anteriormente, para a obtengao da
margem financeira (antes dos impostos) auferida pelo exportador. Esse custo, por
sua vez, depende tanto das taxas quanto dos prazos de captacio. Com base em taxas
praticadas diariamente, disponiveis no SISBACEN, tomou-se uma média mensal a par-
tir de uma amostra de dias, que oscilou entre 4 ou 5 para cada més. A eventual vari-
ancia amostral foi reduzida mediante a construcao de uma média mével de 3 meses.

Os prazos das operagdes de ACC e ACE, por outro lado, foram estimados com
base nas informag¢des do prazo médio previsto de liquidacio dos contratos de ex-
portagdo — publicadas no Boletim do Mercado de Cambio do BACEN. Como as de-
mais modalidades de financiamento envolvem a contratacao de cambio pronto (0 que
baixa a referida média), o prazo médio de reten¢ao dos ACC e ACE foi obtido ao se
ponderar o prazo médio de todas as exportacSes pela participacio daqueles meca-
nismos de financiamento no total do cambio contratado em cada més.
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A massa de ganhos financeiros, por fim, foi estimada por meio da capitalizacao
do cambio contratado — para fins de ACC e ACE — a taxa de juros real composta
(SELIC + Capital de Giro), liquida de seu custo de captacdo. A capitalizacao foi ajus-
tada tendo-se em conta o prazo médio dos contratos em cada més. O valor presente
dessas transferéncias implicitas no financiamento foi comparado ao valor das ex-
portacdes fisicas FOB obtidas pelos registros da SECEX. A razao entre essas duas
grandezas indica a margem financeira bruta implicita nas operagdes de ACC e ACE
(ver grafico 5).

Para o calculo da margem financeira liquida de impostos, foi considerada uma ali-
quota de imposto de renda de 20% sobre as aplicacOes financeiras, assim como a
composi¢ao de 50% da taxa SELIC e de 50% da Taxa de Capital de Giro na constru-
¢ao da taxa de juros relevante. Nesse caso, a margem financeira liquida dos impostos
seria a margem bruta reduzida em cerca de 10%. Uma margem financeira bruta, de
15% do valor FOB exportado, por exemplo, seria reduzida para um patamar de apro-
ximadamente 13,5%, ao conferir-se uma aliquota de 20% sobre as aplicagdes finan-
ceiras remuneradas pela taxa SELIC, pois supOe-se uma ponderacao simples entre a
taxa SELIC e a Taxa de Capital de Giro. O peso desse componente fiscal na margem
financeira depende diretamente da ponderacgao relevante entre a aplicacio dos exce-
dentes financeiros e o montante que seria contratado via crédito doméstico para via-
bilizar os ciclos de producao. Essa ponderacio pode subestimar ou superestimar a
margem relevante, pois a Taxa de Capital de Giro é maior do que a SELIC, e porque
quanto maior a ponderacao dos ganhos de arbitragem diretos, maior é a incidéncia
do imposto de renda retido diretamente sobre as aplicagdes dos excedentes financei-
ros. A seguir, ¢ apresentado o grafico 8, que apresenta a margem financeira no ex-
tremo inferior em que esta ¢ calculada pela SELIC pura, descontados os impostos (o
que equivale a supor que os recursos foram integralmente mobilizados para aplica-
¢oes financeiras e/ou que as exportadoras utilizaram 100% de recursos préprios no
financiamento da producao e das vendas), ¢ a margem decorrente da aplicagao da
taxa composta (que opera como um limite superior, porém altamente plausivel: a
margem verificada situa-se, muito provavelmente, mais préxima do limite superior
do que do limite inferior).
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GRAFICO 8

Margem Financeira Liquida Calculada com Base na Taxa SELIC e na
Taxa Composta SELIC/Capital de Giro
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Fonte: Elaboragao propria.

Essa margem composta foi aplicada, respeitando-se as defasagens médias entre a
contratagao do cambio e o embarque, para ajustar os indices de precos das exporta-
¢oes. Os indices de pregos ajustados pela margem financeira foram utilizados para re-
calcular o Indice de Rentabilidade das Exportacdes, estimado pela FUNCEX e calcula-
do pela expressao:

(Preco Excterno)*(Taxa de Canbio)/ Custos.
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