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Capitulo 1 - Introducao

1.1 - Introdugao

O presente trabalho se propbe a apresentar uma metodologia para a
andlise de um produto da érea de exportacédo de um banco, com o intuito de
determinar a melhor estratégia a ser seguida pela instituigéo financeira em
relacéo ao referido produto.

O objetivo principal do trabalho é determinar se o Proex, produto
analisado, é realmente a alternativa mais atraente a longo prazo para o
financiamento as exportagdes em comparagéo com produtos tradicionais de

captacéo de recursos no exterior.

O interesse em realizar este frabalho surgiu da necessidade de se
avaliar o impacto que o Proex traz para o financiamento as exportagdes. 0
produto, introduzido pelo governo brasileiro em 1991 com a finalidade de
estimular as exportagdes do pais, vem apresentando crescimento elevado com
o passar dos anos. Logo torna-se preciso conhecer a dinamica do produto
tanto do lado governamental quanto do setor privado para se projetar seu

desempenho futuro.

A partir deste estudo s3o apresentadas recomendagdes de
posicionamento do banco frente ao Proex tanto na destinagéo de recursos
humanos e materiais assim como na viabilidade de abertura de uma area

especializada em Proex no banco.

O irabalho esta baseado em uma andlise, dividida em duas fases. A
primeira refere-se a um estudo da politica industrial brasileira e da balanga
comercial do pais e a comparagéo de programas de estimulo as exportacdes

no Brasil e em outros paises
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A segunda anélise envolve um estudo de receitas projetadas do produto
Proex, levando-se em conta cenarios futuros e diferentes distribuicdes de

operacSes de acordo com a énfase colocada no Proex.

Ambas as fases da andlise visam prover de informacbes para a
recomendacio de posicionamento do banco na area de comércio exterior,
mais especificamente em relagdo ao Proex, objetivo final do trabalho de

formatura
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1.2 - A Empresa

O trabalho foi realizado no Banco Francés e Brasileiro (BFB), 23° banco
do pais por patriménio e 100% pertencente ao Banco ltau, segundo maior

banco privado nacional em ativos.

O banco iniciou suas atividades no pais em 1048, através de uma

associagdo com o Credit Lyonnais, segundo maior banco da Franga em ativos.

Em 1994 o Credit Lyonnais anunciou sua intengdo de vender suas
participagdes em ativos fora da Franca, e entre eles sua participagéo no Banco
Francés e Brasileiro. Esse processo ocorreu devido as grandes dificuldades
que o Credit Lyonnais até hoje passa provocadas por uma estratégia mal

sucedida de expansé&o e diversificagdo em setores ndo financeiros

Em 1995 o Banco Ital adquiriu o controle do BFB e mais tarde agdes de
acionistas minoritarios, tendo no fim controle de 100% do BFB.

A aquisi¢do foi interessante para o ltad ja que o BFB atua no mercado
financeiro de uma forma complementar a sua. Enquanto o ltatl € um banco de
varejo cujos pontos fortes sao a prestacdo de servigos e a concesséo de
crédito, o BFB concentra sua atuacao em operagbes estruturadas para

grandes e médias empresas do pais.

Apés a aquisicio do BFB pelo Itag foi iniciada uma profunda
reestruturagdo do banco, visando primordialmente reduzir ou eliminar
estruturas passiveis de serem centralizadas no banco Itai. Nesse contexto,
grande parte da estrutura administrativa do BFB (back-office) foi centralizada
no Banco lta(, havendo a transferéncia de funcionarios do BFB para este

banco e demissoes consideraveis.
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Entretanto, ha um forte comprometimento do ltau em preservar o BFB
funcionando de forma independente. Uma incorpeoragéo total poderia eliminar a
forca da marca BFB em seu publico alvo e trazer conflitos de cultura

organizacional entre um banco voltado para o atacado e outro para o varejo.

Além disso, na divisdo Personnalité (varejo bancario) agéncias foram
fechadas e outras transferidas para o Ital. Esse realinhamento de agéncias
ocorreu devido a inadequacéo de determinadas unidades no foco em clientes

de alta renda e também pela duplicidade de agéncias dos dois bancos em uma

mesma area.

Banco Itai BFB
Ativos (Milhdes de US$) 32.038 3.514
Patriménio Liquido (Milhdes de US$) | 4.020 482
Lucro Liquido (Milhdes de US$) 602 28
Trade Finance (Milhdes de USS$) 2.150 920
Namero de Clientes 4.218.000 40.000
Namero de Agéncias 1.012 33
Ndmero de Funcionérios 30.315 1.0583

Fonte: Annual Report BFB 1996

Hoje o banco possui 1053 funcionarios e ativos da ordem de 3,5 bilhGes
de reais (dez/96). Em novembro de 1996 o banco fez uma subscrigdo de
capital de 200 milhGes de reais, elevando seu patrimonio liquido para 480
milhdes de reais (dez/96).

O banco tem patente de banco multipio, e esta estruturado em cinco
divisbes principais: Societé (grandes empresas), Tesouraria, Investimentos,

Personnalité (pessoas fisicas) e Recursos Humanos.
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Societé

Esta divisdo tem como alvo de atuagdo grandes empresas com vendas
anuais acima de US$ 50 milhdes. Suas atividades s&o concentradas em
corporate finance, trade finance, linhas de crédito internacionais e
financiamentos.

Investimentos

Area responsavel pela administracdo de recursos de terceiros (asset
management), dispde de fundos de investimentos com diferentes perfis (renda
fixa, derivativos e acdes). Em 1996 tinha um portfolio de R$ 1,213 bilhdes, do
qual R$1,008 bilhdo estava em fundos de investimento e R$205 milhdes em
portfolios administrados.

Tesouraria

O volume de operagdes fechado durante o ano de 1996 foi de US$1,543
bilh&o, incluindo US$728,8 milhdes em operagbes de exportacdo, US$ 681,7
milhGes de transagdes “spot’ e US$ 132,4 milhdes de operacdes envolvendo a

emisséo de cartas de crédito e financiamento de exportagio.

Personnalité

A mudan¢a de controle aciondrio do banco levou a uma grande
reestruturacdo da area de pessoas fisicas. Houve um reforco de seu foco em
individuos de alta renda e um grande aproveitamento dos recursos
tecnolégicos do Banco Itad, um dos lideres nacionais em automag&o bancaria.
Por exempio, o cliente BFB hoje pode utilizar a vasta rede de caixas
automaticos do Itad para realizar suas opera¢des, 0 que & uma vantagem
unica em relagdo a outros bancos concorrentes que atuam no mesmo
segmento de mercado.
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1.3 - A Area do Estagio

O estagio foi desenvolvido na area de “Correspondent Banking’,
chamada pelo BFB de Superintendéncia Internacional. Esta area esta ligada a

estrutura da Vice-Presidéncia de Tesouraria.
1.3.1 - Trade Finance

Trade Finance é um termo genérico que designa, no caso de um banco
comercial, todas as atividades relacionadas & operagdes de comeércio exterior.
Essas operagbes podem ser financiamentos de exportacdo ou importagao,

garantias, cartas de crédito e cobrangas.

No BFB ndo ha uma drea centralizada de comércio exterior (Trade
Finance), como ocorre em alguns bancos comerciais. Devido ao seu tamanho
e volume de operagdes relacionadas ao comércio exterior, a estrutura de

Trade Finance esta divida em trés areas:

o COMEX: Area responsavel pela estruturagdo de operacées de comércio
exterior. As operacfes s&0 apresentadas pela area comercial ao Comex,
que analisa e desenvolve com o cliente a operagdo, para depois solicitar
cotacdo a Superintendéncia internacional. O Comex atende as operagdes
que necessitam maior grau de elaboragdo como o Proex e o Prée-
Pagamento.

+ Superintendéncia Internacional: A Superintendéncia Internacional - Sl é
responsavel pela captacdc e gerenciamento de todas as linhas de crédito
junto aos bancos correspondentes no mercado internacional destinadas as
operagdes de comércio exterior dos clientes do BFB. O nome “de mercado”

para esta area é “Correspondent Banking”.
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A estrutura da Superintendéncia Internacional é subdividida em trés

grupos:

1. Importacéo Curto Prazo - lida com operagtes de importagdo com
prazos de até 2 anos. Seus principais produtos sdo: financiamento a
importagao, cartas de crédito, garantias internacionais, forfaiting e
assuncao de divida.

2. Importacao Longo Prazo - responsavel por operagdes com mais de
2 anos envolvendo “Export Credit Agencies” (ECAs), trading
companies e organismos internacionais como o IFC, BID entre

outros.

3. Exportagdo - lida com produtos de exportagéo, de qualquer prazo:
Pré Pagamento, Pre Export (ACC/ACE), Proex e Garantias.

o Mesa de Cambio: A mesa de cambio tem um papel semelhante ao do
Comex, mas atua no caso de operagbes banalizadas e gue necessitem

rapidez no desenvolvimento e cotagéo.
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Esquema da estrutura de comércio exterior do BFB

®

/ Corretora Mesa de @ Banco Correspondente

Cambio /
/

M
_—
2\.
Cliente (1% 2 (SI) Area Banco Correspondente
Internacional 3)
m

T~ | Area 4 - &
Comercial Comex { " Banco Correspondente
e & L
4 .
S "

Agéncias Externas do Grupo tad

1) Operagdo é apresentada para o Comex (pela Area Comercial) ou para a Mesa de Cémbio (pela Area Comercial ou por
Corretora);

2) Comex ou Mesa de Cémbio solicitam cotagdo  Area Internacional;

3) Area Internacional negocia e solicita cotagdio firme para diversos bancos e quando cabivel, &s Agéncias Externas do
Banco ital;

4) Area intemacional informa a cotagéio obtida para o Comex ou Mesa de Cémbio;
5) Comex/Area Comercial ou Mesa de Cambio negociam com o cliente ou cortetora.

Fonte: BFB

1.3.1.1 - Financiamento as Exportacbes

Dentro da estrutura de Trade Finance, o financiamento as exportagdes

é de grande importancia por proporcionar a maior parte das obrigagbes de
comércio exterior do banco.

Divisio das obrigagtes de comércio exterior do BFB

Importagéo
Longo Prazo
10%

importagéo
Curto Prazo
32%
Exportagdo
58%
Fonte: BFB
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Essa importancia tende a aumentar no futuro devido & prioridade que o
governo brasileiro coloca na pauta das exportagdes como solugdo para os

problemas da balanga de pagamentos do pais.

A acdo do governo materializou-se no desenvolvimento de programas
de estimulo as exportagdes e no aprimoramento de programas j& existentes,
ambos envoivendo a participagéo de recursos da Unigo. Juntamente com os
produtos j& existentes no mercado financeiro que utilizam-se da captagéo de
linhas de crédito no exterior, esses programas sdo direcionados a reverter a

situacao critica do saldo da balanga comercial brasileira.

Dentre os diversos programas de estimulo, o que parece ser mais
promissor é o PROEX (Programa de Financiamento as Exportagbes). Esse
programa é considerado o produto com maiores chances de crescimento para
o BFB na area de comércio exterior, e com a continua necessidade do governo
de reverter as contas da balanga comercial a atratividade do produto esta em

ascensao.

10
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2.1 - O que é o Financiamento as Exportactes

A possibilidade de fornecer instrumentos financeiros as empresas
exportadoras que permitam financiar sua producgo gerou uma grande

oportunidade para o sistema financeiro.

O adiantamento de capital para empresas com clientes no exterior em
grande parte possibilita e viabiliza a exportagéo para mercados externos. Isso
ocorre principalmente pelo grande tempo transcorrido entre a fabricagdo e a
entrega do produto, o que traz um descasamento consideravel para a empresa
entre o fluxo de caixa de recebimento da venda e de desembolso para

investimentos e despesas que possibilitem a continuidade da producéo.

O fato do volume de algumas encomendas para exportacdo muitas
vezes ser extremamente significativo em relagéo as vendas totais da empresa
também tornou a opgéo de financiamento indispensavel como estrutura
viabilizadora de baixo custo para negociacdo com fornecedores de insumos
para a produgio.

Outro fator que estimulou a atividade de financiamento as exportacées
foi o diferencial do custo dos recursos entre o mercado financeiro interno e
externo. lIsso fez do financiamento as exportagcbes uma alternativa
extremamente vantajosa em relacdo a outras possibilidades de financiamento

a taxa pré-fixada ou pos-fixada (TR, IGPM, CDI, Corregéo Cambial).

Além disso, a introducdo de novos produtos foi necesséaria para o
assessoramento 3s empresas exportadoras, especiaimente devido ao fato de
uma transag&o comercial com o exterior envolver riscos extras e necessitar de
instrumentos de protecdo, seja via Hedge Cambial ou Swaps (derivativos). A
intervengdo dos bancos é obrigatdria neste processo, por serem os elementos

que centralizam as compras e vendas de divisas.

12
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A principal forma existente para o financiamento as operagdes de
exportacéo ocorre através da captagéo de recursos externcs através de linhas
concedidas por banqueiros internacionais. Estas linhas s&o utilizadas para

lastrear as operagdes de financiamento.

Captagio de Linhas Externas
Bancos Bancos Bances
Cosrespandentes Correspandentes Correspandentes

EXTERIOR

Antotizagio pan

Fonte: Elaborado pelo autor

Anteriormente ao periodo de estabilizagdo econbmica originado do
Plano Real, a criagdo e manutengdo de um programa interno para o
desenvolvimento dos negocios na drea de comércio exterior era muito dificil. O
governo até os anos 80 adotou uma politica de substituicéo as importacdes, de
forma que reservas de mercado e protecionismo eram regra na politica
econdmica. A politica comercial teve sempre uma viséo de curto prazo com a
sua prioridade variando de acordo com o problema de politica econdmica mais
premente. O governo colocou em pratica varios programas de subisidios, como
o programa BEFIEX, que favorecia novos investimentos no Brasil e ainda a
industria automobilistica com vantagens fiscais e de acesso & importagéo de

insumos e equipamentos em troca de metas de exportagao.

13
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Esses programas, juntamente com uma politica econdmica voltada para
o mercado interno, obtiveram resultados satisfatorios. O Brasil nos anos 70 e
80 conseguiu grandes superavits na balanca comercial, mas a custa de uma

baixa participag@o em volume no comércio mundial.

Hoje, devido a renovada importancia do comércio exterior para o pais e
ao problema da balanca de pagamentos, o governo brasileiro tem deixado
aberta a possibilidade de se recorrer ao mercado financeiro internacional em
busca de recursos com a finalidade de suprir as necessidades de caixa do
pais. A propria estabilizagéo da economia provoca uma reducéo do chamado
Risco Brasil, o que faz com que o pais seja visto hoje como um mercado
emergente atraente, remunerando o capital a taxas mais altas do que nos

mercados desenvolvidos e com riscos aceitaveis.

2.2 - Financiamento as Exportagoes de Curto Prazo

A razéo para diferenciar o financiamento de curto e longo prazo existe
porque as transagdes a serem financiadas séo de tipos diferentes e os

periodos de pagamento diferem consideravelmente.

O financiamento de curto prazo € definido quando um contrato tem
vencimento de um ano ou menos. Esse perfodo normalmente cobre o periodo
de tempo para que bens de consumo sejam transportados e armazenados até
serem revendidos, mas é possivel utilizar instrumentos individuais para

financiar atrasos no pagamento.

Os critérios mais importantes que determinam a escolha do

financiamento mais favoravel para cada um dos agentes comerciais sao:

¢ O custo de obtengéo do funding.

¢ O custo de hedging contra variagdes nas taxas de juros.

14
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+ Diferencas nas taxas de juros e nos periodos de vencimenio dos
varios instrumentos de financiamento.

e Disponibilidade de crédito.

e As consequéncias no balango quando aspectos como impostos e
liguidez sao levados em conta.

2.3 - Financiamento as Exporta¢cdes de Longo Prazo

O financiamento de longo prazo é o instrumento usualmente utilizado
para o funding de opera¢des de maior complexidade, relacionadas a bens

onde o tempo para a producéo é particularmente longo.

Este tipo de financiamento nos principais paises industrializados é
usualmente acompanhado por instrumentos de protegdo fornecidos por
agéncias nacionais de seguro a exportagdo. Dessa forma o risco para o

exportador € para os bancos cedentes de linhas de créditc &€ limitado,
viabilizando assim o fechamento da operagéo de exportacgéo.

No Brasii o governo esta iniciando um programa semelhante para
estimulo as exportacdes através da Companhia de Seguro de Crédito,
instituindo o seguro de crédito as exportacdes que visa principalmente as
exportacdes pagas a prazo e sujeitas a riscos de ndo pagamento pelo
comprador.

2.4 - Esquema Basico do Financiamento - Supplier Credit
Nessa modalidade o financiamento € concedido por um banco ac
exportador. O exportador vende a prazo e as divisas vao ingressar

futuramente, isto €, nos respectivos vencimentos Isso caracteriza o exportador

prover o comprador com um supplier credit.
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O exportador permanece responséavel junto ao banqueiro financiador
pelo pagamento da cambial' de exportagdo, quer na condicso de sacador quer
na qualidade de endossante. Os fundos necessdrios para o exportador
financiar o supplier credit sd0 providos através de uma linha de crédito do
banco comercial do exportador.

Entretanto este tipo de financiamento traz um impacto no balango do
exportador, inflando o passivo e reduzindo a proporgéo de capital/passivo. Isso
ocorre especialmente com empresas onde as exportagbes s&o parte
significativa do negdcio, e consequentemente houve especialmente na Eurcpa
uma substituicdo dos supplier credits por buyer credits nos anos 70.

Diagrama de um Supplier Credit
Banco i
Financiador (8) ]
:
Fundos (7) :
O Mercadorias (2) E 5
Exportador Sopplicr ot () i Inportador (3)
|
Seguro de Exportacio (5) :
!
! A .¢ l|
Oficial ST .
Créito (6) Brasil E Exterior

O exportador (1) enirega as mercaclorias (2) ac comprader (3). O exportader outorga ao importador o adiamento
no pagamento (=supplier credit (4)). C empréstimo é repago de acordo com os termos do contrato de entrega. O exportador
pade-se proteger cantra os riscos de exportagdio ao contratar um seguro de exportagdo com a agéneia oficial de crédito (6).
O exportador por fim obtém refinanciamento do banco (8)

Fonte: Foreign Trade Medium and Long Term Financing - Bayerische Vereinsbank

! Titulo de crédito internacional, semelhante a Letra de Cambio

16



Capitulo 2 - O gue ¢ o Financiamento as Exportacdes

2.5 - Esquema Basico do Financiamento - Buyer Credit

Ao invés de refinanciar um acordo de pagamento a prazo (deferred
payment agreement) do exportador, © banco comercial repassa O
financiamento diretamente ao importador. Dessa forma as exigéncias
financeiras ao exportador ficam fimitadas & emprestimos para cobertura de
seus custos de producéo até o desembolso do buyer credit. O exportador
entdo n&o esta mais envoivido no financiamento uma vez que o empréstimo ja

foi desembolsado.

Diagrama de um Buyer Credit:
Mercadorias (6) IE
Exportador (1) - Importador (3)
Comlrmo de venda (2) ':
Coberturs Emgréatimo (5)
da Dinheiro {10} .
Exponagio (12) ¢
Documentos {9) i
BRASIL! EXTERIOR
ggén:ﬁl et Banco Banco
clal de ; Financiador (4) : Garantidor (8)
Cfédlto (11) de erédito (13) Gatarqll('l)

1
'
]

O exportador (1) fecha um contrato de venda (2) com o importador (3) e instrui seu banco (4) a assinar um empréstimo (S5}
com o impartador que possibilita a compra das mercadorias (6). O empréstimo ¢ segurado por uma garantia (7) de uma
instituigao com excelente risco de crédito, frequentemente um bance (8). Documentos (9) prevando que as mercadorias
foram entreges s&o enviades ao banco do exportador (4), © qual os verifica & entéo paga o exportador diretamente (10). ©
empréstimo ¢ repago de acordo com os termos do contrato do empréstimo (5). Antes de concluir o contrato de venda e do
empréstimo, o exportador e o banco tomarm cobertura contra riscos externos com a agéneia oficial de crédito (12 e 13).

Fonte: Foreign Trade Medium and Long Term Financing - Bayerische Vereinsbank

17
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2.6 - Fomento as Exportagoes

O que foi discutido até agora foram formas de financiamento as
exportagdes sem qualguer Onus para O governo. Atuaimente, ha dois
programas para financiamento e fomento as exportacoes administrados por
6rgdos da Uni&o: Finamex e o Proex. Ambos s&o as Gnicas alternativas de
financiamento de longo prazo para exportagbes de maquinas e equipamentos

disponiveis no pais.

2.6.1 - Finamex

O Finamex é um programa de financiamento da producéo nacional de
maquinas e equipamentos para exportagéo, administrado através dos agentes
financeiros do sistema BNDES (Finame - Agéncia Especial de Financiamento
de Maquinas e Equipamentos). Existe nas modalidades pré-embarque, pos-

embarque e Finamex Especial.

Neste programa de financiamento a empresa exportadora necessita
requerer o enquadramento da operagao junto ao BNDES através do banco
agente (BFB). Se este for aprovado, 0 BNDES libera os recursos ao banco

agente (BFB) que os repassa & empresa exportadora.

A modalidade Finamex Especial foi criada para financiar o aumento das
exportagdes. O BNDES financia até 100% do acréscimo sobre metas pré-
estabelecidas previstas pelas exportadoras, com base na performance dos
Gdltimos 12 meses. O empréstimo é em reais, a taxa ¢ de spread mais a
variagao da LIBOR e, o prazo, de 24 meses. Se o exportador aumenta suas
vendas externas de acordo com a meta pré-estabelecida, paga em 24 meses;

caso contrario, paga em 12 meses e a taxa sobe para 20% ao ano.
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O Finamex Pré-Embarque financia a produgéo de bens de capital
destinados & exportagdo, sendo operacionaiizado através dos agentes
financeiros da Finame. instituido em janeiro de 1991, seu objetivo é estender
ao comércio exterior os servicos tradicionalmente prestados pelo banco para a
comercializacdo, no mercado interno, de produtos fabricados pela indUstria

nacional de maguinas e equipamentos.

O Finamex Pés-Embarque, langado em setembro de 1991, oferece aos
fabricantes de bens de capital um mecanismo de crédito agil e sistematico.
Seu objetivo é refinanciar as exportagdes das industrias brasileiras de bens de
capital, mediante o desconto de titulos e documentos representativos das
respectivas transagdes no exterior. Essa linha também € operacionalizada

através dos agentes financeiros da Finame.

De Janeiro a Julho de 1997 o BNDES recebeu consultas no vaior de
R$530 milhdes para operagbes de Finamex Especial, sendo que R$160
milihdes ja haviam sido liberados.

No BFB estes produtos séo administrados pela Diretoria de Operagdes
Corporativas (DOC), e como n&o dependem da captagéo de linhas de crédito

no exterior, n&o tém relacéo com a Superintendéncia Internacional (SI).

Liberagées de Finamex (US$ Mithdes)

ANO | Pré-Embarque Pés-Embarque Total
1991 (328 0,0 32,8
1992 | 30,9 46,8 777
1993 | 27,8 36,5 64,3
1994 | 69,2 210,7 279,7
1995 | 95,1 2825 3776
1996 | 856 302,7 388,3
1997 | 210,56 232,4 442 9

Fonte: BNDES
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2.6.2 - Proex - Programa de Financiamento as Exporta¢cdes Brasileiras

O Proex é um programa oficial de financiamento as exportagdes
brasileiras, exclusivamente na fase pds-embarque e sem direito de regresso
sobre o Brasil, que utiliza recursos do Tesouro Nacional para subsidiar parte
do custo da operagdo através do sistema de equalizagdo de taxas de juros.
Permite que o exportador brasileiro coloque seus produtos em condigbes e

pricing mais competitivos no mercado internacional.

Suas vantagens s&o a viabilizacdo de exportagbes que requerem
principalmente financiamento de médio e longo prazo, além de permitir que o
exportador receba os recursos a vista, financiando o importador. Qutra
vantagem é que a liquidagdo antecipada e sem direito a regresso representa

um meihor indice de liquidez no balango da empresa.

O programa existe em duas modalidades:

o Proex Equalizagdo - O Tesouro Nacional concede ao financiador, no
exterior ou localmente, equalizac@o de taxas de juros suficientes para tornar os

encargos financeiros compativeis com os praticados no mercado internacional.

¢ Proex Financiamento - Financiamento de até 85% do valor exportado,

a juros internacionais com prazos enfre 18 meses e 10 anos.

Hoje a modalidade Proex Equalizagdo absorve a maior parte do
orcamento destinado ao programa, apresentando um crescimento notavel
desde a introdugéo do programa em 1991. Hoje o Proex tem este ano em seu
orgamento US$ 300 milhdes para financiamento direto e US$ 700 milhdes para
a equalizagé@o de taxa de juros. O nimero de produtos enquadraveis € hoje de
463 itens, correspondendo a 50% do total exportado no Brasil.
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O governo brasileiro vem fazendo uma série de modifica¢gdes neste
programa ac longo do tempo, visando aumentar seu indice de utilizagdo. Em
1996, do total de US$ 500 milhdes do orgcamento do Proex, apenas 29,9 %
foram utilizados. Em 1994 a taxa de aproveitamento foi de 12,3 % e em 1995
foi de 10,53%. Esse baixo indice de utilizagdo explica-se pela pouca
divulgacéo do programa e pelo pequeno numero de bancos atuantes como
agentes do programa. Esta situagdo vem mudando, com o crescente esforgo

de divulgagéao e interesse pelos bancos em operarem com este produto.
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3.1 - Instrumentos para Financiamento as Exportagoes

O financiamento as exportagdes possui diversos mecanismos que foram
desenvolvidos a fim de satisfazer as necessidades de aporte de capital de giro
ao exportador, além de possibilitarem uma reducao dos custos por serem
conduzidos em condicbes excepcionais em relagéo as praticas do mercado

financeiro comum.

Neste capitulo serdo apresentados os instrumentos mais comuns
utilizados no Brasil, de maneira a proporcionar ao leitor uma conceituagio dos

produtos a serem analisados nos capitulos seguintes.

3.2 - Pre-Export (ACC/ACE)

O adiantamento sobre contrato de cambio & pratica comum entre os
exportadores. Constitui-se em um mecanismo &gl e de facil manejo

operacional, em que:

a) O exportador, dispondo de contrato ou de operagéc firme de exportagio
(uma carta de crédito irrevogavel por exemplo), procura um banco
autorizado a operar em cambio e propde o “adiantamento”, em moeda

nacionai sobre a operagéo futura da moeda estrangeira.

b) O banco, apds certificar-se da viabilidade do negécio, faz entdo um
adiantamento do valor da exportagéo, liberando o valor correspondente em
moeda nacional e aguardara o embarque das mercadorias para realizar seu

crédito diretamente junto ao cliente ou seu banqueiro no exterior.

c) Exportada a mercadoria, os documentos originais do embarque s&o

entregues ao banco para cobranga e liquidagéo final da operagéo. A liquidagao
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se farda em moeda estrangeira, no total da exporta¢do, correspondendo ao

valor do cambio contratado e da guia de exportagéo averbada do embarque.

O ACC tem limitagdes. Embora possa durar até 180 dias, os bancos
operam geraimente com prazos menores (30, 60 , 90 dias). Isto se deve ao
fato de que essas operagdes (ACC) s@o recolocadas no exterior junto a
banqueiros correspondentes, no ambito das linhas de financiamento para
exportagdes e importagdes brasileiras, previamente negociadas com bancos

estrangeiros.

O instrumento do ACC é o contrato de cambio celebrado previamente
ao embarque das mercadorias para o exterior. Entretanto, como garantia
subsidiaria, os bancos podem vir a requisitar do exportador notas promissorias
avalizadas, duplicatas em caugéo/cobranca, aplicagdes financeiras ou bens

(operagéo com garantia real).

A taxa de juros varia em fungéo do prazo, do documento de liquidagao e
do risco oferecido. Os juros séc cobrados em moeda estrangeira no momento

da liquidacéo do contrato de cambio.

Uma vez embarcada a mercadoria, ndo € mais possivel cancelar-se o
contrato de cambio celebrado previamente. Casos excepcionais devem ser

submetidos ac Banco Central do Brasil.

O ACC poderéa ocorrer e desdobrar-se em duas fases. A primeira fase
refere-se a concessao do adiantamento pelo banco em até 180 dias antes do
embarque da mercadoria, caracterizando-se como um financiamento a
produgéo, embora perdendo a desvalorizagdo cambial posterior que possa

oQcorrer com os reais.

A segunda fase, chamada de ACE (Adiantamento de Cambiais

Entregues), ocorre quando a mercadoria ja esta pronta e embarcada, podendo
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ser solicitada até 60 dias apés o embarque, aproveitando ao maximo possivel
a variacdo cambial. O seu funcionamento é semelhante ac do ACC, pois
representa uma antecipacdo de recursos ao exportador feito pelo banco,

enquanto se aguardara o pagamento no exterior.

Esse tipo de operagdo ocorre com frequéncia nas exportagdes em
cobrancga, isto &, naquelas onde n&o existe carta de crédito a vista amparando
a exportagdo. O exportador emite contra o importador uma cambial (titulo de
crédito internacional, semelhante a nossa Letra de Cambio), em prazos e
condigdes previamente negociadas. Juntamente com a cambial, o exportador
deve entregar ao banco interveniente no Brasil a fatura comercial, o
conhecimento de embarque (Bilf of Lading) e outros documentos porventura
exigidos pelo cliente. Nas exportagdes por via maritima, & vedada a remessa
direta desses documentos originais ao Importador. Mediante a celebragdo do
contrato de cambio, o banco libera o valor equivalente em moeda nacional,

encaminhando em seguida os documentos para cobranga no exterior.

O ACE funciona também em operagdes amparadas em cartas de crédito
a prazo ou em operacdes financiadas.

As taxas de desagio, prazos e outras condigbes de funcionamento sao

as mesmas aplicaveis ao Adiantamento sobre Contrato de Cambio.

3.3 - Pré-Pagamento

Em 14 de Junho de 1991, o Banco Central reguiamentou afravés da

carta circular 2180 a operagao de pré-pagamento das exportagdes.

E um financiamento a exporta¢des, concedido na fase pré-embarque,
realizado diretamente ao exportador com ou sem garantia de banco brasileiro.
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Agora, além dos produtos agropecuarios, todas as mercadorias
exportadas poderdo ser beneficiadas com o pagamento antecipado a
exportagdo com recursos originados ndo s6 de importadores mas também de
outras fontes de financiamento, no prazo de até 180 dias entre o contrato de

cambio e o efetivo embarque do produto para o mercado internacional.

Os juros dessas operagbes sdo liviemente pactuados entre os

interessados do setor privado, sem qualquer interferéncia do Banco Central.

Na operagéo de pré-pagamento de exportagdes, o exportador levanta o
empréstimo diretamente junto a um banco estrangeiro. Quando o embarque é
efetuado, é o importador quem salda o crédito em vez do exportador. O pré-
pagamento & normalmente mais barato que o cobrado em média pelo pré-
financiamento, operagdo em que 0 banco estrangeiro empresta os recursos ao

banco brasileiro para financiar o exportador mediante o ACC.

Tendo o perfil de uma divida de longo prazo, é uma operacgdo oportuna
quando ha perspectiva de alta nas taxas de juros internacionais. Para se
proteger do risco de uma variagdo cambial (nas operacdes longas), o
exportador no mercado interno utiliza um mecanismo de “hedge”, gue pode ser
lastreado por Export Notes. Com essa operagdo de pré-pagamento, o
exportador consegue fixar a taxa Libor por até um ano, taxa esta que é um dos
componentes de seu custo de financiamento. Para tal, tem duas aiternativas: a
primeira é conseguir uma taxa prefixada na prépria instituicdo financeira que
estrutura a operagdo; a segunda consiste em recorrer a uma operacéo de
“swap” (troca) de taxa de juros que podem ser acessadas para toda obrigacéo

em moeda estrangeira, trocando taxas flutuantes por fixas.
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3.4 - Proex

O Proex & um programa oficial de financiamento as exportacoes,
normatizado pela Medida Proviséria n° 1.574 de 12/05/97, com o objetivo de
aumentar a competitividade das exportagdes brasileiras de bens e servicos no
mercado internacional.

Através deste programa, o Tesouro Nacional concede ao financiador, no
exterior ou localmente, equalizagéo de taxas de juros suficientes para tornar os
encargos financeiros compativeis com os praticados no mercado internacional.
Desta forma, o importador de mercadoria e/ou servigos brasileiros pode obter

financiamentos com taxas atrativas junto a bancos ou instituicSes de credito.
E administrado pelo Banco do Brasil, que atua como agente financeiro
da Unido para fins de solicitagéo das equalizagbes junto ao Tesouro Nacional,

na forma de NTNs - série |.

3.4.1 - A Equalizagao de Taxas
Esta reguiamentada pelos seguintes normativos:

a) Resolugéo 2.280 do Bacen de 25/04/97 - Define as normas a serem
observadas;

b) Portarias 033 e 053 do M.L.C.T. e Ministério da Fazenda de 08/04/97 e
08/05/97 respectivamente - Divulga os produtos elegiveis, seus respectivos

prazos de financiamento e os percentuais de equalizagéo aplicaveis;
c) Portaria 314 de 28/12/96 do M.I.C.T. e da Fazenda - Determina os servigos

elegiveis ao programa, bem como 0s prazos de financiamento e 0s

percentuais de equalizacéo aplicaveis;
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d) Medida Provisoria 1.574 de 12/05/97 da Presidéncia da Republica -
Estabelece as diretrizes para o programa de Financiamento e Equalizagéo

de Taxas;

Aplica-se tanto aos financiamentos concedidos ao importador (Buyer
credit) quanto ao desconto dos titulos de crédito da exportagdo (Supplier
credit), que devem ser negociados no exterior com expressa dispensa do

direito de regresso saobre o Brasil e seus domiciliados.

E paga a instituigdo financiadora, através de titulos publicos federais
(NTN's), atualizados pela variagdo cambial, resgataveis nas datas de

vencimento das correspondentes parcelas de juros do financiamento.

A parcela equalizavel é definida em funcéo do tipo de mercadoria a ser
exportada e respectivo indice de nacionalizagdo, podendo atingir até 100% do
valor total da exportagao, se tal indice for igual ou superior a 60% e o bem
estiver listado no Anexo & Portaria 053/97 do MICT.

3.4.2 - Condi¢des Operacionais

Produtos elegiveis (Portarias 033/97 e 053/97 do MICT)

Sao elegiveis 0s bens listados nas Portarias acima citadas, bem como
os servicos de instalag&o, montagem, manutencdo e posta em marcha, no
exterior, de maquinas ou equipamentos de fabricagéo nacional abrangendo
estudos, consultoria, execugdo montagem ou pacotes “turn key”, nos termos da
Portaria 34/97 do MICT.

Servicos elegiveis (Portaria 314/85 do MICT e Min. da Fazenda)
S&o elegiveis os servigos que contribuam para a atividade econdmica
interna, geragéo de empregos no pais, nivel de investimentos e modernizagao

tecnolégica conforme o disposto na Portaria acima mencionada.
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Termos e Condi¢goes do Financiamento

O importador poderé financiar até 100% do valor da exportacao,
lembrando que a parcela equalizavel méxima de 100% aplica-se somente aos
bens listados na Portaria 053/97

Taxa de juros, prazo de caréncia e prazo total do financiamento podem
ser livremente negociados entre importador e banqueiroc. N&o ha limitagdes

impostas pelo programa.

O regime de amortizagdo do financiamento pode ser trimestral ou
semestral, em parcelas iguais e sucessivas, vencendo-se a primeira em 90 ou

180 dias da data do embarque da mercadoria.

Prazo para pagamento da equalizagao

Pode variar de 1 a 10 anos, dependendo do prazo de financiamento
aplicdvel 8 mercadoria a ser exportada, nos termos das Portarias 314/95,
33/97 e 53/97 do MICT.

E de responsabilidade do Banco Agente o resgate das NTNs e envio de
pagamento a instituigao de crédito beneficiaria.

Percentual de Equalizacao
Fixo e limitado aos percentuais estabelecidos na Carta Circular 2601 de
29/11/95 do Bacen, conforme a seguinte tabela.

Prazo de Financiamento Percentual (ac ano} Prazo de Financiamento | Percentual {ao ano)
de 1 anc 2,0 acima de 5 até 6 anos 3,0
acima de 1 até 2 anos 2,2 acima de 6 até 7 anos 32
acima de 2 até 3 anos 24 acima de 7 até 8 anos 34
acima de 3 até 4 anos 2,6 acima de 8 até 9 anos 36
acima de 4 até 5 anos 2.8 acima de 9 até 10 anos 38

Fonte: Circular Dirin Proex 5 - Banco do Brasil
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Base de calculo da equalizagdo
O valor da equalizac&o a ser paga é calculada com base no saldo
devedor dos financiamentos em cada periodo, considerando-se periodicidade

de 3 ou 6 meses dependendo do regime de amortizacéo ajustado.

O prazo méximo para efeito de pagamento de equalizagéo €
estabelecido nas portarias 314/95, 033/97 e 053/97 todas do MICT, mesmo
que o financiamento tenha sido contratado com prazo superior ao

estabelecido.

3.4.3 - O BFB e o Agenciamento Proex

O Banco Francés e Brasileiro é agente credenciado a operar o
programa Proex na qualidade de Banco Agente repassador do pagamento de

equalizagdo as instituigdes financiadoras das exportagdes brasileiras.

O BFB visa oferecer um servigo de alta qualidade no processamento
das operagdes de Proex, além de estar preparado para oferecer aos seus
clientes solucdes estruturadas para o perfeito enquadramento de suas
exportagdes dentro do referido programa.

As diferentes estruturas incluem desde a simples identificagdo de
instituigbes financiadoras no exterior, para desconto das cambiais de
exportagdo, até a organizagio de sindicatos de investidores com interesses
em disponibilizar finhas de crédito ao importador, fazendo com que O
exportador receba a vista, 0s recursos originados por sua venda no exterior.
Os recursos para financiamento das exportagoes brasileiras, seja na
modalidade Supplier's ou Buyer's Credit, podem também ser originadas pelo
proprio BFB, desde que haja disponibilidade de linhas externas e limites de

crédito correspondentes.
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Crédito ao comprador (Buyer's Credit)

Banco 2
Estrangeiro [« »| Importador
A b A
4
g "] BFB 3 1
Brasil
5 4 Y 3
Banco do -
Brasii  |o 1 3 Exportador

1. O exportador e o importador fecham o acordo comercial. Antes do embarque o exportador solicita e recebe autoizagéo
para enguadramento da operagsio no Proex.

2. O importador e 0 banco estrangeiro formalizam a iinha de financiamento.

3. O expostador embarca a mercadoria.

4. O banco estrangsiro, contra recebimento dos documentos de embarque, envia uma ordem de pagamento ao exportador
através do BFB. E efetuado o fechamento do cambio.

5. O BFB, no papel de banco agente, cadastra a operagéo junto ao Banco do Brasil e obtém as Notas do Tesouro Nacional
que sdo utilizadas como garantia para pagamento da equalizagdio. As NTNs terdo prazos de resgate coincidentes com
as datas de pagamento de juros do financiamento contratado pefo importador.

6. BFB resgata as NTNs, e efetua o pagamento em US$ ou R$ conforme o caso, ao beneficidrio definido previamente.

Fonte: BFE
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1.

~

Crédito ao fornecedor (Supplier’s credit)

Banco 6
Estrangeiro [* » Importador
A Y \
3
- BFB 2 1
4 Brasil
\ \
LB 4
Banco do >
Brasil ~ 1 - Exportador

O exportador e o impertador fecham o acordo comercial. Antes do embarque, o exportador solicita e recebe a
autorizagio para enquadramento da operagdo no Proex
O exportador embarca os bens e entrega ao BFB os saques de exportagdo de principal e juros
O BFB negocia com o banco estrangeiro a venda dos sagues de exportagio

O BFB repassa ao exportador oS fecursos provenienies da venda dos saques ao banco estrangeiro, mediante
fechamento do contrato de cambio
O BFB, no pape! de banco agente, cadastra a operagdo junto ao Banco do Brasit e obtém as Notas do Tesouro Nacional
(NTN), gue sdo utilizadas como garantia do pagamento da equalizacdo. As NTNs sfo resgatdveis nas datas de
vencimento dos saques de exportagao
A cada vencimento de principal e juros o importador paga ao banco estrangeire o montante devido.
O BFB resgata as NTNs e efetua o pagamento em US$ ou RS, conforme o caso, ao beneficidrio definido previamente

Fonte; BFB
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4.1 - Riscos Envolvidos'

Como em todo negdcio, 0 comércio exterior envolve tanto oportunidades
quanto riscos. Penetrar em um mercado estrangeiro, onde as regras do jogo
podem ser radicalmente diferentes em muitas areas, & muito mais dificil do que
fazer negdcios no préprio pais. Esse € o caso ndo s6 quando se comercia com
subsididrias no exterior mas também diz respeito a relagbes comerciais

saudaveis com parceiros locais.

Os riscos financeiros que surgem do relacionamento com o cliente e as
operagdes de vendas com as quais se tem familiaridade no mercado
doméstico sdo muito mais dificeis de se avaliar quando o transporte de
mercadorias para 0 exterior estd envolvido. Esses riscos podem variar
substancialmente tanto em magnitude e tipo de um pais para o outro, € podem
ser qualificados em riscos de manufatura, pagamento e crédito, entrega,
qualidade e transporte.

A crescente internacionalizagéo e globalizaggdo do comércio mundial é
uma tendéncia que presentemente somente afeta os mercados principais e as
companhias multinacionais. Tao logo uma companhia se aventure além das
nagbes industrializadas, ou faga negdcios com uma companhia pequena ou

média em um pais estrangeiro, a transparéncia iré diminuir rapidamente.

Mesmo hoje, o exportador ou importador devem usualmente operar com
pouca informagdo legal sobre a companhia com a qual estéd negociando.
Problemas de comunicagdo resultantes de barreiras de linguagem ou
diferencas culturais devem ser superados, e se a moeda doméstica ndo pode
ser utilizada em contratos de fornecimento como moeda contratual, ha também

o problema do risco de cambio.

! Baseado em "Foreign trade related international banking services" - Dresdner Bank AG -
1996
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4.2 - Risco Pais

Desde a crise da divida no inicio dos anos 80, os varios riscos de nao
pagamento que sdo definidos pelo termo “Risco Pais” e que s&o determinados
pelo desenvolvimento econdmico e politico do pais tornaram-se assunto de
preocupagio especial na avaliagéo de riscos implicados em uma transacao de
comércio exterior. Em relacdo & movimentagdo de mercadorias, servigos e
capital, esses riscos se traduzem em riscos de converséo e transferéncia para
pagamentos internacionais como consequéncia de reservas insuficientes em

moeda estrangeira.

A moratéria surgida da crise da divida teve como causa a divida externa
excessiva dos paises envolvidos, ou por distarbios politicos e conflitos
armados que privaram os paises de credibilidade. Exemplos tipicos s&o as
crises da divida da América Latina no comego dos anos 80, a situagéo politica
instavel de alguns paises da Africa, o Qriente Médic e especialmente as

economias em transicdo dos paises do antigo Pacto de Varsovia.

Quando o mundo é visto em termos de Risco Pais, 0 quadro ndo é muito
agradavel: os niveis sdo prodominantemente mediocres, onde a distribui¢ao
dos rankings entre os paises nfo € uniforme. As Ultimas décadas viram um
processo de polarizaggo onde ha um pequeno mas importante grupo de paises

lideres e um grande bioco de paises com baixa avaliag&o.

Ainda hoje, o comércio exterior com muitas partes do mundo n&o seria
possivel ou envoiveria altos riscos de perdas se néo fosse pelos servigos de
avaliagio de riscos fornecidos por consultorias econOmicas e pela
disponibilidade de um terceiro agente de assumir parte do risco politico ou

econdmico.
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4.2.1 - Administracao do Risco Pais

Um pré-requisito importante para o comércio exterior bem sucedido é
uma abordagem sistematica da administracdo do risco pais. Para que isso
ocorra é necessario que se leve em conta nédo s6 a transacéo individual, mas
sim uma monitoracdo da estrutura completa de risco pais da instituicdo em
questdo. Isso é conseguido através da aderéncia estrita a certos limites
maximos para paises ndo cobertos, que sio definidos em relagdo aos recursos
de capital da companhia e o volume de operacdes ndo honradas. Somente
deste modo € possivel evitar a exposi¢do a riscos inaceitaveimente altos de
grupos de paises onde o risco pais é alto.

Bancos internacionais e companhias multinacionais geralmente usam
seus préprios sistemas de rating como base para controle desses riscos. Tais
sistemas se utilizam de uma série de indicadores macroecondmicos com a
finalidade de quantificar a probabilidade de insolvéncia ou indisponibilidade de
pagamento de cada pais, de forma a designar cada pais em uma determinada
categoria de risco. Entretanto, ha casos em que o custo substancial de
empregar especialistas para uma empresa desenvolver e manter seu préprio
sistema de avaliag&o é proibitivo, 0 que torna mais sensato usar as avaliacoes

de risco que s3o regularmente publicadas e colocadas & venda.

No caso do BFB, é utilizado o servigo da “Moody’s Investors Service”,
agéncia de avaliacdo de risco norte-americana que vende para o banco

andlises de risco pais e de bancos estrangeiros.

Quando se analisa a exposi¢do ao risco, & necessario fazer uma
distingdo entre posigdes de curto prazo e de longo prazo. O risco pais tem uma

importancia maior quando sdo negociados longos periodos de pagamento.

Mesmo com toda a importéncia relacionada ao risco pais, ele ndo é de

nenhuma forma o unico tipo de risco encontrado no comércio exterior. A
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exposicao ao cliente deve ser também monitorada, onde os dois tipos de risco
podem se reenforgar - clientes de situagéo financeira menos sdlida em paises
delicados produzem um “risco combinado” mais alto quando o pagamento &

atrasado.

4.3 - Riscos Comerciais

Além do risco pais, os riscos comerciais completam a estrutura de
exposicdo a gqual um exportador ou importador esta sujeito em transagdes de
comércio exterior. Basicamente estes riscos se referem & incapacidade prépria
de o importador honrar seus compromissos e pagar o exportador. 1sso ocorre,

por exemplo, em decorréncia da faléncia ou concordata do comprador.

Os riscos comerciais contemplam também os riscos de manufatura, que
surgem da quebra ou disassociagédc do contrato de venda, de modo que néo é
esperado que © exportador continue produzindo ou embarcando as

mercadorias.

4.4 - Riscos Extraordinarios

Os riscos extraordinarios sdo aqueles que n&o se encaixam em
nenhuma das duas categorias acima descritas. Referem-se normaimente a
ocorréncia de furacbes ou maremotos que podem impedir o importador da

execugao do contrato.
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4.5 - Instrumentos para Mitigagao dos Riscos

Devido aos riscos especificos envolvidos em operagdes de comércio
exterior, especialmente em conexdoc com financiamentos de longo prazo, é
essencial que uma cobertura adequada seja providenciada para minimizar tais
riscos. Dependendo das condicdes para pagamento e entrega, o0s riscos

podem ser gerados para ambos importador e exportador.

A necessidade basica do importador é receber a quantidade e a
qualidade das mercadorias que pediu da forma estipulada no contrato. Além
disso, ele usualmente quer pagar pela compra no maior prazo possivel, depois

de assegurar que recebeu as mercadorias de acordo com o contrato firmado.

O exportador, por sua vez, quer a seguranca de que o importador ird
cumprir sua obrigagdo de pagar, e que ele obtera as receitas da venda no

tempo mais rapido possivel.

Os bancos que providenciam financiamentos para operacbes de
comércio exterior também tentardo cobrir-se contra os riscos. Seu objetivo
basico & conseguir do tomador do empréstimo os direitos sobre as
mercadorias encomendadas o mais cedo possivel e que esses direitos sejam

mantidos quando do embarque das mercadorias ao exterior.

Tipos de colateral que sdo comuns em transagbes domésticas s&o
frequentemente impraticaveis para o comércio exterior, ou podem ser mesmo
inexistentes. Dificuldades adicionais sac criadas pelo fato de que as

mercadorias sé@o sujeitas as leis do pais nas quais elas estao localizadas.

Os instrumentos mais comuns para cobertura de riscos em comércio

exterior sdo as Garantias Bancarias e o Seguro de Crédito a Exportagéo.
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4.5.1 - Garantias no Comércio Exterior

Garantias servem como protecdo contra perdas que resultam quando
uma das partes envolvidas falha no cumprimento de suas obrigagbes
contratuais. Uma garantia € um compromisso irrevocavel de pagamento em
caso de certa eventualidade. A promessa de pagamento €& usualmente

incondicional e deve ser honrada pelo garantidor.

O texto de uma garantia contém as seguintes informacgdes: o tipo da
garantia, o principal, o beneficiario, informagdes relacionadas a transagdo em
questéo, o montante garantido, a data de vencimento, a obriga¢&o formal de
pagamento por parte do banco e, onde relevante, as condi¢gbes sobre as quais

o beneficiario pode invocar a garantia.

Ha varios tipos diferentes de garantias que os bancos provéem aos

exportadores. As mais importantes s&o descritas a seguir.

Garantia de Oferta {Bid Bond)
A Garantia de Oferta, também chamada de Bid Bond, & usualmente
requerida de exportadores submetendo ofertas a autoridades governamentais

Ou municipais.

A Bid Bond assegura ao cliente que o ofertante devera manter as
condicbes de sua oferta durante o periodo em que a oferta esta valida e que
ele devera assinar o contrato no caso da ordem ser fechada. Isso explica

porque os termos da garantia dependem do periodo em que a oferta for valida.

A garantia podera ser acionada se o beneficidrio prover uma declaracao
escrita de que o ofertante falhou ao cumprir as condi¢des impostas. Ja o banco
emissor da garantia € usualmente obrigado a pagar o montante garantido

quando requisitado pelo beneficiario.
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O montante garantido depende do valor do contrato para o projeto
respectivo, variando entre 1% e 5% do valor do contrato. Se o beneficiario
invocar a garantia, o montante é usado para absorver 0s custos incorridos pela
renovacdo da oferta ou para contrabalangar perdas surgidas da mudanc¢a na
oferta, por exemplo devido & condicdes menos favoraveis oferecidas pelos

outros ofertantes.

A Bid Bond é frequentemente substituida por uma Performance Bond ou
uma “garantia de entrega” quando o contrato é outorgado. Entretanto, estes
dois tipos de garantias podem correr paralelamente depois da expiragéo da
Bid Bond.

Downpayment Guarantee (Garantia da Entrada)

Downpayment Guarantees asseguram o importador de que a entrada ou
pagamento avangado (advanced payment) sera reemboisado se o exportador

falhar no cumprimento total ou parcial com suas obrigacdes contratuais.

Os pagamentos avangados feitos pelos compradores geraimente
servem como cobertura para custos de produgéo incorridos pelo vendedor ou
produtor. Os pagamentos avangados s&0 usualmente estipulados em contratos
para mercadorias caras ou sob encomenda, logo garantias de entradas s&o

limitadas para tais transagtes.

O montante da garantia é igual ao do montante para a entrada, que é
usualmente entre 10% e 20% do valor do contrato. O periodo da garantia

geralmente termina quando as mercadorias foram entregues.

Performance Guarantee (garantia de performance)

Um beneficiario pode cobrir-se através de uma Performance Guarantee

ou uma chamada Delivery Guarantee contra o risco de um exportador cometer
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uma quebra de suas obrigagbes contratuais em relagdo a entrega ou

performance.

O importador ir4 sempre requerer uma Performance Guarantee quando
quiser cobrir-se contra perdas ou desvantagens resultantes do exportador nao
cumprir o contrato no caso de uma entrega atrasada das mercadorias ou

instalagéo atrasada de equipamento.

O valor da Performance Guarantee é usualmente entre 10% e 20% do
valor do contrato. Se a garantia conter uma clausula de redugéo, ela pode ser
reduzida a cada entrega parcial contra a apresentagéo de documentos para

aquele fim.

Como o nome sugere, uma garantia de performance expira na entrega
ou performance do servigo. Os beneficiarios frequentemente a véem como

uma garantia de que o contrato sera cumprido em todo respeito.

Warranty Guarantee

Na maior parte dos casos, ndo € possivel para © importador checar
imediatamente a qualidade das mercadorias que foram pedidas e recebidas.
Uma Warranty Guarantee, ou Warranty Bond, prové o importador com a
seguranga de que, dentro de um periodo especificado, ele ird receber um certo
montante se as mercadorias ndo estiverem de acordo com as especificagbes
de qualidade acordadas ou se © exportador n&o honrar sua obrigacéo de
consertar defeitos ou reparar danos. Os bancos que provéem tais garantias
ndo se comprometem em nenhum tipo de performance ou beneficio, mas sé

podem pagar uma soma de dinheiro definida no texto da garantia.

O montante de uma Warranty Guarantee é usuaimente de 5% a 10% do
valor do pedido. O exportador deve assegurar na negociagdo do contrato de

suprimento de mercadorias de gue € capaz de cumprir as condigdes contidas.
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4.5.2 - Seguro de Crédito de Exportagao

O Seguro de Crédito & Exportagéo visa garantir ao exportador a
indenizagéo por perdas liquidas definitivas que vier a sofrer em consequéncia

do n3o recebimento do crédito concedido a seus clientes no exterior.

Os riscos cobertos por esta modalidade de seguro séo tanto de origem
comercial (situagdes de insolvéncia do importador de bens e servigos ou mora
no pagamento da divida), quanto de natureza politica e extraordinaria (guerras
internas ou externas, revolugdes, embargos de importacdo e exportacéo,
intervencfes governamentais que impegam © cumprimento do contrato,
moratéria governamental, restricbes a transferéncia de divisas e desastres
naturais). Também pode ser admitido o seguro contra resciséo dos contratos
de fabricacdo, bem como a coberiura para casos de exportagdo em

consignagao, feiras, mostras, exposigdes e similares.

O Seguro de Crédito & Exportagéo € um instrumento indispensavel acs
governcs de pafses com grande expressdo no comércio internacicnal e que
vém desenvolvendo politica de promogéo &s exportagbes e um dos principais
suportes dessa atividade, apresentando o menor custo entre as garantias

destinadas aos créditos das vendas externas.

Historico

No Brasil, o SCE foi instituido pela Lei n° 4678, de 16 de junho de
1965, regulamentada pelo Decreto n° 57.286, de 18 de novembro de 1965.
Posteriormente, foi promuigada a Lei n° 6.704, de 26 de outubro de 1879, que
prevé a reformulagdo do SCE, bem como a criaggo de uma empresa
especializada no ramo. A referida Lei foi, agora, regulamentada pelo Decreto
n® 2.049, de 31 de outubro de 1996.
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Novo Projeto

O projeto de criagdo da seguradora, apresentado ao Ministério da
Industria, do Comércio e do Turismo, em 26 de abril de 1996, desenhou um
modelo de empresa com capital formado por bancos, seguradora estrangeira,
seguradoras nacionais e outros interessados. A nova sistematica, ao
estabelecer a cobertura do conjunto de operagbes do exportador e ndo de
exportacdes isoladas, dilui o risco e reduz as taxas dos prémios através da
ampliagéo da massa segurada (principio da globalidade); admite a opgéo de 0
segurador, sem comprometimento da globalidade, selecionar operagfes em
funcdo dos riscos que ird assumir (principio da seletividade); e induz o
segurado a ser responsével por parcela das perdas apuradas (principio da co-
participagéo), ja que a andlise do risco de suas exportacbes e a adogdo de
medidas eficazes para recuperacdo dos créditos sinistrados sdo de sua

competéncia.

A aceitacdo do SCE ira depender de um trabalho de difusdo de seus
beneficios junto aos exportadores e da sua capacidade para substituir ou
complementar os mecanismos atualmente utilizados para reduzir 0S riscos nas
exportagdes. Por parte dos bancos, deve ser considerado como instrumento de
garantia complementar nas operagdes de credito a exportagdo e de incentivo a
demanda deste seguro no Pais.

Sem duivida, 0 SCE é uma forte ferramenta alavancadora de volume de
vendas externas, ao propiciar a exportacéo de servigos, bens de capital de alto
valor unitario, conjuntos industriais ou grandes partidas de mercadorias. O
SCE estimula a exploracdo de novos mercados, na medida em que prové
seguranga as empresas brasileiras para riscos alheios a seu controle; facilita o
acesso dos exportadores a linhas de crédito bancérias, oferecendo apdlices de
seguro como garantias colaterais; orienta os pequenos exportadores a melhor
analisar os riscos e problemas envolvidos nas exportagbes; aumenta a

competitividade do exportador brasileiro; incentiva 0s bancos a ampliar o
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volume de crédito concedido as vendas externas e estimula investimentos na

produgéo, ampliando a oferta de empregos.

A Companhia de Seguro de Crédito & Exportagéo vai cobrir o risco
comercial das vendas externas e cabera ao Tesouro Nacional bancar os riscos
politico e extraordinario. A de utilizagdo do SEC sera uma opc¢ao de baixo
custo em relagdo aos instrumentos de garantia &s exportagbes descritos
anteriormente e serd operado em parceria entre a Companhia Francesa de
Seguro para o Comércio Exterior (Coface), o Banco do Brasil e as seguradoras

Bradesco, HSBC Banmerindus, Sul América e Minas Brasil.

44




Capitulo 5

A Insercdo do Proex como
Vantagem Competitiva para o Brasil



Capttulo 5 - A insercdo do Proex comg vantagem competitiva para o Brasil

5.1 - A Insergao do Proex como Vantagem Competitiva para o Brasil

O Proex € um programa governamental que foi criado com finalidades
bem definidas:

e aumentar o nivel das exportacbes brasileiras para padrbes mais
adequados com os de paises semelhantes ao Brasil.
¢ ajudar como ferramenta de politica macroecondmica na solugdo do

problema do balango de pagamentos brasileiro.

Este capitulo visa proporcionar uma andlise do Proex em relacdo aos
objetivos estipulados pelo governo. Para isso o capitulo conta com uma
comparagédo do Proex com programas semelhantes de estimulo as
exportacdes em paises desenvolvidos e também com uma visdo das
repercussées que ¢ Proex traz em relagdo a acordos de liberalizacéo do
comercio.

No fim espera-se que esta analise proporcione fundamentos para se
projetar uma estrutura futura ao Proex ou aos esquemas de fomento as
exportacdes que possam sucedé-lo.

5.2 - Histérico do Desempenho Exportador do Brasil e da Politica de

Comeércio Exterior’

A partir dos anos 50, 0 protecionismo para substituicdo de importagbes

tornou-se regra na politica de governo para o comércio exterior.

Nos primeiros anos pds-1964, além de serem langadas as bases da

politica de estimulo as importagdes, iniciou-se uma timida tentativa de abertura

! Baseado no texto "Politica de Comércio Exterior e Crescimento Industrial no Brasil" de Arthur
Barrionuevo Filho - RAE - Revista de Administagio de Empresas - Abr./Jun. 1997
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as importagdes. As mudangas nesse periodo visavam estabelecer uma maior
importancia para os instrumentos de mercado. Entretanto, o crescente
desequilibrio da Balanga de Pagamentos obrigou ao término da abertura em
1967 com uma elevagéo consideravel das taxas aduaneiras para os bens de
consumo ndo duraveis. De qualquer maneira, entre 1966-74 as importagdes
cresceram mais rapidamente do que a produ¢io interna. Além disso, agéncias
governamentais como o Conselho de Desenvolvimento Industrial (CDI)
concederam uma série de redugdes tarifarias para bens de capital. Com o
choque do petréleo, uma série de novas restricdes as importagdes foi imposta,
gerando em 1976 o banimento das importagbes de automéveis, brinquedos e

outros bens de consumo.

O alto nivel de protecéo e o intervencionismo pelo lado das importagGes

tiveram sua contrapartida nos estimulos a exportagéo.

Conforme Balassa (1979), a promo¢do de exportagbes no Brasil
significou sobrepor um sistema de incentivos e subsidios sobre o sistema de
prote¢cdo as importagdes. A partir do governo Costa e Silva foram criados
incentivos que abandonaram a neutralidade da politica de 1964-67, como o
crédito de IPI em 1968 e o subsidio de ICM em 1971. Além destes incentivos
fiscais foram instituidos varios subsidios crediticios, como o da resolugio
71/67, que permitia um crédito de 120 dias para um valor de 80% das
exportagbes com juros de 8% ao ano (bem abaixo do mercado). Em 1972 tem
inicio o programa BEFIEX, que favorecia novos investimentos no Brasil e ainda
a industria automobilistica com vantagens fiscais e de acesso a importacéo de
insumos e equipamentos em troca de metas de exportagéo.
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incentivos a exportagdo de manufaturados {(como % do valor FOB das exporta¢gdes de
manufaturados) - Periodo 1969 - 856

Ano isengbes Subsidios Total
Geral
ICM 1Pl Draw- | Crédito Isengdo Subs. Subtotal
back Prémio i.R. Crédito

1969 205 74 40 8,7 41 108 427
1970 505 72 40 135 75 210 52,7
1971 198 71 4,0 13,2 13 78 223 53,1

1972 18,1 90 49 16,3 13 8,2 258 588
1973 183 89 7.2 16,2 13 65 239 58,3
1974 177 50 12,6 12,0 18 6,1 199 552
1975 170 54 83 121 1,7 115 263 56,0
1976 163 52 118 1,7 13 159 289 622
1977 183 54 126 124 15 19,6 335 679
1978 16,3 6,1 9,1 128 1.8 170 316 €3,1

1979 16,3 65 105 128 21 139 28 62,1

1980 17.7 63 9.0 00 19 20 39 370
1681 18,3 68 9.4 65 18 18,7 270 61,6
1882 19,1 7.2 10,3 91 16 21,7 324 69,0
1983 19,1 7.2 86 78 18 93 18,7 53,6
1984 205 7.0 91 78 1,6 2,7 121 48,7
1985 205 7.2 9,1 14 16 36 66 43,4

Fonte: Baumann e Moreira (1987) in CLEMENS, J. C & McCLAIN, J.S. The political economy
of export promotion in Brazil.

Na tabela acima podemos ver os custos crescentes durante a década
de 70 dos subsidios para a promogdc de exportagbes em funcéo da
sobrevalorizagdo cambial. Pode-se observar como os incentivos apresentam
tendéncia crescente de 1969 até 1977, permanecendo em um nivel acima de
60% do valor FOB das exportacGes até 1979. Em 1980, o governo procura
extingui-los compensando os exportadores com uma maxidesvalorizagdo em
dezembro de 1979. No periodo 1980 - 90, quando a politica econdmica foi
praticamente determinada pelos objetivos de equilibrio de Balangco de
Pagamentos (especialmente até 1984/85) e estabilizaco (na segunda metade
dos anos 80), a politica comercial teve sempre uma vis&o de curto prazo com a
sua prioridade variando de acordo com o problema de politica econdmica mais
premente. As consequéncias desta condugdo forma uma reducdo percentual
das exportagdes e importagdes em relagdo ao PIB, motivadas pela queda dos
pregos internacionais de bens primarios na década de 80 que representavam

aproximadamente metade da pauta de exportagbes e também devido a politica
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de restrigbes as importagbes para gerar saldos comerciais. A busca do
equilibrio externo via geragéo de saldos comerciais foi totalmente determinada
pelos resultados de curto prazo, n&o importando o aumento das distorgdes e a
ineficiéncia provocados pelo controle burocratico das importacbes nem a

avaliagio do custo da promogéo das exportagoes.

Tabela - Indicadores basicos de mudanca no setor extemno - Periodo 1950, 1980 e 1990

1850 1980 1990
Valor | %PIB | Valor %P8 | Valor { %PIB

1. Exportagbes 1338 (12 20100 | 8 31408 | 7
(US$ milhSes correntes)

-indice de Quantum 100 41 798

-indice de Pregos 100 324 279

-Produtos primatios (%) 87 1" 43 3 48 3

-Café (%) 64 8 13 1 4 0

-Manufaturas (%) 13 2 57 5 52 4
2. Importagtes o42 9 22955 | 9 20661 | S
{US$ milhdes comrentes)

-indice de Quantum 100 447 k]|

-indice de Pregos 100 536 551

-Petréleo e derivados (%} 15 1 42 4 23 1

-Bens de consumo (%) 14 1 6 1 12 1

-Bens intermedidrios (%) 4 3 34 3 44 2

-Bens de capital (%} 31 3 19 2 19 1
3. Termos de troca (1950 = 100) 100 61 50
4. Poder de compra das | 100 267 07

exportagdes (1950 = 100)

Fonte: BONELLI, R. e MALAN, P. (1992)

Para concluir, pode-se dizer que o processo de substituicdo de
importagdes no Brasil aproveitou a existéncia de escalas no mercado interno
para prosseguir no processo de industrializag&o voltado para dentro com maior
sucesso do que paises pequenos. Todavia, na segunda metade dos anos 70,
com o || PND (Programa Nacional de Desenvolvimento), esgotaram-se as
oportunidades para a continuidade do processo de substituicBo de
importagdes, de tal forma que os impactos positivos sobre o nivel de
investimento e crescimento do produto n&o mais seriam significativos.
Permaneceram apenas as distorgdes da politica comercial protecionista: o viés
anti-exportagéo, que limita o crescimento da economia devido a necessidade

de equilibrar as transagfes correntes; a ineficiéncia decorrente da baixa
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competitividade; o poder de fixagdo dos precos dos oiigopodlios internos; o
baixo estimulo a inovagdo e aos gastos com P&D etc. Todos estes problemas,
agravados pela crise do endividamento externo, se tornaram patentes no
decorrer dos anos 80, implicando uma necessidade de mudancas profundas

na politica comercial, que comegaram a ocorrer em 1990.

Os anos 90 marcam uma mudanca radical para a politica de comércio
exterior.> O esgotamento do modelo de substituicio de importacbes e o
fendmeno da globalizagdo dos mercados exigem do governc uma abertura
comercial através da queda de barreiras alfandegérias e fim do banimento da
importagbes de automéveis entre outros itens. O reconhecimento da
importancia das exportagdes como instrumento basico de receita para as
empresas nacionais levou a um processo de reestruturagdo industrial, de
rapida reducdo de custos para enfrentar a concorréncia pela primeira vez
sofrida. A ldgica da abertura comercial € de expor as empresas nacionais a
novos niveis de concorréncia, de maneira que estas proprias de
reestruturariam e ganhariam produtividade e competitividade para colocar seus
produtos nos mercados externos. Quanto as politicas de suporte a exportagéo,
avangou-se na desoneracéo fiscal, no seguro de crédito e nas linhas especiais
de crédito.

Entretanto, o pais estd muito atrasado na organizago de canais de
comercializagdo. Como economia fechada que sempre foi, o Brasil nunca
investiu em uma estrutura de comércio exterior que criasse condi¢cbes de
acesso ao mercado internacional ndo sé para grandes empresas como para
pequenas @ médias empresas. Nossas exportagdes, com excecéo de alguns
produtos e commodities, sempre dependeram de elevados subsidios e
funcionaram como compensagdo as retragées no mercado interno. Em outras
palavras, os produtos nao sao desenvolvidos, ndo ha parcerias ao longo da

cadeia produtiva, ndo ha construgdo de um mercado externo, apenas

2 Baseado em artigo "Como avangar na politica de investimento” de José Roberto Mendonga
de Barros e Lidia Goldstein - Gazeta Mercantil - 7 de Abril de 1997
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fornecemos, guando, quanto e na forma que nos encomendam. Ficamos
assim, muito suscetiveis as vicissitudes do mercado externo e totalmente

dependentes da manutengdo da retragéo no mercado interno.

5.3 - O Problema do Balango de Pagamentos

Hoje, passados mais de 3 anos do inicio do Plano Real, acumulam-se
sinais de que a estabilizagdo continua inconclusa apesar da inflagao
surpreendentemente baixa. Parte das dificuldades decorrem da lentiddo com
que tem sido possivel levar adiante as reformas necessarias para a
consolidagdo da estabilizagdo. A situagao das contas publicas completa o
conjunto de apreensdes, com a perspectiva de um déficit em conta corrente
superior a US$ 30 bilhdes em 1997. Essa proje¢do €& encarada com
preocupagéo, apesar da substancial melhora na qualidade do financiamento
externo, que vem sendo propiciado pelo vigoroso e crescente influxo de

investimentos diretos que o pais passou a atrair.

Esse desequilibrio na conta corrente do balango de pagamentos ja era
esperado em algum grau, dadas as proprias caracteristicas do plano de
estabilizacdo. No acumulado de 12 meses até Agosto/97, o déficit em
transacdes correntes foi de US$ 33.4 bilndes, ou seja, 4,35% do PIB. Para
Francisco Lopes (Gazeta Mercantil 11/07/97), diretor de Assuntos de Politica
Monetaria do Banco Central, o Brasil deve perseguir o objetivo de estabilizar o
déficit em conta corrente para algo em torno de 2% a 3% do PIB no médio a

longo prazos.

Como a equipe econdmica ainda esté tendo dificuldades para estabilizar
o crescimento do déficit, vem estimulando de todas as formas o alongamento
das captagdes externas de recursos. O ingresso do investimento direto,
embalado em parte pela privatizacéo das estatais, & outro fator que vem dando

coragem ao governo quando este olha para o déficit em transagdes correntes.
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O comportamento da balanga comercial, onde as importagées crescem
em uma velocidade muito maior que as exportacées, vem alimentando de
forma inquestionavel o déficit da conta de transagdes correntes. A balanga
comercial contribuiu com déficit de US$ 5,521 bilhdes entre janeiro e julho de
1997.

Para deter o crescimento do déficit da balanga comercial, ¢ governo
entre outras medidas utiliza-se de programas de fomento as exportagdes como
o Proex. Dessa maneira caracteriza-se um dos objetivos do Proex, auxiliar na
administragdo da politica macroecondmica. A dotag&o orgamentaria do
programa foi de R$ 950 milhdes este ano, sendo que o programa financiou de
janeiro a julho de 1997 operagées no valor de US$ 5,1 bithdes. Se projetarmos
um mesmo volume de operagbes financiadas pelo Proex para o segundo
semestre, chega-se ao valor de US$ 10,2 bilhées. Ou seja, para cada délar
que o governo utiliza para montar o orgamento do Proex hé a geragéo de 10,7
délares em exportagdes. O governo brasileiro logo chegou & concluséo de que
em um contexto macroecondmico é razoavel destinar parte do orgamento para
o estimulo as exportagdes, de forma que isso reverta positivamente nas contas
externas do pais, mesmo que esse programa de fomento esteja aumentando o

déficit pablico.

Esse efeito multiplicador nas exportagbes brasileiras trazido pela
utilizagdo de programas de fomento as exportacdes € a justificativa encontrada
pelo governo para sua aplicagéo. A concesséo de subsidios na forma de linhas
de crédito especiais e equalizagdo da taxa de juros no financiamento as
exportagbes entre outras formas permite uma redugéo no déficit da conta
corrente da balanca de pagamentos ao alavancar as exportagbes em uma

proporgéc maior do que os custos incorridos em tais programas.
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54 - O Proex em Relagdo a Programas Estrangeiros de Estimulo as

Exportacoes

Como este capitulo visa estabelecer uma estrutura futura para o Proex
ou para outro esquema de fomento s exportagcbes que possa ser criado no
futuro, é interessante analisar as alternativas que paises estrangeiros adotam
nesta questdo. Esta andlise propiciard informacdes e parametros de
programas j& maduros de fomento as exportagbes para auxiliar em uma

projecéo futura do fomento as exportagdes no Brasil.

5.4.1 - O Desempenho Exportador do Brasil

O Brasil em 1996 exportou US$ 47,7 bilhdes, equivalente a 10,6% do
PIB nacional de US$ 449 bilhdes. Entretanto, em relagdo a paises
desenvolvidos da Unido Européia, o Brasil tem pouca representacéo de

exportacdes em relagéo ao PIB, como se nota na tabela abaixo.

Desempenho exportador do Brasil, Estados Unidos e cinco paises da Unido Européia

Ddlares em Bilhdes

Pais a T PIB Exportagbes Razdo  das Razdo " das
exportagbes fora da exportagies  totais
UE pelo PIB pelo PIB
Brasil 450 48 NA 10,6%
Estados Unidos 6.245 465 NA 7.4
Cinco membros daUE  5.04 1.057 9,2 20,3
Franga 1.254 208 6,6 16,4
Alemanha 1,713 365 11,1 21,3
Italia 1.000 168 7.9 16,9
Holanda 309 138 11,5 450
Reino Unido 927 178 10,1 19,2

Fonte: US-EC Facts and Figures, Office of Public Affairs, United States Mission to the
European Communities (Oct. 1894)
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5.4.2 - Andlise Comparativa de Programas Estrangeiros de Estimulo as

Exportagoes’

Os Estados Unidos ¢ cinco membros da Uni&o Européia provém niveis
significantes embora variados de assisténcia de financiamento as exportagoes.
Em 1993, o Eximbank® americano financiou aproximadamente $15,1 bilhdes
em exportacBes americanas - aproximadamente 3,2 % do total de exportages.
Em comparagao, ECAs® dos cinco membros apoiaram somadas no mesmo ano
$74.8 bilhdes de suas exportagbes - aproximadamente 7,1 % do total das

exportagbes destes paises.

Exportacées com apoio de Export Credit Agencies da Uniéo Européia e dos EUA, 1993

Doélares em Bithdes

Pais 7 Agéncia  Total de Valor  das Porcentagem
exportagbes do exportacdes de  exportagies
pais financiadas financiadas

Estados Unidos Eximbank $456,8 $151 32%

Cinco membros da UE 10575 74,8 71

Franga COFACE 206,3 35,7 17,3
Alemanha Hermes 365,3 204 586
italia SACE 168,5 5,7 34
Holanda NCM 139,1 6,9 5,0
Reino Unido ECGD 178.3 6,1 3.4

Fonte: Annual Reports das ECAs - US-EC Facts and Figures

O Eximbank e as ECAs da Unido Européia geraimente tentam limitar o
montante total de assisténcia ao financiamento de exportagdes que eles
provém, assim como o montante que eles direcionam para exportagbes para
paises especificos. Comités interministeriais e 6rgéos legislativos geralmente
colocam limites anuais para cada ECA. Entretanto, o gasto com esses

programas é muito significativo, como mostra a tabela da pagina seguinte.

3 Baseado no estude "Six Nations' Govemnment-Supported Export-Financing Programs” do
General Accounting Office

4 Export-Import Bank of the United States

5 Export Credit Agencies
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Custo dos programas governamentais de assisténcia as exportagbes nos EUA e em
cinco paises da Unido Européia, 1991-93

Délares em Bilhdes

Pais 1991 1992 1993

Estados Unidos $0,923 $3,936 $1,778

Cinco membros da UE 6,197 5,561 5,758
Franga 1,802 1,378 1,016
Alemanha 1,155 1,478 3,088
italia 1,488 1,479 1,334
Holanda 53 113 110
Reino Unido 1,719 1,113 210

Fonte: GAO analysis of information obtained from U.S. and EU ECAs

Assim como os EUA, todos os cinco membros da Unido Européia
oferecem seguro de crédito de exportagdo e programas de garantias a
empréstimos para proteger seus exportadores e bancos contra varios riscos de
ndo pagamento. Eles também tém programas de seguro de investimento no
exterior. Diferentemente dos EUA, que oferece empréstimos para exportacéo
através do Eximbank, os cinco membros da Uni&o Européia déo subsidios para
taxas de juros de empréstimos obtidos por bancos comerciais. Estes subsidios
possibilitam aos bancos oferecer empréstimos a juros mais baixos para seus
exportadores. Todos os programas dos cinco membros da Unigo Europeéia de
subsidio a taxa de juros e empréstimos de exportagdo, assim como OS

programas do Eximbank, estdo sujeitos as taxas minimas estipuladas pela
OECD.
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A tabela abaixo resume os tipos de assisténcia ao financiamento de
exportagbes que os governos de 6 paises provém e as organizagbes usadas
para esta finalidade.

Tipos de assisténcia ao financiamento de exportagdes oferecidas por seis paises, 1993

Pais Agéncia Seguro de Garantias para Seguro para Linhas  Subsidios de
crédito de linhas de investimento diretas taxa de juros
exportacéo exportagio no exterior {equalizacg&o)

Estados Eximbank X X X

Unidos OPIC X

Franga COFACE X X X

BFCE X

Alemanha  Hermes X X X

Kfw X

AKA X
Italia SACE X X X

Mediocredito X
Holanda NCM X X X
Reino ECGD X X X

Unido

Fonte: GAO analysis of information obtained from U.S. and EU ECAs

A assisténcia ao financiamento de exportagdes oferecida pelo Eximbank
difere em varios aspectos chave da assisténcia oferecida pelas ECAs nos
cinco paises membros da Uni&o Européia. Estas diferencas tém implicagbes

importantes para exportadores, bancos & governos.

O Eximbank prové maior protecdo ao risco em transactes de
exportagdo ao dar aos exportadores 100% de protegdo do risco politico e
comercial na maior parte da cobertura de médio e longo prazo que emite. Além
disso, as garantias de empréstimos do Eximbank, que constituiam 92% do
negocio em 1994 de cobertura de riscos, provém exportadores com protecédo
de repagamento incondicional. Estas caracteristicas aumentam a atratividade
dos programas do Eximbank aos exportadores. Diferentemente, quatro das
ECAs da Unigo Européia requerem dos exportadores e bancos alguma divisdo

do risco da transacac de exportacéo - usualmente pelo menos 5% até 15% do
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total da operagéo. Além disso, a cobertura que quatro das ECAs da Unido
Européia ¢ mais condicional ja que as ECAs s6 reembolsam sinistros se
condigbes especificas forem atendidas. A ECA do Reino Unido é a Unica ECA
da Unigio Européia que oferece 100% de cobertura de risco incondicional. Os

niveis maximos de risco que estas cinco ECAs tomam estéo na tabela abaixo.

Niveis maximos de risco cobertos por seis ECAs

Seguro de crédito de exportagéo Garantias de linhas de exportagdo
Pais Agéncia  Riscos Riscos Riscos Riscos
Politicos Comerciais Politicos Comerciais
Estados Eximbank 100% 100% 100% 100%
Unidos
Franca COFACE 90 85 95 95
Alemanha Hermes 90 85 95 95
Italia SACE 90 90 95 95
Holanda NCM 95 90 95 90
Reino Unido ECGD 100 100 100 100

Fonte: Eximbank e EU ECAs

Exportadores, bancos e governos encontram vérios trade offs devido as

diferencas entre os programas do Eximbank e das ECAs da Unigo Européia.

Primeiro, o tempo necessério para aprovar pedidos de enguadramento e
pagamento de sinistros diferem entre o Eximbank e as outras ECAs da Uni&o
Européia. Para aquelas transagbes nas quais o Eximbank prové 100% de
protegéo de risco incondicional, ele assume todos os riscos das transacbes de
exportagdo que cobre. Consequentemente, o Eximbank precisa avaliar
minuciosamente a adequagdo de suas transagbes antes de dar aprovacéo
para cobertura. Essas revisdes compreeensivas tendem a alongar 0 processo
de enquadramento e diminuir a atratividade dos programas do Eximbank para

os exportadores.

Os requerimentos do Eximbank para revisbes cuidadosas levaram &

reclamagbes de exportadores americanos. Entretanto, por causa dessas
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revisGes detalhadas antes de dar a aprovagdo, o Eximbank pode reembolsar
os clientes por perdas na exportacdo relativamente rapido. Isso aumenta a
atratividade dos programas do Eximbank para exportadores e bancos
participantes. Diferentemente, devido ao oferecimento mais condicional de
cobertura em quatro dos cinco paises da Uni&o Européia, estes podem aprovar
os pedidos de enquadramento mais rapidamente. Entretanto, o trade off esta
em que estas ECAs da EU requerem que os exportadores provem a validade
de qualquer sinistro devido a perdas na exporiagéo. Reconhecendo estes
frade offs e preocupacbes com tempos de processamento, o Eximbank
introduziu uma politica de seguro mais condicional para bancos e exportadores
em 1994. O Eximbank espera que a condicionalidade da politica resulte em um

tempo para o enquadramento mais rgpido.

Segundo, o nivel de divisdo do risco entre as ECAs e os bancos
participantes pode influenciar no comportamentc do banco. O Eximbank
assume 100% dos riscos na maior parte das coberturas que emite. Esta
caracteristica aumenta a atratividade do programa para exportadores, mas
reduz alguns incentivos para uma politica mais cautelosa dos bancos que
obtém estas garantias. O Eximbank logo assume mais responsabilidade e mais
custos associados com a revisdo dos pedidos de enguadramento para
assisténcia de financiamento de exportacbes ja que ele n&o requer que oS

bancos tomem parte dos riscos destas transagdes.

Diferentemente, a maior parte das ECAs dividem alguns dos riscos das
transagdes com exportadores e bancos. Dessa forma, os exportadores e
bancos participantes revisam a qualidade financeira das transagbes propostas
de exportagdo mais cuidadosamente. Esta diviséo de risco ajuda a transferir
parte da responsabilidade e custos administrativos associados com o processo
de revisdo dos pedidos de enquadramento das ECAs para os exportadores e
instituicdes financeiras. Esta diviséo de risco deve se tornar logo uma regra na
Unigo Européia. A Unido Européia emitiu regras propostas que requeririram

algum nivel minimo de diviséo de risco em transagdes de cobertura por ECAs.
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Representantes da Uni&o Européia acreditam que os exportadores iriam fazer
julgamentos mais responsaveis se estivessem sujeitos a perder dinheiro em

um mau negocio.

Desde o fim dos anos 70, os Estados Unidos e outros paises procuram
limtar o suporte de governos no financiamento de exportagtes,
particularmente através da OECD. Desde 1978, paises da OECD, incluindo os
EUA e os cinco paises da Unido Européia, decidiram acatar as regras do
OECD “Arrangement on Guidelines for Officialy Supported Export Credits”.
Este acordo voluntario, também referidc como OECD Consensus ou
Arrangement, estabeleceu termos e condigdes sobre 0s quais governos podem
trabalhar com créditos de exportagdes com prazos de repagamento de 2 anos
ou mais. O OECD Consensus inclui pagamentos iniciais, taxas de juros, prazos

de crédito minimos e prazos maximos de repagamento.

Desde que o OECD Consensus foi estabelecido, 0s EUA e os outros
paises da OECD concordaram em uma série de medidas para fortalecer o
acordo. Em seu mais recente acordo de 1994, os paises da OECD
concordaram em introduzir nos 2 anos seguintes o uso de taxas de juros de
mercado em todo financiamento oficial na forma de crédito direto,
refinanciamento ou subsidio de taxa de juros. Anteriormente, aos participantes

era permitido usar taxas de juros abaixo do mercado.

A Uni&o Européia renovou esforgos anteriores para harmonizar o seguro
de crédito de exportagdo e programas de garantia de empréstimos entre seus
paises membros. Depois de tentativas relativamente mal sucedidas de
conseguir tal harmonizagédo nos anos 70, a Unigo Européia propbds uma
legislagdo em Julho de 1994 que iria harmonizar estes programas entre 0s
paises membros. A legislacéo proposta ainda esta sendo revisada pela Uni&o

Européia.
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A Unido Européia também esta considerando uma proposta que iria
evitar que seus paises membros subsidiassem o seguro de crédito de
exportacdo ou garantias de empréstimos para alguns riscos de curtc prazo que
o setor privado pode cobrir.

Finalmente, a Unido de Berna serve como um férum internacional para
que empresas de seguro de exportagédo de 34 paises troquem visbes e
informagdes sobre seus programas de crédito & exportagéo. Os membros da
Unidic de Berna, que incluem o Eximbank e as ECAs dos cinco membros da
Unido Européia assinaram o General Understanding e outros acordos. O
General Understanding regulamentou os prazos de pagamentos iniciais,
pontos de partida para prazos de crédito e programacdes de repagamento em
algumas transagdes de exportacéo.

Os membros da Unido de Berna que se desviarem desses acordos sdo
obrigados a informar outros membros de suas intengdes. Embora os acordos
da Unido de Berna sdo voluntérios, acredita-se que pressbes de outros

membros forcem as ECAs a seguirem tais acordos.

60




Capitulo 5 - A insercéo do Proex como vantagem competitiva para o Brasil

5.5 - Tendéncias para a Politica de Estimulo as Exportagdes no Brasil

Segundo um estudo da Associagdo de Comeércio Exterior do Brasil
(AEB) divulgado em Abril de 1997, a demanda que mais cresce NO COMErcio
mundial é por produtos com alto valor agregado, principalmente eletrdnicos,
componentes de informética e de telecomunicagdes. O Brasil n&o tem em sua
pauta de exportagdes nenhum desses produtos € ao contrério, importa-os cada

vez mais.

Esses produtos de alto valor agregado, como unidades centrais de
meméria, equipamentos para processamento de dados off-line e microcircuitos
eletrdnicos apresentaram nos ultimos 10 anos, incremento meédio de
exportagdes de 73,24% anual. Enquanto isso, © comércio mundia!l de soja,

onde o pais tem presenca firme, cresceu apenas 2,8%.

O governo brasileiro, levando em conta essa tendéncia no comércio
mundial, tenta colocar em prética o que denomina uma politica de

competitividade e investimentos.

Nesse panorama, politicas antigas adotadas pelo governo brasileiro néo
tem mais eficacia, entre estas o uso de subsidios e reservas de mercado. O
que realmente importara para que 0 pais aumente suas vendas externas sera
a capacidade de atragdio de empresas de setores que reunam condigbes

favoraveis para explorar vantagens especificas para produgéo no pais.

Esses setores sdo principalmente compostos de empresas de média
tecnologia, onde o pais detém condicdes de competir no mercado internacional
por reunir fatores positivos que elevam a competitividade desses produtos nos

mercados externos.

Exemplos sdo a indUstria automobilistica e a de papel e celulose.

Ambos setores produzem mercadorias de maior valor agregado do que nossos
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tradicionais lideres da pauta de exportagdes como a soja € a industria de
calcados. Além disso, os dois setores crescem no comércio mundial em um

ritmo maior do que os dos setores de baixa tecnologia.

Funciona hoje no mundo um verdadeirc mercado entre paises que
buscam atrair as empresas, parecido com a guerra fiscal entre os estados
brasileiros na disputa por investimentos. Paises em desenvolvimento como a
india possuem agéncias de desenvolvimento onde mecanismos $do dispostos

de acordo com as necessidades especificas de cada empresa.

Esse mesmo levantamento da AEB revela que nos 33 grupos mais
dinamicos no comércio internacional, o Brasil ndo tem presenca, & excegéo do
setor automotivo. Ainda assim, as exportagdes mundiais de automdveis, que
movimentam negécios da ordem de US$ 300 bilhGes por ano, tém uma taxa
anual média de crescimento de 9,2%, estando entre as quatro Ultimas em
dinamismo.

Numa outra comparagéo, & possivel constatar que entre Os produtos
com taxa média de crescimento no comércio mundial acima de 18% ao ano, o
Brasil participa apenas com papel, papeléo e artefatos de madeira. Segundo
Lidia Goldstein (Gazeta Mercantil 07/04/97) , assessora da presidéncia do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o Brasil j&
tem escala de mercado que justifica investimentos para atragéo de industrias
especificas. Segundo ela, o padré&o industrial do mundo mudou e o Brasil tem
que se adequar a ele. Em dois setores, as condi¢cbes séo especialmente
favoraveis: telecomunicagbes e bens de capital. Ambos alavancados pelos
pesados investimentos que o Programa Nacional de Desestatizacio (PND) ja

esté propiciando.

O governo brasileiro, ao instituir o Proex da forma como esta
estruturado hoje, estimula os setores que |he interessam segundo esse NOvVo

foco da politica industrial. Analisando-se os produtos elegiveis para
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financiamento & exportagido ao amparo do Proex/Equalizagéo, nota-se que o
governo confere via de regra prazos maximos maiores para os produtos cujas
perspectivas de crescimento de exportagdes sdc maiores. Nota-se também a
pouca presenga de produtos agricolas na lista de produtos enquadraveis no
Proex, j& que estes produtos ndo tém grandes projegbes de aumento de
exportagdes conforme o estudo da AEB.

Outro ponto que influi na performance exportadora do pais é a questéo
da desoneracdo das exportagbes. Uma medida nesse sentido ja foi tomada
através da introdugdc da chamada Lei do ICMS, conhecida popularmente
como Lei Kandir. Essa lei j& aprovada e em vigor retira a cobranga do Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) das exportagbes de
produtos primarios e semi-elaborados, dos investimentos e dos bens de uso e
consumo das empresas. A Unidio em contrapartida ressarce as perdas de
arrecadacdo dos estados até um teto maximo de R$ 3,6 bilhdes para o ano de
1997.

Conclui-se logo que o governo possui varias frentes que podem ser
atacadas ou estimuladas para que as exportagbes do pais aumentem. Uma
nova politica de atragdo de investimentos, desoneracéio das exportagbes e
programas de estimulo como o Proex e o Finamex s&o as aiternativas mais
importantes nesse aspecto. O que é mais provavel que aconteca € que todas
essas medidas sejam tomadas simultaneamente, j& que o problema da
Balanga de Pagamentos é uma prioridade para a equipe econdomica e 0

aumento das exportagdes é fator chave na sua solugéo.

Entretanto, como a andlise dos programas de estimulo as exportagdes
em outros paises mostra, o uso de subsidios e recursos governamentais como
ferramenta para tornar as exportagbes mais competitivas esté cada vez mais
sendo controlado. O Arrangement on Guidelines for Officially Supported Export
Credits da OECD é uma tentativa de uniformizag&o das préaticas de assisténcia

ao financiamento as exportagdes dos paises membros da organizagéo. A

63



Capitulo 5 - A insercio do Proex como vantagem competitiva para o Brasil

introdugdo da Uni& Monetaria Européia (EMU) ira requerer uma
uniformizagdo ainda maior das politicas de subsidios as exportacdes dos
paises membros. E claro que o Brasil ndo iréa seguir imediatamente estes
padrées por ndo pertencer a essas organizagfes, mas a medida que o pais
integre blocos econdmicos e tenha sua economia mais atrelada ao exterior,
surgirdo a longo prazo pressées semelhantes para que o pais adote limites em
sua politica de promogéo as exportacoes.

E possivel que o Brasil venha a criar uma Agéncia Oficial de Crédito
(ECA) como existem em vérios paises do mundo. Hoje o BNDES € o agente
governamental que de certa forma substitui uma ECA brasileira, mas sua
fungdo de banco de desenvolvimento ndo permite que assuma todas as
funcbes que uma ECA possui, como por exemplo a gestdo do Seguro de
Crédito de Exportagdo. De qualgquer maneira, o estudo comparativo dos
esquemas de assisténcia ao financiamento as exportagdes ajuda a dizer que o
Brasil devera adotar um esquema parecido com o de alguns dos paises da
Unido Européia, onde a cobertura para riscos de exportacéo é realizada por
um 6rgdo privado ou de estrutura mista, e 0 subsidio das taxas de juros e a
concessdo de linhas diretas aos exportadores é realizada por uma agéncia
governamental dedicada a essa finalidade.

Logo, o modelo francés e o modelo italiano s&o passiveis de serem
adotados pelo governo brasileiro por terem essa estrutura. Além disso, essas
duas agéncias adotam esquemas de divisdo dos riscos de uma transacéo de
exportagdo - usualmente pelo menos 5 % até 15 % - 0 que ja é feito no Proex.
Dessa forma, os exportadores e bancos participantes revisam a qualidade
financeira das transacdes propostas de exportacdo mais cuidadosamente,
constituindo assim um mecanismo eficaz para redugdo dos riscos das

operacgoes.

Quitro fato que apdia uma tese de que é provavel a criagdo de uma ECA

brasileira é o fato de o Banco do Brasil, atual gestor do Proex, estar sendo
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cogitado de entrar no Programa Nacional de Desestatizaggo. A privatizagédo do
Banco do Brasil certamente obrigaria a criagdo de um organismo para gestao
do Proex, ou a sua incorporagdo em algum organismo ja existente como o
BNDES.

Depois de todas estas consideragdes, pode-se projetar um modelo para
o fomento as exportagdes no Brasil. A criacdo de uma Agéncia Oficial de
Crédito, centralizando toda a assisténcia governamental para créditos de
exportacdo, eliminaria sobreposicbes entre os programas hoje existentes. O
controle dos gastos pelo governo seria mais eficiente e a propria conduc¢do dos
objetivos macroecondmicos governamentais em relagdo ao estimulo as

exportagBes seria mais simples com o uso de uma unica agéncia.

Modelo Atual do Fomento as Exportagdes no Brasil

Assisténeia para créditos de exportagie Seguro de crédito de expottagio
BNDES
Finamex .
Companhia de Seguro
de Crédito

Banco do Brasil
Proex

Modelo Futuro do Fomento as Exportagdes no Brasil

Assisténcia para créditos de exportagio Seguro de crédite de exportagiio
Companhia de Seguro
ECA de Crédito

Fonte: elaborado pelo autor
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Capitulo 6 - Analise de Custos e Receitas do Proex

6 - Anélise de Custos e Receitas do Proex

Até agora foi discutido o futuro de programas de fomento as
exportagbes no Brasil e a intervengdo governamental como forma de

assisténcia as exportacgdes.

Neste capitulo é feita uma andlise das Receitas e Custos do produto
Proex para o banco. Esse estudo conta com uma analise de sensibilidade em
relacdo a diferentes cendrios para a economia que possam afetar o
desempenhc do Proex no proximo ano. Além disso, & proposta uma
configuracdo para a area de exportacdo de maneira a maximizar suas receitas

de acordo com a performance projetada para o Proex em diferentes situagbes.

Para realizar o estudo das receitas, & necesséria a analise do
desempenhc passado do produto para poder montar um modelo de
Engenharia Econdmica que construa uma estrutura confiavel e proporcional ao
desempenho passado dos produtos no que concerne aos prazos das
operagdes e nimero de desembolsos. O horizonte passado a ser analisado &
de um ano (2° semestre de 1996 e 1° semestre de 1997). Tais fatores s&o
baseados no passado por assim ser a melhor maneira encontrada para

estabelecer uma distribuicdo dos prazos entre as operagdes no futuro.

Ou seja, a anélise de operag@o por operacdo do ultimo semestre em
relacdo ao fatores descritos acima é feita a fim de criar um modelo confiavel

onde as variaveis serao:

 spread de captacdo (médio)
+ spread comercial (médio)

¢ custo de oportunidade

» volume das operacgdes

¢ custos de pessoal, materiais, telefone, etc...

67



Capitulo 6 - Analise de Custos e Receitas do Proex

Essas variaveis assumirdo valores de acordo com cenarios
macroecondmicos projetados para o pais para o ano de 1998 e de acordo com
a distribuigdo que o banco projeta adotar entre o volume de operagbes de
Proex e de outros produtos.

E importante notar para a elaboragdo do modelo precisaram ser feitas
algumas suposigdes sem embasamento em dados reais tanto pela
impossibilidade da coleta de todos os dados necessarics assim como para
preservar a confidencialidade de outros.

Fluxo de Caixa de uma operagao de Proex

BFB paga exportador 4 vista e fica com
os direitos de reembolso contra o importador

Principal | ’

————— o S B P -—i——%—-{——i BFB recebe pagamento
Juros sobre do importador via banco
saldo devedor no exterior

A g
Juros sobre BFB repaga linha ao
saldo devedor banco financiador
Principal —‘I -T

BFB toma linha com banco financiador no exterior

Flaborado pelo autor

Em uma operagao de Proex, o BFB contrata uma linha de crédito no

exterior e paga o exportador & vista no Brasil. O repagamento de principal e
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juros ao banco financiador ocorre de maneira trimestral ou semestral, sendo o

principal em parcelas iguais e 0s juros calculados sobre o saldo devedor.

O BFB toma a linha a uma taxa que é formada por LIBOR + Spread de
Captagdo e repassa esses recursos ao exportador a vista, o qual cede os
direitos de saque ao BFB. O BFB recebe do importador o pagamento da
exportacdo na forma de principal mais juros formados pela LIBOR + Spread

Comercial.

Para a elaboragdo do modelo, deve-se observar 0s seguintes fatos:

- A pericdicidade de pagamento do principal e dos juros é na prética

semestral, sendo que o regime trimestral &€ raramente adotado.

- Os prazos das operagdes no modelo s&o distribuidos de acordo com ©
ocorrido no passado. Analisando-se todas as operacbes de Proex ocorridas no
gitimo ano, encontra-se a seguinte distribuicdo, a ser utilizada como

ponderagdo no modelo:

Prazo % sobre o total de
Proex em volume

1 ano 40,2%
2 anos 20,2%
3 anos 14.7 %
4 anos 13,3%
5 anos 0,0%
6 anos 3,8%
7 anos 0,0%
8 anos 7,8%
Total 100,0%

Elaborado pelo Autor
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Logo o modelo para calculo das receitas brutas e

Receita Bruta = 0,402*(Fluxc 1 ano) + 0,202*(Fluxc 2 anos) + 0,147*(Fluxo 3
anos) + 0,133*(Fluxo 4 anos) + 0,038 *(Fluxo 6 anos) + 0,078*(Fluxo 8 anos)

onde

Fluxo 1 ano = Receita Bruta gerada por operagées de Proex com prazo de 1
ano

Fluxo 2 anos = Receita Bruta gerada por operagdes de Proex com prazo de 2
anos

Fluxo 3 anos = Receita Bruta gerada por operagdes de Proex com prazo de 3
anos

Fluxo 4 anos = Receita Bruta gerada por operagdes de Proex com prazo de 4
anos

Fluxc 6 anos = Receita Bruta gerada por operagbes de Proex com prazo de 6
anos

Fluxo 8 anos = Receita Bruta gerada por operagdes de Proex com prazo de 8

anos

E importante notar que a receita que o banco obtém é formada pela
diferenca entre o spread comercial e © spread de captagéo, multiplicada pelo
saldo devedor em cada desemboiso. Descontando-se ao valor presente, tem-

se a receita bruta gerada por operacdes de um determinado prazo.
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Por exemplo, para uma operagéo de 2 anos com desembolso semestral,

obtém-se a seguinte receita bruta:

3
( SpreadCom — SpreadC ap) «Vol (SpreadCom— SpreadCap) x ZVOI
1+ Taxadedesconto * (1 + Taxadedesconto)’

ReceitaBruta = +

2 1
(SpreadCom — SpreadCap) x 3 Vol (SpreadCom— SpreadCap) x 7 Vol
(1 + Taxadedesconto)’ T (1+ Taxadedesconto)*

onde

SpreadCom = Spread Comercial

SpreadCap = Spread de Captacao

Vol = Volume total da operacgéo

Taxadedesconto = Custo de Oportunidade (Semestral)

Andlise dos custos e despesas

Os custos e despesas serdo divididos em trés grupos principais: custos
variaveis (que mudam conforme o volume de negécios realizados), despesas
diversas e custos fixos no periodo. Somando-se esses trés grupos, obtém-se o
total de custos e despesas. A receita liquida gerada com as operagdes de
Proex sera entdo calculada descontando-se este valor da receita bruta.

Receita Bruta = Ja detalhada anteriormente
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(-) Custos variaveis

Custos operacionais: Registro e controle das operacgbes pelo back-
office. Para efeito de calculo, sera considerado que para exercer as atividades
acima, a érea operacional gasta 0,1% do volume de operagbes de Proex
negociadas.

Despesas diretas: 3 % da receita bruta no ano
~Telefone, Fax

-Malotes

-Material de escritério

-Xerox

-informatica: hardware, manutencéo

-Energia elétrica

= Margem de Contribui¢do

(-) Custos Fixos

Pessoal

1° possibilidade: Estima-se que mantendo a esfrutura atual do banco,
onde todos os gerentes da érea de estruturagdo de operagdes de comeércio
exterior realizam qualquer tipo de operagéo, cada um dos 4 gerentes seniors e
dos 4 gerentes juniors gaste 25% do tempo de trabalho na estruturagéo de
operagoes de Proex. Além disso, serd adotada uma média de salério de US$
6.000,00 / més por gerente senior ou US$ 78.000,00 / ano e uma média de
US$ 3.000,00 por gerente junior ou US$ 39.000,00 / ano. Estima-se também
que os 3 gerentes da area de captagéo de recursos também gastem 25% do
tempo de trabalho com operagbes de Proex. E adotada uma média de saldrio
de US$ 6.000,00 / més ou US$ 78.000,00 / ano.
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2° possibilidade: Adotando-se uma politica mais agressiva em relacéo
ao Proex, o banco destinaria 3 gerentes (2 seniors e 1 junior) exclusivamente
para a estruturagéo de operagbes de Proex. Nesse caso, as despesas com
pessoal seriam de US$ 78.000,00 / ano com cada gerente sénior e US$
39.000,00 com o gerente junior. Na area de captagdo de recursos a estrutura

permanece a mesma.

Overhead = 2 % da receita bruta no ano

O custo de overhead corresponde a uma pequena fragéo dos salarios
de funcionarios de areas como andlise de crédito, presidéncia, secretarias etc.
Estas dreas estdo ligadas indiretamente ao processo de estruturagéo e
captag&o de recursos para operagoes de Proex.
= LAIR - Lucro antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de Renda = 42,31% sobre o LAIR.

Este valor corresponde & aliquota total do Imposto de Renda para
instituicdes financeiras. Abrange o imposto de renda, o adicional sobre imposto

de renda e a contribuigo social.

= Resultado Liquido
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Este € um resumo das alternativas e cenarios considerados na analise

de sensibilidade:

Possibilidade 1 Possibilidade 2
i =20% aoc ano i =20% ao ano
Cenario1  Spread Banco = 1,4% Spread Banco = 1,4%
Volume = 50 milhdes de USD Volume = 60 milhdes de USD
i=15% ao ano i=15% ao ano
Cenario 2 Spread Banco=1,1% Spread Banco = 1,1%

Volume = 65 milhdes de USD Volume = 75 milndes de USD
Elaborado pelo autor

A seguir estéo apresentadas as planilhas de projecdo do resultado para
cada uma das duas possibilidades adotadas e supondo & ocorréncia de dois

cendrios possiveis.

1) 1° Cenério: Os juros se mantém altos, acarretando um aumento do
custo de oportunidade e um aumento dos spreads praticados. O volume de
operacbes de Proex cresce em relacéo ao ano de 1997, mas ndo no ritmo

esperado ao de uma situag&o economica mais estavel.

1° possibilidade: Mantém-se a estrutura atual sem uma énfase no
Proex. Custos de pessoal mais baixos, volumes de operagdes de Proex mais
baixos.
Volume projetado de operagdes de Proex: 50 milhdes de US$
Custo de Oportunidade: 20% ao ano
Spread do banco (Spread Comercial -Spread de Captagéo) : 1,4 % ao ano

Utilizando-se o modelo ja desenvolvido anteriormente, tem-se:
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Calculo de receita bruta (valores em milhares de US$)

i =20%
Operagdes/Prazo Valor Presente
spread banco = 1,4%

1 ano 372.099 vol = 50.000.000
2 anos 293.453

3 anos 282.073

4 anos 310.148

5 anos 0

6 anos 90.760

6 anos 0

7 anos 258.699

TOTAL RECEITA BRUTA 1.607.232

Proje¢io de Resultados para 1998 (valores em US$)

1° possibilidade e Cenario 1

RECEITA
Volume de operagdes de Proex 50.000.000
Spread do banco (Spread comercial - Spread de captacéo) 1,4
RECEITA BRUTA NO ANO 1.607.232
CUSTOS E DESPESAS
Custos Variaveis
Custos Operacionais do Proex 0,1 % do volume {50.000)
Despesas Diretas 3 % da receita bruia (48.217)
Margem de Contribui¢io 1.508.015
Custos Fixos
Pessoal (136.500)
Overhead 3 % da receita bruta {44.773)
Subtotal Custos Fixos (181.273)
LAIR 1.327.742
Imposto de Renda 522.903
Resultado Liquido 804.840

2) 2° Cenario: Os juros abaixam a partir do inicio de 1998, acarretando
uma diminuicdo do custo de oportunidade e uma manutencéo dos spreads
praticados em um nivel baixo. O volume de operagdes de Proex cresce em um
ritmo forte em relagdo a 1997.
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1° possibilidade: Mantém-se a estrutura atual sem uma énfase no
Proex. Custos de pessoal mais baixos, volumes de operagbes de Proex mais
baixos.
Volume projetado de operagdes de Proex: 65 milhdes de US$
Custo de Oportunidade: 15% ao ano
Spread do banco (Spread Comercial -Spread de Captagéo) : 1,1 % ao ano

Utilizando-se o modelo ja desenvolvido anteriormente, tem-se:

Calculo de receita bruta (valores em milhares de US$)
i=15%

COperagdes/Prazo Vaior Presente
spread banco = 1,1%

1 ano 391.738 vol = 65.000.000

2 anos 313.256

3 anos 305.074

4 anos 339.600

5 anos 0

6 anos 101.643

& anos 0

7 anos 292.705

TOTAL RECE!ITA BRUTA 1.744.015
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Projegido de Resultados para 1998 (valores em US$)

1° possibilidade e Cenario 2

RECEITA
Volume de operagdes de Proex 65.000.000
Spread do banco (Spread comercial - Spread de captacgio) 11
RECEITA BRUTA NO ANO 1.744.015
CUSTCS E DESPESAS
Custos Varidveis
Custos Operacionais do Proex 0,1 % do volume (50.000)
Despesas Diretas 3 % da receita bruta (52.320)
Margem de Contribuicéo 1.641.694
Custos Fixos
Pessoal {136.500)
Overhead 3 % da receita bruta (44.773)
Subtotal Custos Fixos (181.273)
LAIR 1.460.421
Imposto de Renda 522.903
Resultado Liquido 937.519

3) 1° Cenério: Os juros se mantém altos, acarretando um aumento do
custo de oportunidade e um aumento dos spreads praticados. O volume de
operagdes de Proex cresce em relagéo ao do ano de 1997, mas n&o no ritmo

esperado ao de uma situagdo economica mais estavel.

2° possibilidade: Altera-se a estrutura atual dando uma énfase ao
Proex com a dedicacdo de pessoal exclusivo ao produto. Aumento da
participagdo do banco no mercado de Proex em relagao a concorréncia.
Custos de pessoal maiores.
Volume projetado de operagdes de Proex: 60 milndes de US$
Custo de Oportunidade: 20% ao ano

Spread do banco (Spread Comercial -Spread de Captagéo) : 1,4 % a0 ano
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Calculo de receita bruta (valores em milhares de US$)

Operagées/Prazo Valor Presente
1 ano 446.519
2 anos 352.143
3 anos 338.487
4 anos 372.178
5 anos 0
6 anos 108.912
6 anos 0
7 anos 310.439
TOTAL RECEITA BRUTA 1.928.678

2° possibilidade e Cenario 1

RECEITA

Volume de operages de Proex

Spread do banco (Spread comercial - Spread de captagéo)
RECEITA BRUTA NC ANO

CUSTOS E DESPESAS
Custos Variaveis
Custos Operacionais do Proex
Despesas Diretas
Margem de Contribuigao
Custos Fixos
Pessoal
Overhead
Subtotal Custos Fixos

LAIR
imposto de Renda

Resuitado Liquido

i=20%
spread banco = 1,4%

vol = 60.000.000

60.000.000
1,4
1.928.678

0,1 % do volume
3 % da receita bruta

(50.000)
(67.860)
1.820.818

(214.500)
44.773)
(259.273)

3 % da receita bruta

1.561.545
522.903

1.038.643
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4) 2° Cenario: Os juros abaixam a partir do inicio de 1998, acarretando
uma diminuigdo do custo de oportunidade e uma manutencdo dos spreads
praticados em um nivel baixo. O volume de operagdes de Proex cresce em um

ritmo forte em relacéo a 1997.

2° possibilidade: Altera-se a estrutura atual dando uma énfase a0
Proex com a dedicagdo de pessoal exclusivo ao produto. Aumento da
participagdo do banco no mercado de Proex em relagdo a concorréncia.
Custos de pessoal maiores.
Volume projetado de operagbes de Proex: 75 milhtes de US$
Custo de Oportunidade: 15 % ao ano

Spread do banco (Spread Comercial -Spread de Captacgéo) : 1,1 % ao ano

Calculo de receita bruta (valores em milhares de US$)

i=15%
Operagbes/Prazo Valor Presente
spread banco = 1,1%

1 ano 452.005 vol = 756.000.000
2 anos 361.449

3 anos 352.008

4 anos 391.846

5 anos 0

6 anos 117.280

6 anos 0

7 anos 337.736

TOTAL RECEITA BRUTA  2.012.325
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Projecéo de Resultados para 1998 (valores em US$)

2° possibilidade e Cenario 2

RECEITA
Volume de operagdes de Proex 75.000.000
Spread do banco (Spread comercial - Spread de captacio) 1,1
RECEITA BRUTA NO ANO 2.012.325
CUSTOS E DESPESAS
Custos Variaveis
Custos Operacionais do Proex 0,1 % do volume {50.000)
Despesas Diretas 3 % da receita bruta (60.370)
Margem de Contribuico 1.901.955
Custos Fixos
Pessoal (214.500)
Overhead 3 % da receita bruta (44.773)
Subtotal Cusios Fixos (259.273)
LAIR 1.642.682
imposto de Renda 522.903
Resultado Liquido 1.119.780

Resumindo, a anélise de sensibilidade nos mostra que:
1° possibilidade e 1° cenario - Resultado Liquido = US$ 804.840
1° possibilidade e 2° cendrio - Resultado Liguido = US$ 937.519
2° possibilidade e 1° cenério - Resuitado Liquido = US$ 1.038.643
2° possibilidade e 2° cendrio - Resultado Liquido = US$ 1.1 19.780
A andlise de sensibilidade mostra que o banco deve adotar uma postura
mais agressiva em relagéo ao Proex e dedicar pessoal exclusivamente para
estruturar operacdes de Proex. Qualquer que seja o cendrio que realmente

ocorrer, percebe-se neste estudo dos custos e receitas que a alternativa de

dedicar recursos para o Proex é mais vantajosa.
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Uma outra consideracdo que pode ser feita na andlise de sensibilidade
& que, ao contrario do que foi assumido no modelo, a distribuicdo dos prazos

das operagfes varia de acordo com 0s Cenérios econdmicos propostos.

Essa suposicdo faz sentido, j& que em uma situagdo econdmica menos
estavel os bancos estrangeiros tendem a reduzir os prazos das linhas de
crédito concedidas para financiamento as exportages devido ao aumento dos

riscos tanto politico como comercial.

A seguir encontra-se uma nova andlise de sensibilidade, na qual o
modelo é alterado nas distribuigdes dos prazos das operagdes de acordo com

0s cenarios econdmicos adotados.

Esta & a nova projecdo para a distribuicéo dos prazos das operagdes no

para o cendrio 1 de juros altos e aumento dos spreads praticados.

Prazo % sobre o total de
Proex em volume

1 ano 49,2%
2 anos 26,2%
3 anos 16,2 %
4 anos 6,3%
5 anos 0,0%
6 anos 1,3%
7 anos 0,0%
8 anos 0,8%
Total 100,0%

Elaborado pelo Autor

E importante notar que para o cendrio 2 a distribuicéo dos prazos nao
foi alterada porque o cendrio em questao possui as mesmas caracteristicas do

periodo no qual foi baseada a distribuicéo dos prazos anterior.
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Abaixo enconiram-se as planilhas de projecdo para cada uma das
possibilidades adotadas supondo a ocorréncia do cenario 1, mas agora com
uma distribuigdo de prazos mais concentrada no curto prazo.

1) 1° Cenario: Os juros se mantém altos, acarretando um aumento do
custo de oportunidade e um aumento dos spreads praticados. O volume de
operacdes de Proex cresce em relagdo ao ano de 1997, mas n&o no ritmo

esperado ac de uma situagdo econdmica mais estavel.

1° possibilidade: Mantém-se a estrutura atual sem uma énfase no
Proex. Custos de pessoal mais baixos, volumes de operagdes de Proex mais
baixos.
Volume projetado de operacdes de Proex: 50 milhdes de US$
Custo de Oportunidade: 20% ao ano

Spread do banco (Spread Comercial -Spread de Captacgéo) : 1,4 % ao ano

Utilizando-se o modelo j& desenvolvido anteriormente com a nova
distribuicdo dos prazos, tem-se:

Célculo de receita bruta (valores em milhares de US$)
i =20%

Operacdes/Prazo Valor Presente
spread banco = 1,4%

1 ano 455,405 voi = 50.000.000

2 anos 380.617

3 anos 310.856

4 anos 146.912

5 anos 0

6 anos 39.330

7 anos 0

8 anos 26.533

TOTAL RECEITA BRUTA 1.359.652
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Projecio de Resultados para 1998 (valores em US$)

1° possibilidade e Cenario 1

RECEITA

Volume de operagfes de Proex

Spread do banco (Spread comercial - Spread de captagéo)
RECEITA BRUTA NO ANO

CUSTOS E DESPESAS
Custos Variaveis
Custos Operacionais do Proex 0,1 % do volume
Despesas Diretas 3 % da receita bruta
Margem de Contribuigao
Custos Fixos
Pessoal
Overhead 3 % da receita bruta
Subtotal Custos Fixos

LAIR
Imposto de Renda

Resultado Liquido

Capitulp 6 - Andlise de Custos e Receitas do Proex

50.000.000
14
1.359.652

(50.000)
(40.790)
1.268.863
(136.500)
(44.773)
(181.273)
1.087.590
522.903

564.687

2) 1° Cenario: Os juros se mantém altos, acarretando um aumento do

custo de oportunidade € um aumento dos spreads praticados. O volume de

operagdes de Proex cresce em relagéo ao do anc de 1987, mas n&o no ritmo

esperado ao de uma situagéo econdmica mais estavel.

2° possibilidade: Altera-se a estrutura atual dando uma énfase ao

Proex com a dedicacdo de pessoal exclusivo ao produto. Aumento da

participagdo do banco no mercado de Proex em relagdo a concorréncia.

Custos de pessoal maiores.
Volume projetado de operagbes de Proex: 65 mithdes de US$
Custo de Oportunidade: 20% ao ano

Spread do banco (Spread Comercial -Spread de Captagéo) : 1,4 % ao ano
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Calculo de receita bruta {valores em milhares de US$)

i = 20%
Operagdes/Prazo Valor Presente
spread banco = 1,4%

1 ano 592.026 vol = 65.000.000
2 anos 494 .802

3 anos 404112

4 anos 190.986

5 anos 0

6 anos 51.128

7 anos 0

8 anos 34.493

TOTAL RECEITA BRUTA 1.767.548

Projegédo de Resuiltados para 1998 (valores em US$)

2° possibilidade e Cenario 1

RECEITA
Volume de operagbes de Proex 65.000.000
Spread do banco (Spread comercial - Spread de captagéo) 1.4
RECEITA BRUTA NO ANO 1.767.548
CUSTOS E DESPESAS
Custos Variaveis
Custos Operacionais do Proex 0,1 % do volume (50.000)
Despesas Diretas 3 % da receita bruta {53.028)
Margem de Contribuigio 1.664.522
Custos Fixos
Pessoal (214.500)
OQverhead 3 % da receita bruta (44.773)
Subtotal Custos Fixos (259.273)
LAIR 1.405.249
Imposio de Renda 522.903
Resultado Liguido 882.346

Percebe-se que ao incluir uma nova distribuicdo de prazos mais
concentrada no curto prazo, o Resultado Liquido cai significantemente.
Entretanto, a adogdo da 2° Possibilidade continua provocando melhores

resultados do que a manutengéo da atual estrutura para o Proex.
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Resultados da Analise de Sensibilidade

O estudo das receitas projetadas para o Proex mostra que a adogéo de
uma estratégia mais agressiva em relacdo ao produto é sempre mais

vantajosa, nao importando qual cenaric realmente ocorra no futuro.

A adogdo de uma subédrea dedicada a estruturagdo de operagdes de
Proex é entdo recomendada, ja que o aumento das receitas proporcionadas
por uma maior capacidade de absor¢io de operacbes de Proex € mais do que

compensado pelc aumento dos custos de pessoal requeridos por essa medida.
A reducgdo nos prazos das operacgbes prevista em um cenario de

contengio de crédito por parte dos bancos estrangeiros afeta as receitas do

Proex para o banco, mas nao a ponto de inviabilizar a criagdo da subarea.
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Capitulo 7 - Concluséo

7 - Concluséo

O Proex é sem dlvida um produto de alta rentabilidade e possuidor de
altas perspectivas de crescimento, como foi demonstrado nas duas partes do
estudo. E certo que o produtoc ndo mantera suas caracteristicas imutaveis e
sera adaptado de acordo com os objetivos governamentais, mas certamente
pode-se prever a continuidade do usc de esquemas semelhantes de
assisténcia as exportagbes. O beneficio da equalizagdo pago ao banco
financiador pelo Tesouro Nacional & um diferencial em relagéo aos outros
produtos da area de exportagdo como o ACC e o Pré-Pagamento, tornando o
Proex mais atrativo também para o importador e consequentemente facilitando

o fechamento de operacdes desse tipo.

A alta dos juros efetuada no final de Outubro de 1997 vem a alterar o
desempenho dos bancos ativos em financiamento de comércio exterior. Ha o
beneficio do aumento dos spreads praticados, e a perspectiva de queda nas
vendas no mercado interno faz com que muitas empresas se tornem mais
agressivas, preocupadas em incrementar suas exportacbes futuras e

consequentemente necessitando de recursos para financiar a produgao.

Entretanto, os bancos estrangeiros que fornecem os recursos para os
financiamentos tendem a restringir prazos e disponibilidades de recursos em
fungéo do aumento da instabilidade no pais e da provavel elevagdo do Risco
Brasil.

A retracdo no fluxo de recursos internacional para financiamentos a
exportagéo forga o governo brasileiro a ampliar a utilizago de instrumentos
para financiamento as exportagdes, como aconteceu recentemente com a

permisséo de utilizagdo do ACC para produtores de insumos.
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Logo, pede-se dizer que as consequéncias negativas dessa alta nos
juros s@o em parte amortecidas pelo fato do governo brasileirc estar ampliando

a utilizagdo de instrumentos para incrementar as exportagoes brasiieiras.

Em vista desse panorama favoravel a expansdo da assisténcia
governamental ao financiamento as exporta¢des, proponho gue o banco crie
uma subarea dentro da Superintendéncia de Comércio Exterior dedicada a
lidar primordialmente com a estruturacdo de operacdes de Proex. Esse nlcleo
poderia ser expandido no futuro para incluir produtos como o seguro de crédito

as exportagdes e outros programas gue possam surgir nesse sentido.

O Proex é um produto cujo crescimento para ¢ ano de 1998 é certo, néao
importando o cenario econdmico para o pais no ano. Esse fato minimiza os

riscos de ociosidade oriundos de uma nova estrutura burocratica.

A dedicagdo de pessoal exclusivamente para a estruturacdo de
operacdes de Proex atende ao esperado aumento no nimero de operagdes de
Proex sendo estruturadas no mercado. Dessa maneira, o banco estara
capacitado a acompanhar essa tendéncia, além de possibilitar a oferta de
servicos complementares ao Proex que serdo implantados no inicio do ano,
como o seguro de crédito a exportagdo. Essa subarea proposta lidaria no inicio
de sua criagdo somente com operagbes de Proex, j& que os outros produtos
relacionados a assisténcia governamental ao financiamento as exportacées
ndo estao ainda operacionalizados. Entretanto, & medida que tais produtos
fossem sendo comercializados, o banco poderia realizar vendas conjugadas

destes novos servigos e do Proex através do pessoal da subarea.

A estruturagdo de operagdes de Proex conjugadas com o seguro de
crédito a exportacao possibilitara ao BFB a oferta de um servigo inédito no
mercado, e podera ser feita da melhor maneira se a subarea proposta se

dedicar exclusivamente a estes produtos. Os clientes do BFB procuraréo o
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banco pelo sua especialidade em operacdes deste tipo, procura esta reforgada

pela fato do banco possuir uma tradicdo muito forte na area de Trade Finance.

E importante lembrar que o fato do BFB possuir uma classificagéo de
risco muito boa em relacéo a outros bancos nacionais permite que o banco
realize operagbes com grandes grupos nacionais e estrangeiros, os quais sdo
0s grandes exportadores no pais. O pessoal da subarea poderia,
adicionalmente a suas tarefas usuais, realizar estudos setoriais para
identificagdo de clientes potenciais entre essas grandes empresas que atuem
em setores em expansdo no comércio mundial. Dessa forma, o BFB poderia
definir quais empresas possuem maior potencial de aumento de suas

exportagdes e consequentemente concentrar esforcos em té-las como clientes.

A énfase no Proex muito provavelmente ndo acarretard perda
significativa na receita dos outros produtos de exportacdo. Os ACCs s&o
negociados pela Mesa de Cambio e pela Superintendéncia Internacional,
sendo absoiutamente independentes da Superintendéncia de Comércio
Exterior. Além disso, os ACCs s&o financiamentos de curto prazo, atendendo
necessidades diferentes das quais o Proex e o Pré-Pagamento atendem.

O Pré-Pagamento, com a introducdo no inicio de 1998 do Proex na
modaiidade pré-embarque, devera ser cada vez menos atraente e certamente

perdera mercado para o Proex pré-embarque.

0O Proex pré-embarque funcionara como um adiantamento de receitas
futuras de exportacdo, e certamente tomara mercado do Pré-Pagamento por
suprir as mesmas necessidades dos exportadores.

A introdugéo do Proex pré-embargue € hoje mais imprescindivel do que
nunca para assegurar um futuro para o Proex. Essa nova modalidade vem a
corrigir a principal falha do programa, que & sua atuagdo apenas no periodo

pés-embarque, funcionando como um financiamento facilitador da venda de
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exportagbes. Ha hoje no entanto uma auséncia de mecanismos de assisténcia
governamental para financiamento no periodo pré-embarque, tendo o
exportador que utilizar financiamentos a taxas de mercado mais elevadas para
financiar a produgao de mercadorias.

Esse fato torna algumas exporta¢des inviaveis pelo aito custo de
financiamento da produgdo, fazendo do Proex um mecanismo em parte

ineficaz por atuar muito tardiamente no ciclo de produgéo e venda do produto.

O Proex pré-embarque completa o escopo dos programas de
assisténcia ao financiamento as exportagbes ao permitir uma utilizagdo mais
abrangente do produto em todas as fases da producdo e venda das

mercadorias.

Finalmente, o estudo comparativo de agéncias no exterior de estimulo
as exportaches leva a crer que em um futuro préximo o Brasil venha a criar
uma agéncia independente de fomento as exportagdes. O BFB nesse caso
teria uma vantagem competitiva em relagdo a seus concorrentes por ja possulir
uma area dedicada a esse tipo de relacionamento.
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