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Resumo: O trabalho propde o uso de Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACCs) como estratégia de
financiamento das exportagdes de PMEs e, em especial, de gestdo de risco cambial. Além de recorrer a
literatura especializada para fundamentar e justificar o estudo, apresenta e discute dados da oferta de ACCs
no Pais, da taxa de cambio PTAX de compra (a relevante na exportacao) e de taxas de juros tradicionais
de financiamento e rendimento, observando-se o periodo de mar¢o/2011 a fevereiro/2023. Revelou uma
baixa cobertura das exportagdes brasileiras com esse instrumento, principalmente como financiamento de
curto prazo, taxa de juros expressivamente baixa e, por meio de um exemplo, demonstrou possiveis ganhos
financeiros e econdmicos dessa escolha.
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Foreign exchange risk management in exports for SMEs

Abstract: The work proposes the use of Advances on Foreign Exchange Contracts (ACCs) as a strategy
for financing SME exports and, in particular, for managing exchange rate risk. In addition to using
specialized literature to support and justify the study, it presents and discusses data on the supply of ACCs
in the country, the PTAX purchase exchange rate (relevant for exports) and traditional financing and
income interest rates, observing the period from March/2011 to February/2023. It revealed a low coverage
of Brazilian exports with ACCs, mainly as short-term financing, with a significantly low interest rate and,
through an example, demonstrated possible financial and economic gains from this choice.
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1 Introducéo

Brealey, Myers e Allen (2018) abordam a necessidade de gestdo de riscos internacionais pelas
empresas importadoras, exportadoras e/ou investidoras em projetos em outros paises, dando especial énfase
ao risco cambial. Berggrun, Espafia e Lopez (2011), por sua vez, propdem um método de analise do risco
cambial para mensurar seu impacto potencial na rentabilidade de uma empresa exportadora. Ainda, avaliam
um conjunto de medidas financeiras e/ou operacionais para a mitigacdo desse tipo de risco. Ja Pereira e
Maciente (2000) abordam, especificamente, o uso dos instrumentos financeiros Adiantamentos de
Contratos de Cambio (ACCs) e Adiantamentos sobre Cambiais Entregues (ACES) e mensuram seu impacto
sobre a rentabilidade das exportacGes brasileiras no periodo 1993/1998.

Sob a motivacao dessas contribui¢cdes, como objetivo geral, este trabalho propde o uso de ACC
como estratégia de financiamento das exportacGes de empresas de pequeno e médio portes (PMES) e, em
especial, de gestdo de risco cambial. Como objetivos especificos, discute a oferta de ACCs no Pais, 0
comportamento da taxa de cambio de referéncia e das taxas de juros tradicionais de financiamento e
rendimento para demonstrar possiveis ganhos financeiros e econdémicos dessa escolha.

Tem-se por justificativa o objetivo de contribuir com um conjunto informacional técnico e, ao
mesmo tempo, pratico para esse universo de empresas (as PMES) que tem sido prioridade do governo
brasileiro como publico-alvo de programas de qualificagdo técnica e organizacional para exportacdo, bem
como de projetos de promogéo comercial no exterior e de programas de crédito e financiamento.* Também,
atualizar a avaliagdo de vantagens financeiras e economicas do uso de ACCs no contexto do mercado de
cambio brasileiro no periodo mais recente.

A titulo de contextualizagdo podem-se destacar dados da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX)
da participagdo de empresas no comércio exterior brasileiro segundo o porte fiscal®: entre 2008 e 2022,
houve um crescimento de 43% no numero de empresas de pequeno porte exportadoras e de 65% no caso
das importadoras. Ja em valores US$ FOB (da sigla de Free on Board, um termo de negociagdo segundo o
qual o valor € relativo ao da mercadoria, exclusivamente)®, o crescimento foi de 134% e de 100%, para
exportadoras e importadoras de pequeno porte, respectivamente.

O trabalho esta dividido em trés secGes, alem desta Introducdo. A Secdo 2 apresenta o referencial
tedrico e empirico que fundamenta o estudo. A Secdo 3 detalha aspectos da metodologia de pesquisa. Os
resultados obtidos e a conclusao geral sdo abordados na Secdo 4.

2 Referencial da pesquisa

O termo risco expressa uma possibilidade de perda. Na gestdo das finangas da empresa, dado que
decisbes sao tomadas com base em expectativas de retornos futuros e incertos, torna-se necessario recorrer
a métodos de mensuragdo do grau de incerteza envolvido. Tecnicamente, risco é o termo utilizado para
designar que a probabilidade de certos resultados, em relacdo a um valor médio esperado, é conhecida. Em
outras palavras, a disperséo (i.e., 0 desvio-padréo ou a variancia) dos resultados esperados em torno da sua
média aponta o quanto esse valor médio é representativo.

O mercado de cAmbio brasileiro, um dos segmentos do mercado financeiro no Pais,’ é formado pelo
Banco Central do Brasil (Bacen), bancos, corretoras de cambio, distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, realizando operaces de exportacdo/importacdo e de investimento produtivo/financeiro.
Atualmente, existem 184 institui¢cdes autorizadas a operar no mercado de cambio brasileiro (BACEN, 2023)
e uma medida do tamanho desse mercado pode ser dada pela corrente de comércio (soma das exportagdes
com as importacgdes) em relagcéo ao Produto Interno Bruto (PIB). De acordo com o Banco Mundial (2023),

4 A classificacdo de porte das empresas difere entre os variados drgéos brasileiros de controle, financiamento ou fomento do
comércio exterior. Neste trabalho, serdo utilizadas as classificacdes segundo cada fonte consultada.

5 Na classificacdo dada pela Lei Complementar 123 de 2006 que instituiu o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa
de Pequeno Porte, empresa de pequeno porte apresenta uma receita bruta superior a R$ 360.000,00 e igual ou inferior a R$
4.800.000,00.

® Ou seja, ndo inclui frete, seguro etc.

" Os demais sdo: mercado monetario, mercado de crédito, mercado de capitais. Para mais detalhes, ver, por exemplo, Assaf Neto
(2014).



essa medida foi de 27% em 2008 e saltou para 39% em 2021.

A taxa de cdmbio (o preco de uma moeda estrangeira medido em moeda nacional) é livremente
definida, ou seja, pela oferta e demanda da moeda estrangeira (ME) no Pais. O Bacen divulga diariamente
a chamada taxa de cdmbio PTAX que corresponde & media das cota¢fes de compra e venda no mercado. A
variacdo cambial (valorizacdo ou desvalorizagdo da moeda nacional, i.e., mudanca no seu poder aquisitivo
em relacdo a uma ME) requer atencdo especial de empresas com dividas, receitas, custos e despesas em
ME. Em outras palavras, elas estdo expostas ao risco cambial.

Sob o0 objetivo de maximizar os retornos esperados de seus investimentos produtivos, empresas
expostas ao risco cambial devem recorrer a estratégias de gestdo desse risco. Brealey, Myers e Allen (2018)
destacam a gestdo financeira como uma alternativa por meio do uso dos seguintes mecanismos: a)
empréstimos e financiamentos em ME; b) venda de ME no mercado a termo; ¢) compra de contratos de
derivativos de ME (como swaps e opgdes). Assaf Neto (2021, p. 321), porém, adverte: “E importante
registrar que os derivativos financeiros costumam embutir maiores riscos que outras alternativas
financeiras, sendo melhor recomendados para investidores com menor aversdo ao risco.” 8 Neste trabalho,
dada a maior limitacdo de recursos das empresas objeto de interesse (PMES), admite-se que estas sdo
agentes com maior nivel de aversdo ao risco e, portanto, apresentam menor atragéo por capital de risco.

Quanto a negociacBes de moeda no mercado a termo, com base em Assaf Neto (2014) pode-se
afirmar que também ndo sdo recomendadas para agentes com maior aversao ao risco, pois ocorrem em
ambiente de baixa transparéncia na informacéo dos precos e envolvem contratos ndo padronizados pela
Bolsa de Valores (em termos de garantias, formas de liquidagdo etc.).

Nesse caso, empréstimos e financiamentos em ME se apresentam como possivel alternativa de
protecdo cambial para as PMEs com a vantagem de também representar fonte de capital para os ciclos
operacionais da empresa. Dessa perspectiva, uma das recomendacdes de Berggrun, Espafia e Lépez (2011)
€ que empresas exportadoras que contam com capital de terceiros em suas estruturas facam uma
readequacao das mesmas incorporando passivos em ME. Em outros termos, endividamento na mesma
moeda das exportagfes configura uma opgdo porque a receita de vendas externas pode ser utilizada para
pagamento da divida e, consequentemente, diminui a exposi¢cdo da empresa ao mercado de cambio. Ainda,
0s autores observam que uma divida em délares implica taxas de juros menores do que as de endividamento
em moeda nacional.

Por sua vez, Pereira e Maciente (2000) destacam os ACCSs/ACEs como instrumentos de
financiamento, de curto e médio prazos da producdo para exportar, com uma dupla vantagem: vinculam
uma divida (o financiamento) a uma receita (da exportagdo), ambos na mesma ME (ou seja, eliminando o
risco o cambial) e sdo atrelados a taxas de juros internacionais, em geral mais baixas porque a principal
fonte de financiamento com ACCs/ACEs no Pais sdo linhas de crédito captadas no exterior. Destaque-se
que o custo nominal dos ACCs/ACEs no Brasil foi de 0,82% e 0,8% a.a. ao final de 2021 e 2020,
respectivamente (BACEN, 2018; 2021). Trata-se de uma operacao geralmente baseada na LIBOR (a sigla
de London Interbank Offered Rate), a taxa interbancaria do mercado de Londres, comumente tomada como
referéncia em empréstimos internacionais, mais um spread de risco pais, do perfil da empresa cliente, do
valor da operacéo, dos prazos de embarqgue e liquidacdo do contrato.

Na pratica, como o préprio nome sugere (Adiantamento), uma operacdo de ACC/ACE consiste do
financiamento, em moeda nacional, do valor de uma venda negociada em moeda estrangeira. O ACC é
celebrado antes do embarque (financiamento da producdo) e o ACE, apos (financiamento da
comercializac¢do). A instituicdo financeira nacional antecipa o recurso a taxa de cambio do dia e, quando o
importador faz o pagamento no prazo negociado com o exportador, o crédito é do banco e o exportador
paga a taxa de juros correspondente.

Assaf Neto (2021) destaca varios elementos de vantagem do ACC/ACE: a) € um instrumento de
crédito e, portanto, de incentivo aos exportadores; b) tem custo relativo baixo; c) torna as exportacdes mais
competitivas. Ainda, o autor recomenda que, mesmo tendo folga de caixa, 0 exportador a) se beneficie da
diferenca entre os juros do ACC/ACE e de aplicagOes financeiras para obter ganhos adicionais; b) mantenha
0s recursos em reais, do ACC/ACE, aplicados no banco até o embarque da mercadoria, por exemplo. Por
fim, faz uma adverténcia sobre a opcéo de utilizar somente 0 ACE, p6s-embarque: “[...] o exportador aufere

8 O leitor interessado em mercado a termo e derivativos financeiros pode consultar Assaf Neto (2014, 2019, 2021).



toda a variacdo cambial ocorrida no periodo coberto desde a producao até a entrega final da mercadoria.”
(ASSAF NETO, 2021, p. 79).

Segundo 0 BACEN (2021), a celebracdo de contratos de ACCs/ACEs respondeu por 12,9% do valor
total de contratos de cambio de exportacdo liquidados no Pais (US$ 28,9 bilhdes e US$ 223,7 bilhGes,
respectivamente) em 2021, e esse desempenho foi 0,5% superior ao de 2020. Também houve um aumento
de 23,6% do valor das contratacdes, explicado pelo volume total de operac¢des de cambio de exportagdo no
periodo, e também por um aumento da demanda dos exportadores por esse instrumento financeiro. Ainda,
suas taxas de juros cairam de 3,42% a.a. em dezembro de 2020 para 2,70% a.a. no mesmo més de 2021,
movimento este acompanhado de um aumento do prazo médio das contratacdes: de 154 dias uteis em 2020
para 163, em 2021.

As estatisticas nacionais de contratos de ACC/ACE néo estdo disponiveis segundo o porte das
empresas. No entanto, o crescimento importante da participacdo e desempenho das PMEs exportadoras,
como destacado na Introducéo, sugere um potencial de ampliacdo do nimero de empresas contratantes com
possiveis ganhos financeiros e econdmicos relevantes, como destacados por Assaf Neto (2021) e Pereira e
Maciente (2000).

A propria Confederacdo Nacional da Indudstria (CNI) publicou também para as PMEs um material
explicativo dessas modalidades de financiamento a exportacdo destacando suas vantagens. A publicacéo
ocorreu no ambito de uma rede nacional chamada de Ndcleo de Acesso ao Crédito (NAC), desenvolvida
pela CNI em parceria com as federacdes de industrias de 19 Unidades da Federacédo e do Distrito Federal
(FIBRA, 2023). As vantagens destacadas foram: “Taxas de juros internacionais; adiantamento de até¢ 100%
do valor das exportac@es, com prazo de pagamento total (ACC + ACE) de até 750 dias; recebimento a vista
das vendas ao exterior a prazo; isencdo de Imposto sobre Operac¢Oes Financeiras — IOF.” (CNI, 2022, p.
19).

3 Metodologia

O trabalho tem por objetivo geral discutir o mercado de cambio brasileiro e métodos de gestdo do
risco cambial na exportacdo. Especificamente, propde o uso de mecanismos de reducdo desse risco para
PMEs com énfase nos ACCs. Por fim, trabalha um exemplo com o objetivo de ilustrar possiveis ganhos
financeiros e econdmicos dessa escolha.

Assim sendo, como resultados e discussdo, inicialmente sdo apresentados dados da oferta de
ACC/ACE no Pais observando-se o volume total contratado numa comparagdo com o total exportado. Em
seguida, sdo apresentadas séries histdricas da taxa de cambio PTAX na cotacdo importante para os
exportadores, que é a de compra. Os prazos médios das concessdes de ACC também sdo observados, assim
como suas taxas de juros médias. Esta Gltima é confrontada com a taxa basica de juros do Pais (Selic), a
taxa de juros de Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI) e a taxa de juros de Capital de Giro com
prazo de até 365 dias.

O Quadro 1 apresenta detalhes das séries de dados avaliadas para o periodo de margo/2011 a
fevereiro/2023, refletindo a disponibilidade para as variaveis de interesse.



Quadro 1 — Variaveis de interesse do estudo: nome da série na fonte e conceito

Nome da série na fonte

Conceito

Exportacdes brasileiras — FOB US$ (milhdes)

Valor das mercadorias exportadas, exclusivamente
(ndo inclui frete, seguro etc.).

Cambio contratado - Operagdes com cliente no
segmento comercial - Exportacdo — ACC - US$
(milhdes)

Valor das contratacbes de compra de ME pelos
bancos comerciais no mercado ndo financeiro
relativas a operacdes de exportacéo de bens.!

Taxa de cambio - Livre - Dolar americano
(compra) - Fim de periodo

Taxa do ultimo dia do periodo em referéncia,
calculada para compra. Taxa de mercado.

Prazo médio das concessdes de crédito com
recursos livres - PJ - ACC - meses

Prazo médio a decorrer das novas operacOes de
crédito.?

Taxa de juros Selic —acumul. no més - % a.m.

Taxa bésica de juros no Pais. A média das taxas de
juros praticadas em operac¢@es com lastro em titulos
publicos federais.

Taxa de juros - CDI acumul. no més - % a.m.

Taxa de juros acumulada mensal tendo como base
a taxa diaria de CDI.

Taxa de juros das operagdes de crédito com
recursos livres - PJ - ACC - % a.m.

Taxa media de juros das novas operacdes de crédito
livre, ponderada pelo valor das concessdes.?

Taxa media de juros das operacOes de crédito
com recursos livres - PJ - Capital de giro com

Taxa media de juros das novas operacdes de crédito
livre, ponderada pelo valor das concessdes.?

prazo de até 365 dias - % a.m.
Fonte: BACEN (2023). Elaboragéo propria.
Nota: ! Antecipacdo de recursos vinculados a mercadorias exportadas, incluindo operagdes de ACE. 2 Exclusive operagdes com
recursos compulsorios ou governamentais. Ou seja, as condi¢cBes de financiamento refletem as de mercado, i.e., aquelas
pactuadas livremente entre as institui¢des financeiras e as PJs.

4 Resultados e conclusdo

Mesmo considerando-se que mercadorias exportadas num dado periodo podem ter tido o cambio
contratado sob operacdes de ACC/ACE em periodo anterior (em seis a sete meses antes, em média, como
sera tratado adiante), o Grafico 1 permite inferir uma baixa cobertura das exportacdes brasileiras por essa
modalidade de financiamento e, inclusive, uma queda nos valores contratados no periodo de mar./2011 a
fev./2023.

Ainda desconsiderando-se aquele lapso temporal, verifica-se que a cobertura com ACC/ACE foi de
20% e 10% em 2012 e 2022, respectivamente. Essa alteracdo na proporcdo observada no periodo em
questdo poderia ser explicada tanto por um aumento do valor exportado quanto por uma queda do valor
contratado sob ACC/ACE. Precisamente, em valores médios, as exportac@es saltaram de US$ FOB 19.996
milhdes em 2012 para US$ FOB 27.845 milhGes em 2022 (um crescimento de 39%), enquanto a contratacao
de cdmbio atrelada a ACC/ACE caiu, no mesmo periodo, de US$ 3.967 milhdes para US$ 2.844 milhdes.

Além de falta de informacdo, a baixa cobertura também poderia ser explicada por fatores como
expectativa de aumento da taxa de cambio, um aspecto que desestimula 0s empresarios a antecipar a receita
de exportacdo a uma taxa mais baixa do que a esperada no periodo a decorrer entre a possivel operacao de
crédito e o embarque.

O Grafico 2 mostra que a taxa de cambio foi crescente no periodo observado. Apenas em 2017 e
2022, a taxa media anual foi menor do que a do ano imediatamente anterior. Mostra ainda, que o0 prazo
médio das operacdes de ACC ficou entre 6,39 meses em 2012, e 5,83 meses em 2022, apds um pico de 7,16
meses em 2021. Ou seja, os contratos de ACC corresponderam, no periodo, a financiamentos de curto
prazo.



Grafico 1 — Brasil: exportacbes FOB e cambio contratado ACC (US$ milhdes) — marco/2011 a
fevereiro/2023
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Gréfico 2 — Brasil: taxa de cdmbio na compra (R$/US$) e prazo médio das operacbes de ACC (meses) —
mar¢o/2011 a fevereiro/2023
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Fonte: BACEN (2023). Elaboracéo propria.

Em contraste com o possivel impacto desfavoravel da taxa de cdmbio crescente sobre o interesse
dos empresarios em recorrer a operaces de ACC, tem-se a atratividade do diferencial entre as taxas de
juros interna e externa, como revela o Grafico 3.

Tomando-se como base de comparacdo a taxa de juros cobrada em operag6es de financiamento de
capital de giro com prazo de até 365 dias, essa diferenca ficou, em média, em torno de 1,3% no periodo
2012-2019, e chegou a alcangar 1,57% a.m. em 2015 e 2016. Em 2020, ano de inicio da pandemia de covid-
19, a diferenca caiu para apenas 0,43% a.m. e, no periodo mais recente (2022), ficou em 1,35% a.m. Como



destacaram Pereira e Maciente (2000), o baixo nivel da taxa de juros do ACC reflete o custo de captacédo
de recursos externos pelas instituigdes financeiras brasileiras para essa linha de financiamento.

Gréfico 3 — Brasil: taxas de juros Selic, CDI, para capital de giro e opera¢gdes de ACC (% a.m.) —
mar¢o/2011 a fevereiro/2023
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Fonte: BACEN (2023). Elaboracéo propria.

Por fim, faz-se importante recorrer a um exemplo para ilustrar o uso do ACC/ACE como estratégia
de gestdo de risco cambial e fonte de vantagens financeiras. Numa adaptacdo de exemplo de Assaf Neto
(2019), considere-se 0 seguinte problema também resumido no Quadro 2:

e Tendo recebido um pedido no valor de US$ 100.000,00, a ser embarcado em 90 dias e negociado
para pagamento a vista (contra a comprovacdo do embarque), uma empresa brasileira negociou,
com instituicdo financeira autorizada no Pais, um ACC de idéntico prazo e valor, a uma taxa de
juros composta prefixada de 1,8% a.m.;

¢ Nadata do ACC, a taxa de cAmbio estava em R$ 4,94/US$ 1,00 e, portanto, a empresa se beneficiou
obtendo a receita antecipada, de R$ 494.000,00, a um custo baixo na compara¢do com linhas
tradicionais de financiamento no mercado, e para liquidacdo em 90 dias mediante o pagamento do
importador;

e Ela poderia utilizar esse recurso como capital de giro para financiar a producdo do pedido em
questdo, mas por ter folga de caixa optou por uma aplicacdo financeira para se proteger do risco

cambial do periodo a decorrer entre a operacdo de ACC e o embarque/recebimento do pagamento

da mercadoria. Entdo, fez uma aplicacio da receita antecipada da exportacdo em um CDI° prefixado
de 2,83% a.m. pelo mesmo prazo de 90 dias;

Feito o embarque e comprovado para o importador, este remeteu 0 pagamento em moeda estrangeira

para a mesma instituicdo financeira brasileira que concedeu o ACC, conforme instrucdo do

exportador. A taxa de cAmbio do dia do recebimento do pagamento estava em R$ 5,0635, ou seja,
desvalorizada em 2,5% em relacdo a do dia do ACC. O valor da receita de exportacdo a essa taxa
de cambio ficou em R$ 506.350,00 e os juros, de US$ 5.497,78, em R$ 27.838,03. A instituicdo

® Aplicacdo indexada a taxa de Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI). Estes sdo negociados apenas entre instituicdes

financeiras do Pais em operac@es de aplicagdo e captagdo de recursos na administracdo de suas reservas de caixa. (Assaf Neto,
2018).



financeira se creditou dos R$ 506.350,00 e debitou os juros da empresa exportadora, como acordado
na operagao de ACC;

e Em paralelo, a aplicacdo no CDI alcancou o valor de R$ 537.138,72. Assim sendo, a operagéo de
ACC custou R$ 534.188,03 (principal mais juros), mas gerou um ganho de R$ 2.950,69 quando
comparada com o valor disponivel na aplicagdo financeira. E, na hip6tese de uma valorizagdo da
taxa de cambio também em 2,5% (R$ 4,8165/US$1,00), o ganho seria de R$ 29.008,64 (R$
537.138,72 - R$ 508.130,07).

Quadro 2 — Exemplo hipotético do uso de ACC: gestdo de risco cambial e ganho financeiro

Valor da exportacdo/do ACC:  US$ 100.000,00 Valor da aplicagdo no CDI:  R$ 494.000,00
Juros compostos 1,80% a.m. Juros compostos 2,83% a.m.
Prazo 90 dias Prazo 90 dias
Valor dos juros US$ 5.497,78 Valor dos juros R$ 43.138,72
Taxa de cdmbio do dia R$/USS$ 4,94 Montante resgatado R$ 537.138,72
Cenarios Taxa de Cambio Principal do Jurosdo ACC  Despesatotal do  Ganho liquido
(R$/USS) ACC (R$) (R$) ACC (R$) com o CDI (R$)
1 5,0635 506.350,00 27.838,03 534.188,03 2.950,69
2 4,8165 481.650,00 26.480,07 508.130,07 29.008,64

Fonte: Elaboracdo prépria. Contém adaptagdo de exemplo de Assaf Neto (2019).

Ainda tendo-se como panorama esse exemplo, importante notar que as taxas do CDI também sdo
tidas como referéncia da taxa Selic, a taxa livre de risco no Brasil (Assaf Neto, 2018) e, assim sendo, seus
valores sdo muito préximos entre si (Gréafico 3). E, como também destacam Pereira e Maciente (2000), a
Taxa de Capital de Giro, do mercado brasileiro, € bem maior do que a Selic (Grafico 3). Em outros termos,
na pratica, a suposicdo de ganho financeiro no exemplo acima esta subestimando ganhos econémicos
possiveis da estratégia de se recorrer a operacdes de ACC/ACE como instrumentos de financiamento das
exportacOes e de gestdo cambial. Dessa perspectiva, o presente estudo contribui de forma importante ao
ampliar o conhecimento em formas de gestdo de risco cambial por meio de uma abordagem mais préatica
com foco especial nas PMEs.
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