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Trade finance usando Renminbi

Hsia Hua Sheng
¢ vice-presidente do Banco da China Brasil S.A. ¢ professor
associado de finangas internacionais da FGV EAESP

\
Hsia Hua Sheng

O QUE E TRADE FINANCE?

Trade ﬁmmce se refere ao financiamento de transagoes internacionais para promover negécios. Diferentemente
de transagoes locais, as transagoes internacionais possuem mais riscos, uma vez que os compradores e vendedores
podem nao se conhecer o suficiente para concretizar uma transagao comercial. Além disso, uma transagao interna-
cional demandaria um auxilio maior de financiamento, porque um ciclo financeiro internacional poderia ser maior
que o de transacio local.

Nesse sentido, os agentes financeiros podem ajudar a reduzir os riscos. Os bancos dos importadores podem forne-
cer carta de crédito (letter of credit) para o exportador ou banco do exportador que garanta o pagamento mediante
apresentagao de documentos de exportagio (bill of landing). Os bancos também podem adiantar recursos para os
exportadores com a Accounts Receivable Financing para sua produgao mediante um contrato firme de exportagao.
Existem também outros métodos de financiamento como, por exemplo, factoring, Bank's acceptances, working capi-
tal financing, forfaiting, export credit agencies, que serao discutidos ao longo deste artigo.

Trade finance pode ser realizada com diferentes moedas internacionais, conforme a necessidade ¢ convenién-
cia das empresas brasileiras. Recentemente, o Banco da China Brasil (BOC Brasil) cooperou com a empre-
sa brasileira Eldorado Brasil a fazer o primeiro processo completo de exportagio e de trade finance somen-
te com real e renminbi (RMB ou yuan chinés). Desde o pricing dos produtos comercializados, liquidagio e até
operagdes de financiamento foram transacionados em um circuito fechado de RMB. Por isso, trade finance em
RMB surge como mais uma alternativa segura ¢ de baixo custo a0 USD$ para promover internacionaliza-
¢ao de transagio e financiamento das empresas, interagindo com a gestdo financeira do negdcio internacional.

IMPORTANCIA DE TRADE FINANCE PARA CAPITAL DE GIRO

Tanto o ativo quanto o passivo de uma empresa sofrem modificagdes com a internacionalizagao. Esse impacto tam-
bém acontece nos prazos desses ativos ¢ passivos. Numa simples situacio de importagao ou exportagio, contas do

As andlises ¢ opinides sao de responsabilidade exclusiva do autor ¢ nio representam uma visio das instituigdes as quais o autor pertence.
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ativo e do passivo podem ser alteradas em virtude de tais
transagoes. Por exemplo, no capital circulante operacio-
nal o nivel de estoque e as contas a receber podem sofrer
alteracoes em moedas e valores e prazos no lado do ati-
vo. No lado do passivo, fornecedores ¢ governo (impos-
tos) também podem apresentar alteragoes em virtude da
compra/venda de produtos internacionais.

As empresas precisam ter um bom capital de giro para su-
portar maior ciclo de financiamento. Diferentemente da
cultura de prazo comercial no Brasil, as empresas chinesas
preferem trabalhar com o pagamento a vista. Somando
com o tempo de transporte internacional ¢ a questao de
alfindega, uma empresa pode ter antecipado o pagamento
em varios meses até o produto chegar na sua loja ou fabrica.

Dessa forma, a necessidade de financiamento junto as insti-
tui¢des financeiras para compras de produtos ou para ajus-
tar o fluxo de caixa decorrente das operagdes externas pode
aumentar consideravelmente seus custos financeiros.

Além disso, a tributa¢io brasileira também aumenta a
necessidade de capital de giro dos importadores. A ne-
cessidade de caixa pode aumentar bastante basicamente
pela alta taxacao existente nas importagoes. Para que a
empresa possa atender a necessidade de pagar seus tri-
butos em dia e para assegurar o pagamento das demais
transagoes realizadas, o crédito bancario e o trade finance
poderiam ser uma solu¢io no lugar de seu financiamen-
to interno préprio (ex. dinheiro dos préprios sécios).

Finalmente, por que ¢ importante compreender tudo
isso para entender t7ade finance? Aqui vai a resposta: na
auséncia de compreensao dos fluxos internos, impacto
financeiro e exposi¢ao de mudangas operacionais, serd
dificil encontrar a melhor estratégia de financiamento
de curto prazo que case com o ciclo operacional de giro.
Trade finance ajuda proteger nao s6 contra flutuagoes no
preco de produtos, mas também contra variagao cambial
dos fluxos de caixa da empresa apds internacionalizagio.

CRESCIMENTO DE TRADE FINANCE
EM RMB

A participagio global de RMB como moeda de comércio
internacional mais que dobrou, pelo menos nos tltimos
dois anos. De acordo com o Swift, a participacio do RMB
era menos de 2% em fevereiro de 2022, ¢ em agosto de
2023, essa porcentagem subiu para 4,5%. O euro, que ¢ o
segundo maior participante desse mercado, tem 6%. £ bom
lembrar que as transagoes internacionais de RMB devem ser
muito maiores que esses NUMETOs, UMa vez que essas tran-
sacoes seriam feitas nas outras plataformas de pagamento ¢
compensagao alternativas, por exemplo, CIPS. Essas tran-
sacoes de RMB em plataformas alternativas nao estariam
nessas estatisticas do Swift. Esse movimento do uso de RMB
tende a aumentar ainda mais, e deve ultrapassar o euro nos
proximos dois anos devido aos seguintes fatores:

a) Maior seguranca e confiabilidade. Até o con-
flito entre Russia ¢ Ucrinia, o mundo empresarial
e financeiro nio sabia que os Estados Unidos pode-
riam usar controle ¢ proibi¢ao de Swift como uma
arma de guerra contra seu potencial adversario.
Hoje, o RMB ¢ usado no comércio com a Russia.
Esse uso também ¢ crescente entre os outros paises
que tém interesse em entrar no BRICS, principal—
mente com os principais paises exportadores de pe-
tréleo do Oriente Médio.

b) O elevado custo de financiamento em USDS$.
O custo de financiamento em Euro$ também con-
tinua subindo para combater a inflacio.

c) O futuro dos “chips Renminbi” (Chips RMB).
O dominio de manufatura e exportagio ¢ de ser-
vigos e produtos relacionais de alta tecnologia nos
temas de semicondutores / chips e Inteligéncia ar-
tificial vai promover os “chips Renminbi” (Chips
RMB). Essa légica segue o que aconteceu no passa-
do. Os petroddlares também ajudaram na interna-
cionaliza¢ao do ddlar, a moeda dos Estados Unidos.
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d) Menor volatilidade de cAimbio de RMB fren-
te as outras moedas internacionais como USD e
Euro. Maior previsibilidade e estabilidade de cAm-
bio ajudam a reduzir o custo de transagio (ex. cus-
tos de Hedge) dos participantes do mercado.

O papel do Banco Central da China (Banco popular
da China / PBoC) ¢ fundamental nesse processo de
expansio. O regulador chinés tem contribuido com po-
liticas governamentais ¢ governangas internacionais que
facilitam a internacionaliza¢ao de RMB, especificamen-
te, maior esfor¢o do regulador em nao s6 assinar acordos
sobre linhas de Swap multi e bilateral com vérios bancos
centrais do mundo, mas também bancos de liquidagao no
offshore garantindo liquidez e seguranca dessas transagdes.

Além disso, o desenvolvimento e aprimoramento do
Cross-Border Interbank Payment System (CIPS), um sis-
tema de pagamentos chinés que oferece servios de com-
pensagao ¢ liquidagao para seus participantes, também
facilita as transagdes internacionais. E o desenvolvimen-
to da moeda digital (e-CNY) na sua fase de testes finais
também vai acelerar a internacionalizacio do RMB.

Por fim, os reguladores chineses na drea de banco e
mercado financeiros vao melhorar ainda mais questoes
institucionais, eficiéncia e abertura de mercado e trans-
paréncia do sistema financeiro nacional da China, que
permite mais emissoes globais e locais de titulos e bonds
para investidores, mais transagdes ¢ liquidez dos titu-
los em RMB e mais desenvolvimento de derivativos na
China. Por exemplo, o QFII ¢ o “Canal financeiro entre

Shanghai e Beijing ¢ HK e Shenzhen” que facilitam a
movimentacio de entrada e saida de capital em RMB.

QUAIS SAO AS VANTAGENS DOS
EXPORTADORES E IMPORTADORES
DE USAR TRADE FINANCE RMB NO
BRASIL? E QUAIS SAO OS PONTOS
DE ATENCAO?

As Tabelas 1 ¢ 2 resumem as discussoes sobre os princi-
pais beneficios ¢ os pontos de atengio de usar produtos
de trade finance em RMB no Brasil. Os dois Angulos, um
de importador ¢ outro de exportador, foram utilizados
para fazer essa andlise pratica.

Para o importador brasileiro, o capital de giro ¢ o con-
trole de custos sdo criticos para composi¢ao de pregos
de mercadoria. O #rade finance RMB, além de o aproxi-
mar mais de seu fornecedor na China ou dos outros for-
necedores que aceitam colocar seu pre¢o em RMB, ele
usufrui de vérias vantagens de redugao de custos desde a

origem RMB / China até final do R$/ Brasil.

Para o exportador brasileiro, o custo financeiro ¢ critico
para rentabilidade dos acionistas (ROE). A pauta atual
de exportacio ¢ dominada por commodities, em que a
margem de lucro ¢ mais apertada. A alavancagem finan-
ceira também ¢ elevada para aumentar a rentabilidade
do negdcio. Por exemplo, suponhamos que esse custo de

TABELA1

IMPORTADOR BRASILEIRO: BENEFICIOS E PONTOS DE ATENCAO DE USAR TRADE FINANCE RMB
Beneficios Pontos de Atengao

Importador
brasileiro

Exemplos de
produtos de trade
finance: LC de impor-
tagao, Finimp etc.

a) O fornecedor chinés pode conceder um bom desconto
comercial com melhores condigoes de pagamento. Os for-
necedores chineses nio precisam mais fazer cAmbio e nio
tém risco de €xposi¢ao de RMB/USD, uma vez que seus
custos estao também em RMB.

b) Os descontos seriam maiores para produtos de alto va-
lor agregado e com volume maior de compra recorrente.

¢) Menor custo financeiro de importagio. Taxa de juro
menor que USD$ e que R$. Posteriormente, empresa
também poderia converter esse custo para R$ via swap
por exemplo.

d) Maior seguranga para garantir cadeia de suprimento de
insumo. Melhorar relacionamento com fornecedores que
podem escolher denominagio de moedas nos seus pregos.

a) Mesmo que a volatilidade de cAimbio do RMB seja
menor que a do USD e do Euro, ha exposicio de ris-
cos de mercado entre R$ e RMB. A receita de venda
de importadores brasileiros ¢ em R$. E preciso con-
tratar um derivativo, ex. Swap, NDF de RMB para
fixar seu prego/custo de pagamento também em R$.

b) A empresa precisa ajustar seu processo atual de
controle contdbil e financeiro. Necessario incluir
exposi¢ao de RMB no seu sistema gerencial ERP. O
processo orcamentério também precisa ser ajustado
para controlar seus custos e fluxos de pagamentos.
Quando a moeda funcional da empresa ¢ em RS,
entdo ¢ preciso criar mecanismo de hedge.

Fonte: Elaboragao prépria.
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RMB fosse 2% menor: para um empréstimo de RMB
equivalente a 100 MM de USD, o exportador economi-
zaria o equivalente a USD$ 2,0 MM para pagar por ano,
aumentando sua margem de lucro liquido.

CONCLUSAO

A crescente expansio do uso de RMB no mercado de
trade finance jé& ¢ uma realidade ¢ uma tendéncia. Esse
uso nao se restringe aos comércios internacionais com
commodities; cada vez mais ela também vai servir de
moeda para comercializar os produtos e servigos de alta
tecnologia, por exemplo, compra e venda de produtos
de alta tecnologia “Chips RMB”.

H4 mais beneficios e vantagens competitivas de usar #7a-
de finance em RMB que os pontos de atencio. Mesmo
que haja necessidade de ajustes nos processos de hedge
e controle contdbil, o esfor¢o e os custos para viabilizar
operacionalmente essas transagoes de capital de giro
com seguranga s3o menores que os beneficios que ela
gera ao longo do tempo.

Portanto, trade finance em RMB ¢ uma alternativa se-
gura, de baixo custo ¢ importante para operagoes de co-
mércio internacional. Junto com RMB, outras moedas
internacionais e locais dos paises, por exemplo o real do
Brasil, também estao surgindo no mercado de cAmbio

TABELA2

global. O mercado de trade finance vai ficar mais eficien-
te, beneficiando o novo comércio e a governanga global
com mais participacdo e vozes das moedas dos paises
dos mercados emergentes.
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EXPORTADOR BRASILEIRO: BENEFICIOS E PONTOS DE ATENCAO DE USAR TRADE FINANCE RMB
Beneficios Pontos de Atencio

Exportador
brasileiro

(Exemplos de
produtos de trade
finance: ACC, PPE,
Prepayment, PE,
NCE, 2921 etc.)

a) O custo financeiro de RMB é menor que de outras moedas internacio-
nais. Por exemplo, para descontar LC, além dos spreads que dependem dos
riscos de crédito, a taxa de juro nominal bésica chinesa estd em torno de
3%, enquanto o R$ ¢ de 13,25% ¢ o USD$ ¢ de 5%. Posteriormente, em-
presa também poderia converter esse custo para R$ via swap por exemplo.

b) O Preco de venda seria maior na China. Os exportadores brasileiros con-
seguem um pre¢o em RMB maior que em USD$ equivalente, pois os riscos
cambiais dos compradores chineses foram absorvidos por exportadores bra-
sileiros que podem cobrar uma “margem de seguran¢a cambial maior”.

¢) O recebimento da venda de produtos exportados em RMB poderia ser
hedge natural para seu financiamento em RMB do mesmo prazo.

d) Maior acesso aos distribuidores regionais da China, aumentando o
lucro. Permite a integracio dos exportadores brasileiros com a cadeia de
fornecimento da China facilitando a venda direta para distribuidores re-
gionais ¢ a criagio de novos produtos e servigos com margens maijores.

a) Mesmo que a volatilidade de cAmbio
do RMB seja menor que do USD e do
Euro, ha exposi¢ao de riscos de mercado
entre R$ ¢ RMB. Os custos dos expor-
tadores brasileiros podem ser em R$ ou
USDS$. E preciso contratar um deriva-
tivo, ex. Swap, NDF de RMB para au-
mentar a previsibilidade de geragio de
caixa operacional.

b) A empresa precisa ajustar seu proces-
so atual de controle contabil e financei-
ro. E preciso incluir exposi¢io de RMB
no seu sistema gerencial ERP. Quando
amoeda funcional da empresa ¢ em R$,
entdo ¢ preciso criar mecanismo de he-
dge. O processo orcamentdrio também
precisa ser ajustado para prever receita e
fluxos de recebimento.

Fonte: Elaboragio prépria.
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