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Politicas relacionadas ao financiamento de crédito a exportacdo sao
relativamente novas na maioria dos paises em desenvolvimento. Isso
ocorre em parte porque, no passado, os produtos primarios tinham
mercado garantido nos paises industrializados da Europa e nos .
Estados Unidos, ndo exigindo nenhum esfor¢co promocional

especial, e porque o financiamento de crédito a exporta¢do nao

era entendido por muitos formuladores de politicas como

peca-chave do processo de expansdo comercial e crescimento A
das atividades domésticas.

O crédito ao exportador é uma importante ferramenta para

incentivar a atividade exportadora e pode ajudar as empresas

a se capitalizarem e a ampliarem seus negd6cios no mercado
internacional. Ferreira (1997) ressaltou que o crédito a

exportacdo desempenha um papel muito importante no sistema

de comércio internacional, tanto nos paises desenvolvidos quanto

nos em desenvolvimento. Esse instrumento é de grande valor para
impulsionar as exportacdes de bens manufaturados e de capital, bem como
de alguns servicos especificos, como o de engenharia, que em sua composicao abrange bens de ciclo
longo de producdo e alto preco, com retorno de longo periodo. O financiamento de crédito a exportacdo
pode ser usado ndo apenas para encorajar pequenas e médias empresas a entrar no negdcio, mas
também para estabelecer localmente industrias de base voltadas para o mercado de exportacdo
(Mutharika, 1976).

A literatura revela a importancia do crédito para a exportacdo. Antras e Foley (2015) mostram como
financiamento comercial e restri¢cdes financeiras influenciam o impacto de crises macroeconémicas e
financeiras. Os autores analisam as importa¢des mensais dos Estados Unidos e de paises com diferentes
graus de restricio do mercado de crédito. Minetti e Zhu (2011) realizaram uma pesquisa com
fabricantes italianos e descobriram que as empresas com “crédito racionado” provavelmente
exportardao menos. De acordo com os autores, o racionamento de crédito é um obstaculo a exportacao,
especialmente para empresas que operam em industrias de alta tecnologia e para as que dependem
fortemente de financiamento externo. Manova (2013) mostra como os atritos financeiros e o
desenvolvimento do mercado de crédito explicam os padroes de comércio no nivel do setor. De acordo
com o autor, as imperfeicGes do mercado financeiro restringem severamente os fluxos de comércio
internacional porque os exportadores requerem capital externo. O crescimento das exportagdes provou
ser mais lento em setores dependentes de financiamento externo. Por exemplo, Lacovone et al. (2019)
avaliaram o impacto das restrigdes financeiras, as entradas e saidas do mercado estrangeiro e
descobriram que além de as empresas enfrentarem dificuldades para financiar os custos decorrentes de
manterem sua presenca no mercado, as restricdes ao crédito afetam negativamente o desempenho do
exportador, obstaculizam sua entrada em um novo pais e aumentam a probabilidade de sua saida de um
mercado, e até da exportacdo em si.

O artigo de Ezel (2011), versa sobre a importancia do financiamento a exportac¢do e o papel do Export-
Import Bank no apoio aos exportadores dos Estados Unidos, particularmente a pequenas e médias
empresas (PMEs). O autor argumenta que o financiamento a exportacdo é importante tanto para as
externalidades quanto para os fatores de risco, e que os beneficios de uma exportacio robusta revertem
ndo apenas para o exportador, mas para toda a economia dos Estados Unidos. O artigo também destaca
o sucesso do Ex-Im Bank, que é financeiramente autossustentavel e devolveu bilhdes de ddlares ao
Tesouro americano. Além disso, o artigo compara o nivel de financiamento de crédito a exportacdo dos



fundacao
centro de estudos
FUNCEX (’ do coméreio NEGOCIOS INTERNACIONAIS EM FOCO

exterior

Ajudando o Brasil a expandir fronteiras Junho . N2 04/23

Estados Unidos com o de outros paises e argumenta que o pais precisa igualar o suporte de crédito
fornecido por outras nagdes aos seus exportadores para garantir que estes possam competir em um
campo de jogo nivelado. Finalmente, o artigo argumenta que o financiamento a exportagdo pode
desempenhar um papel importante no tratamento do crescente desequilibrio comercial.

Muiils, M. (2008) destaca que as empresas que tém maior probabilidade de exportar desfrutam de maior
produtividade e menores restricdes de crédito. Além disso, as restri¢cdes de crédito sdo importantes para
determinar a extensa mas ndo intensiva margem de comércio em termos de destinos. Isso introduz uma
ordem hierarquica de comércio. Adicionalmente, uma valorizacdo da taxa de cdmbio: (i) fara com que
os exportadores reduzam suas exportacoes; (ii) dificultara a entrada de exportadores potenciais com
restricdo de crédito; e (iii) pode forcar a saida dos exportadores menos produtivos. Usando um conjunto
de dados sobre exportacdo do setor manufatureiro belga e um modelo econométrico, o autor destaca
que as exportacdes sdo impedidas de serem feitas por falta de liquidez (crédito), impossibilitando-os de
atingirem mercados estrangeiros e obterem lucros.

0 score de crédito para empresas exportadoras € utilizado para avaliar o risco de crédito especifico dessas
empresas em relacdo as suas operagdes de comércio exterior. O score servira para medir a credibilidade de
uma empresa exportadora e pode ser usado pelos credores como ferramenta auxiliar que calcula a
probabilidade de um mutudrio deixar de pagar empréstimos no futuro. Com a finalidade de facilitar uma
melhor tomada de decisdo, os credores podem estimar quantitativamente e probabilisticamente se um
mutudrio exibir comportamento de crédito negativo, como faléncia ou inadimpléncia.

Geralmente os credores enfrentam problemas como: falta de informacdées de faturamento
financeiro/auditoria, falta de informagdes da cadeia de suprimentos, falta de transparéncia

operacional, falta de informacoes do seu cliente e falta de informacdes sobre o mercado em que ele
atua e exporta.

Alguns modelos de score permitem que o processo de analise seja reduzido, com relagdo ao tempo e até
automatizado. Isso reduz os custos envolvidos nessa atividade. Ademais, com um modelo de score
especifico, as mesmas variaveis sdo avaliadas para todas as empresas, o que ajuda a garantir que o
processo de andlise seja objetivo e padronizado. Também é possivel avaliar multiplas variaveis
simultaneamente e identificar aquelas que mais influenciam o risco de crédito, o que pode resultar em
uma analise mais precisa (Ayres e Wei, 2014).

Para avaliar uma empresa que necessita de crédito, um operador de crédito pode utilizar varias técnicas
de andlise financeira e de risco. Aqui estdo alguns pontos importantes que podem ser considerados
durante a avaliacio:

(i) Analise das demonstragcdes financeiras: o operador de crédito pode analisar as
demonstragdes financeiras da empresa, como o balanco patrimonial, a demonstracio de
resultados e o fluxo de caixa para avaliar sua satude financeira. Ele pode verificar indicadores
como liquidez, endividamento, rentabilidade e solvéncia, para entender a situacao financeira da
empresa.

(ii) Historico de crédito: o operador de crédito pode verificar o historico de crédito da empresa,
que inclui informagdes como pagamentos de empréstimos anteriores, de contas e outras dividas.
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(iii) Analise de mercado: é importante avaliar o setor em que a empresa atua, seus concorrentes e
as tendéncias do mercado. O operador de crédito pode verificar a posicdo da empresa no
mercado, a qualidade de seus produtos e servigos e sua capacidade de se adaptar as mudangas.

(iv) Analise de risco: o operador de crédito pode avaliar o risco do mercado internacional envolvido
na operagio de exportagdo. E importante analisar e distinguir fatores como instabilidade
politica, volatilidade cambial e outros riscos que podem afetar a operacido, devendo ser
classificados como de curto, médio e longo prazo e, sobretudo, pelo tipo de produto ou servigo a
ser prestado no exterior.

(v) Analise de garantias: o operador de crédito pode verificar as garantias que a empresa oferece em
caso de inadimpléncia. Isso inclui seguros e garantias obtidas no mercado segurado e, também,
garantias reais como bens iméveis, maquindrio, estoques, entre outros ativos.

Historico de pagamentos da empresa com fornecedores e credores, informagdes sobre o setor em que a
empresa atua e sobre o pais de destino de suas exportacgoes, informacdes sobre a gestdo e governanca
da empresa sdo dados que podem ser usados para gerar o score da empresa exportadora interessada
em adquirir crédito.

Outra informag¢do importante é se a empresa exportadora é continua, iniciante ou descontinua na
exportacdo até o momento da avaliagio.

Pontos considerados durante a avaliacido - Técnicas de analise financeira e de risco

Histdrico de Setor que atua
pagamentos e pais de
com destino de
fornecedores e suas

Andlise de Anélise de Maturidade
risco garantias Exportadora

credores exportagdes

Anadlise das Gestdo e
demonstragdes governanga da
financeiras empresa

Histérico Andlise de
de crédito mercado

Como pode ser visto em Santos e Pourchet (2022), em 2021, 15.770 empresas exportadoras foram
consideradas continuas; 9.921, descontinuas; e 5.268, estreantes. Cabe destacar que o volume de
empresas estreantes (entrantes) no ano de 2021 foi quase metade do volume das empresas que foram
consideradas como descontinuas. Ao longo do periodo analisado, observa-se crescimento no nimero de
empresas continuas, descontinuas e entrantes. Comparando o ano de 2021 com o ano anterior, observa-
se crescimento de 5,8% no numero de empresas continuas. Na classificacdo de empresas descontinuas
a variacao foi de 9,1% e de estreantes, 10,1%.

Os dados supracitados podem integrar a base de dados (os inputs) do modelo econométrico usado para
o calculo do score de crédito de empresas exportadoras.
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O score de crédito pode variar de acordo com o modelo utilizado pela instituicdo financeira, mas
geralmente é apresentado em uma escala de 0 a 1.000 pontos. Quanto maior o score, menor o risco de
inadimpléncia.

EXEMPLOS

A Export Development Canada (EDC), agéncia de crédito a exportagdo do Canada, utiliza um sistema de
classificacdo para avaliar o risco de crédito de empresas exportadoras canadenses. O score é baseado
em uma série de fatores. Dentre eles:

a) Histérico de crédito: avalia o historico de crédito da empresa, incluindo a capacidade de
cumprir suas obrigacoes assumidas relativas a exportacdo e ao seu financiamento.

b) Experiéncia de exportagdo: avalia a experiéncia da empresa em operacdes de comércio
exterior, incluindo sua capacidade de gerenciar riscos associados a exportagao.

c) Setor de atuagdo: considera o setor em que a empresa atua e avalia os riscos especificos
associados a esse setor.

d) Pais de destino: avalia o pais de destino das exportacdes da empresa e considera os riscos
politicos, econdmicos e comerciais associados a esse pafs.

e) Diversificacdo de mercado: avalia a diversificacdo geografica das exportacdes, considerando
o numero de paises para os quais a empresa exporta.

A China Export & Credit Insurance Corporation (Sinosure), agéncia de crédito a exportacdo da China,
utiliza um sistema de classificagdo para avaliar os riscos de crédito de empresas exportadoras chinesas.
0 sistema de classificacdo é baseado em varios fatores, incluindo a capacidade da empresa de pagar suas
dividas, a qualidade de sua gestdo e governanga, o setor em que ela opera, o pais de destino das
exportacdes e o histérico de pagamentos da empresa. A Sinosure utiliza uma escala de classificagao de
crédito de 1 a 10, em que 1 representa a menor probabilidade de inadimpléncia e 10 a maior
probabilidade. As empresas classificadas como 1 ou 2 tém maior capacidade de cumprir suas obrigacoes
de crédito, enquanto as empresas classificadas como 9 ou 10 apresentam
maior risco de inadimpléncia.

A Sinosure utiliza modelos estatisticos e andlises de regressio
para identificar os fatores mais importantes que influenciam o
risco de crédito de uma empresa. Esses modelos sao
atualizados regularmente para refletir as mudangas nas
condi¢des econdmicas e politicas do mercado.

“0 score de crédito pode
variar de acordo com o
modelo utilizado pela
instituicao financeira, mas

A UK Export Finance, agéncia de crédito a exportacio do Reino geralmente ¢ apresentado em
Unido, também utiliza um sistema de classificaciio para avaliar uma escala de 0 a 1.000

o risco de crédito de empresas que buscam financiamento pontos. Quanto Waior DR
para suas operagdes de exportacdo de forma similar, em linhas menor o risco de

gerais, ao exposto anteriormente. inadimpléncia
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Etapas basicas para a criacdo de um score de crédito para as empresas brasileiras exportadoras

3. Desenvolver um
modelo de score de
crédito

1. Definir o objetivo do 2. Coletar dados
score de crédito relevantes

4. Testar e validar o 5. Implementar e
modelo monitorar o modelo

(i) Definir o objetivo do score de crédito: antes de criar o score, é importante definir o objetivo que
se deseja alcangar. O score de crédito pode ser utilizado para avaliar o risco de crédito de uma
empresa, para identificar oportunidades de negdcio ou para monitorar a satude financeira das
empresas ao longo do tempo.

(ii) Coletar dados relevantes: para criar um score de crédito, é necessario coletar dados relevantes
sobre as empresas exportadoras, como seu histérico de crédito, demonstracdes financeiras,
faturamento, tipo de exportacdo, entre outros. Alguns desses dados podem ser obtidos
diretamente das empresas, enquanto outros podem ser coletados em fontes publicas, como sites
de 6rgdos governamentais e registros de comércio exterior.

(iii)Desenvolver um modelo de score de crédito: com base nos dados coletados, é possivel
desenvolver um modelo de score de crédito que leve em consideracio diferentes fatores como o
histérico de crédito da empresa, sua situagdo financeira atual, seu setor de atuagio, seu historico
de exportacdo, entre outros.

(iv) Testar e validar o modelo: antes de utilizar o score de crédito em larga escala, é importante testar
e validar o modelo de score em diferentes situacoes e cenarios. Isso pode ser feito por meio de
analises retrospectivas, comparando o resultado do modelo com o histérico de crédito das
empresas avaliadas.

(v) Implementar e monitorar o modelo: depois de testar e validar o modelo, é possivel implementa-
lo e comecar a utiliza-lo para avaliar o risco de crédito das empresas exportadoras. E importante
monitorar continuamente o desempenho do modelo e fazer ajustes quando necessario para
garantir que ele continue sendo efetivo e relevante ao longo do tempo.

A metodologia para avaliar o risco de crédito de empresas exportadoras pode ser baseada em uma
analise quantitativa e qualitativa de diversos fatores, que sdo ponderados e combinados para gerar uma
pontuacdo final que representa a classificagio de crédito da empresa.

METODOLOGIA

Existem diversas metodologias de calculo de score que podem ser adaptadas para avaliacdo de risco de
crédito de empresas exportadoras. De acordo com Ayres e Wei (2014), quando a pontuacdo de crédito
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foi desenvolvida pela primeira vez, a discriminagao
estatistica e a classificagio eram os unicos métodos
aplicados naquela época e eles permaneceram sendo os
mais importantes. O método, oferecido por Fisher (1936)
examina dilemas de classificagdo comuns com base em
métodos de discriminagdo, que podem ser vistos como
uma forma de regressao linear e, por isso, outras formas
de modelos de regressdo foram continuamente
investigados desde entdo. De longe o mais bem-sucedido
método estatistico comum é o de regressao logistica, que
tem suposicdes menos restritivas que garantem sua
otimalidade e ainda conduzem a regras de pontuagdo
lineares (Thomas; Crook; Edelman, 2002).

A regressio logistica é construida com um alvo binario. A
meta, nesse caso, reflete a satisfacdo dos clientes pela
classificagdo de acordo com a chance de inadimpléncia
(Biganzoli et al,, 1998). Nos negdcios, ndo é interessante
quando os clientes pagam os empréstimos com muito
atraso, pois a empresa tem despesas extras com
cobrangas, financiamento e leva tempo para recuperar a
divida. Portanto, a medida usada para definir os grupos de
clientes “bons” e “ruins” serd o nimero de dias de atraso
em que o empréstimo foi pago e essa medida é usada para
limita-los.

A Moody's é uma agéncia de classificacdo de risco que
desenvolveu um modelo de andlise que utiliza uma
combinacao de indicadores financeiros e ndo financeiros
para avaliar o risco de crédito de uma empresa. Os
indicadores incluem: posicdo competitiva, qualidade da
gestdo, alavancagem financeira, qualidade do fluxo de
caixa, entre outros.

Por sua vez, a Dun & Bradstreet, uma agéncia de
informacdo comercial, desenvolveu um modelo que
utiliza uma combinag¢do de indicadores financeiros e nao
financeiros para avaliar o risco de crédito de uma
empresa. Os indicadores incluem: histérico de
pagamentos, risco financeiro, estrutura organizacional,
experiéncia no mercado.

Outra possibilidade é o modelo de risco de Fitch Ratings.
A Fitch Ratings é uma agéncia de classificacdo de risco que
desenvolveu um modelo de andlise de risco de crédito
para empresas. Esse modelo utiliza uma combinacio de
indicadores financeiros e ndo financeiros que incluem:
perfil de crédito, analise setorial, gestdo e governanca
corporativa, entre outros.
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“Nao é interessante quando os
clientes pagam os empréstimos
com muito atraso, pois a empresa
tem despesas extras com
cobrangas, financiamento e leva
tempo para recuperar a divida.
Portanto, a medida usada para
definir os grupos de clientes
“bons” e “ruins” serd o numero de
dias de atraso em que o
empréstimo foi pago e essa
medida é usada para limita-los.”
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OPORTUNIDADES PARA O USO DE TRADE SCORE NO BRASIL

H4, no Brasil, possibilidades e necessidade de incentivo a construcio de trade scores para financiar as
exportacdes, tanto de bens e servicos de curto prazo (até dois anos) quanto de longo prazo (acima de
seis anos).

Expandir o conhecimento sobre financiamento as exportacées é prioritario, e deve-se buscar
estabelecer um repositério de informacgdes para apoiar a andlise do risco de financiamento as
exportagoes. Isso ocorre porque os bancos privados e oficiais no Brasil operam num ambiente de
informacdo incompleta acerca da clientela, e nem sempre escolhem dar crédito a bons projetos de
negdbcios de exportacdo, tanto em termos de riscos, quanto de retornos.

Na verdade - dada a assimetria de informacgdes - é preciso que haja uma ac¢do e atividade de corte
publico-privada de modo que se produza um bem publico cruzando os dados de frequéncia das
empresas exportadoras - continuas e estreantes - combinando os registros existentes no Sisbacen! e
no Siscomex? para elaborar trade scores das empresas exportadoras.

Cabe destacar que trade scores poderdo ser produzidos segundo o perfil do tamanho da empresa
exportadora, os dados do Caged, dos bens fabricados no Brasil, os dados do ICMS e dos produtos exportados
e até dos mercados de destino segundo a Secex/MDIC. Gracgas ao cruzamento das informac¢oes cambiais com
as caracteristicas comerciais dos tradicionais importadores que sdo os compradores dos bens produzidos
no Brasil pode-se criar e estruturar de fato um “Serasa de exportagao”.

Esse “Serasa de exportacdo” poderia ser um subsistema do Sisbacen e do Siscomex que incentivaria e
melhoraria o relacionamento entre empresas exportadoras e os bancos privados e publicos (e as
demais instituicoes financeiras) mediante consulta restrita e conjunta. Além disso, esse subsistema
criaria incentivo para que mais institui¢des financeiras publicas e privadas pudessem vir a operar no
financiamento de exportacdes de pré e pdés-embarque.

Em resumo, a provisio publica de trade scores por meio de um tipo de

subsistema do Sisbacen e Siscomex reduziria os riscos associados ao

financiamento as exportacdes e incentivaria a elaboracio e a

utilizagdo dos modelos anteriormente propostos por esse “Serasa
de exportacao”. Esse procedimento faria com que o setor privado
nacional se mobilizasse a ofertar mais recursos financeiros
preferencialmente denominados em reais, por meio de suas
instituicdes financeiras e ndo financeiras. E esse sistema de trade
scores seria também passivel de ser usado pelas instituicoes de
seguro de crédito privadas e publicas atuantes no Brasil.

Em face do exposto, incentivar a producao e disseminacao de
trade scores das empresas exportadoras vai reduzir a
assimetria de informac¢des no mercado de financiamento e
seguro de crédito as exportacdes. Isso sera benéfico para as
empresas exportadoras, para os bancos e as seguradoras, bem como
para a sociedade brasileira.

1 0 Sisbacen é um sistema eletronico do Banco Central (Bacen) que centraliza todas as operagdes financeiras de cada CPF e
CNPJ realizadas no pais em um s6 lugar.

2 0 Sistema Integrado de Comércio Exterior (Siscomex) é um instrumento administrativo que integra as atividades de registro,
acompanhamento e controle das operagdes de comércio exterior.
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Instituidores/Conselho Curador: Afrinvest Global, Banco Central do Brasil, Banco do Brasil S.A., Banco
do Nordeste do Brasil S.A., Banco Itau-Unibanco S.A., Banco Santander (Brasil) S.A., BNDES - Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social, Caixa Econdmica Federal, Delos Global Resources
LLC, IRB-Brasil Resseguros S.A., Petrobras Petrdleo Brasileiro S.A., Sociedade Nacional de Agricultura -
SNA, Vale.

Mantenedores: ABIMAQ - Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos, ABIQUIM -
Associagdo Brasileira das Industrias Quimicas, Afrinvest Global, Apex-Brasil - Agéncia Brasileira de
Promocao de Exportagdes e Investimentos, Banco Bradesco S.A., Banco Haitong, CIERGS - Centro das
Indudstrias do Rio Grande do Sul, Cisa Trading, CNC - Confederagdo Nacional do Comércio de Bens
Servigos e Turismo, CNI - Confederagio Nacional da Inddstria, FECOMERCIO/R], FIESC - Federacio das
Industrias do Estado de Santa Catarina, FIESP - Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo,
FIRJAN - Federacao das Industrias do Estado do Rio de Janeiro, Fundacao Educacional Severino Sombra,
Grupo Multiplica, Huawei do Brasil Telecomunicag¢des, LCA Consultores, Muzika Publicidade, SEBRAE
Nacional, TQI Consultoria e Treinamento Ltda e Victoria B.C. Assessoria em Logistica Eireli.

E autorizada a transmissdo do contetido disponibilizado neste informativo, sendo obrigatéria a citagio
da fonte.




