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RESUMO

Duas metodologias tém sido utilizadas para estimar o risco de crédito das
empresas: 0s modelos estruturais e os modelos ndo estruturais. Os modelos
estruturais sGo conhecidos também como modelos tedricos, pois apresentam
uma teoria em sua construcdo. Os modelos ndo estruturais, por sua vez, sGo
construidos por meio do teste de varidveis exploratdrias, com a finalidade de
inferir quais delas influenciam mais o grupo de observacdes presentes em uma
amostra. Esta pesquisa contempla o modelo estrutural KMV e os modelos ndo
estruturais de Kanitz (1976), Altlman, Baidya e Dias (1979), Minussi (2008) e Brito e
Assaf Neto (2008), com o obijetivo de verificar o nivel de convergéncia entre os
resultados estimados pelas referidas metodologias. O estudo, realizado por meio
de uma pesquisa empirico-analitica, abrange o periodo de 2006 a 2009.
Estimaram-se regressdes lineares simples e mdultiplas, a fim de verificar a
convergéncia entre os modelos. Concluiu-se, através de regressdes lineares
simples, que os resultados estimados pelo modelos de Kantiz (1976) e Altman,
Baidya e Dias (1979) ndo sdo convergentes com os resultados obftidos pelo
modelo KMV. Os resultados estimados pelo modelo de Minussi (2008) e Brito e
Assaf Neto (2008) apresentaram significGncia estatistica em relacdo ao modelo
KMV, contudo evidenciaram uma relacdo inversa. O modelo de Brito e Assaf
Neto (2008) ainda apresentou significGncia estatistica em relagcdo ao modelo
KMV na regressdo multipla, mantendo o sinal negativo em seu coeficiente.
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Comparacdo entre as Classificacdes de Risco de Crédito Estimadas pelos Modelos Estruturais
e Ndo Estruturais: um estudo com empresas brasileiras

COMPARISON BETWEEN THE CLASSIFICATIONS OF CREDIT RISK
ESTIMATED BY STRUCTURAL AND NON STRUCTURAL MODELS: A STUDY
WITH BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT

Two methodologies have been used to estimate the credit risk of companies:
structural models and the non sfructural models. The structural models are also
known as theoretical models, they present a theory in its construction. The non
structural models, in turn, are constructed by means of the exploratory variables,
in order to infer which of them influence over the group of observations present in
a sample. This research includes the structural model KMV and the non structural
models of Kanitz (1976), Altman, Baidya and Dias (1979), Minussi (2008) and Brito
and Assaf Neto (2008), in order to check the level of convergence between the
results estimated by these methods. The study, conducted through an empirical-
analytic research, covering the period 2006-2009. Simple and mulfiple linear
regressions were estimated, in order to check the convergence between
models. It is concluded, through simple linear regressions, that the results
estimated by the models Kantiz (1976) and Altman, Baidya and Day (1979) are
not convergent with the results obtained by KMV model. The results estimated by
the model Minussi (2008) and Brito and Assaf Neto (2008) showed statistical
significance in relafion to the KMV model, however, showed an inverse
relationship. The model of Brito and Assaf Neto (2008) also showed statistical
significance in relation to the KMV model in multiple regression, keeping the
negative sign in its coefficient.

Keywords: Credit Risk. Structural Models. Non Structural Models.

1 INTRODUCAO

O risco de crédito é caracterizado como um componente que afeta
grande parte das operacdes realizadas no mercado financeiro, tornando-se,
portanto, um elemento central para o desenvolvimento econdmico. Diante
disso, os 6rgdos reguladores e as instituicoes responsdveis pela estabilidade
econdmica tém buscado desenvolver normas que protejam e deem seguranca
a atuacdo das partes envolvidas nas negociacoes.

Os Acordos da Basiléia existem sob esta perspectiva. O Bank for
International Settlements — BIS propde acordos relacionados ao tema risco de
crédito e convida os paises a participar dos mesmos. O Acordo da Basiléia | é
datado de 1988. O comité o ampliou, em 2001, através do Acordo da Basiléia I
e, em 2009, por meio do Acordo da Basiléia lll.

O Acordo da Basiléia Il estabelece um conjunto de regras que visam
aprimorar a avaliacdo do risco de crédito por parte das instituicdes financeiras.
Como consequéncia desse aprimoramento, surgem novas discussoes sobre os
desafios metodoldgicos para avaliagcdo de crédito, incluindo a andlise, a
consisténcia, a validacdo dos modelos e a combinacdo dos fatores utilizados
(MINUSSI, 2008).
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O Acordo da Basiléia lll, conjuntamente com o pacote de medidas
presente no Acordo da Basiléia Il, faz parte de uma resposta do comité a crise
financeira internacional. O objetivo central dos referidos acordos € fortalecer a
regulacdo global sobre o capital e auxiliar na construcdo de um setor bancario
mais resiliente. Consequentemente, as medidas propostas impactardo tanto na
rentabilidade dos bancos quanto nos processos e sistemas informacionais,
relacionados as classificacdes de risco de crédito (BIS, 2010).

Dentre as classificacdes de risco de crédito existentes, pode-se dizer que
aqguelas emitidas pelas agéncias de classificacdo de risco de crédito sdo as
mais reconhecidas e uftilizadas mundialmente. Segundo Silva (2008, p. 62), “o
rating € uma avaliacdo de risco, e esta avaliacdo € feita por meio da
mensuracdo e ponderacdo das varidveis determinantes do risco da empresa”.

Existem, contudo, métodos diferentes para avaliar o risco de crédito
empresarial. Duas metodologias tém sido utilizadas com esta finalidade, sdo
elas: os modelos estruturais e os modelos nGo estruturais.

Segundo Falkenstein, Boral e Carty (2000), os modelos estruturais séo
aqueles apresentados sob um formato consistente e completamente definido,
portanto sabe-se exatamente o que foi pensado ao consfruir o modelo. Os
autores explicitam que as pessoas tendem a preferir os modelos constantes
nessa fipologia, pois eles apresentam uma histéria em sua construcdo, que
auxilia no entendimento da légica desenvolvida em sua criacdo. Eles sdo
conhecidos também como modelos tedricos.

Existem também modelos que sdo desenvolvidos atfravés do teste de
varidveis, a fim de encontrar aquelas que melhor exprimam o risco inerente s
empresas em andlise, sdo os chamados modelos ndo estruturais. Os modelos Nndo
estruturais sdo criados por meio do estudo meticuloso de dados, no qual se testa
uma gama de varidveis explanatdérias, escolhidas segundo estudos anteriores e
teorias j& existentes, para que se fransformem os dados em informacdes
apropriadas, procedendo assim a estimacdo do modelo. Os modelos ndo
estruturais sdo, em geral, modelos de facil entendimento (FALKENSTEIN; BORAL;
CARTY, 2000).

Os modelos estruturais sdo compostos de dados de mercado e dados
contdbeis das empresas. Os modelos ndo estruturais, por sua vez, utilizam dados
de mercado, contudo centram-se em informacdes contdbeis. Essas duas
abordagens embasam os modelos académicos existentes para andlise do risco
de crédito empresarial.

Existem alguns modelos ndo estruturais bastante reconhecidos tais como o
termdmetro de insolvéncia de Kantiz (1976) e os estudos de Altman, Baidya e
Dias (1979) e Silva (1983). Atualmente, alguns autores brasileiros continuam
contribuindo nesta temdatica, fato evidenciado pelos estudos de Brito e Assaf
Neto (2008) e Minussi (2008). No que se refere aos modelos estfruturais, além do
modelo de Wilcox (1971), conhecido como Gambler's Ruin, tem-se o modelo
mais conhecido nesta temdatica, o Merton/KMV.

Os modelos descritos buscam analisar o risco de crédito das empresas,
utilizando-se de metodologias e técnicas distintas. Como ndo hd consenso sobre
a utilizacdo de uma ou outra metodologia que melhor retrate o risco de crédito
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das empresas, forna-se interessante investigar se as metodologias existentes
apresentam resultados convergentes.

Nessa linha, o presente estudo busca responder o seguinte problema: a
aplicacdo dos principais modelos estruturais e ndo estruturais produz
classificacdes de risco de crédito convergentes, nas empresas brasileiras com
rating atribuido pelas agéncias de classificacdo de risco de crédito Standard &
Poor’s e Moody's?e

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Risco de Crédito

Para Cauoette, Altman e Narayanan (1999, p. 1), "o risco de crédito é a
chance de que a expectativa de recebimento de uma quantia, durante um
periodo limitado, ndo se cumpra”.

Soares (2005, p. 14) define risco de crédito como:

uma medida numérica da incerteza relacionada ao recebimento de
um valor confratado e/ou compromisso, a ser pago por um tomador
de empréstimo, contraparte de um confrato ou emissor de um ftitulo,
descontadas as expectativas de recuperacdo e redlizacdo de
garantias.

A andlise do risco de crédito corporativo se faz presente entre as
preocupacdes dos gestores das organizacdes, principalmente dos gestores que
adminisfram empresas atuantes no mercado de capitais, pois, investidores,
credores, intermedidrios, entre outros stakeholders das organizacdes, utilizam as
avaliacdes de risco de crédito, geralmente expressas pelo rating das agéncias,
para a tomada de decisdo.

Porém hd de se considerar a existéncia de outras metodologias que
possibilitam a andlise do risco de crédito empresarial. Existemn modelos
estruturais, modelos ndo estruturais, e classificacdes de risco de crédito
empresarial de outras instituicoes, que ndo somente as agéncias de
classificacdo de risco de crédito.

Como consequéncia do répido crescimento de inovacdes financeiras -
tetos, pisos, swaps, opcdes de spread, entre outros derivativos exdticos - o ritmo
de desenvolvimento de modelos que predizem o risco de crédito empresarial
acelerou-se, nas décadas de 80 e 90. InUmeras inovacdes metodoldgicas
tornaram-se possiveis devido ao desenvolvimento de teorias financeiras, que
permitiram aos analistas captarem novos aspectos do risco financeiro (CROUHY;
GALAI; MARK, 2004).

A inovacdo ocorrida nos mecanismos de predicdo de risco de crédito
possibilitou o aperfeicoamento do processo de avaliacdo de crédito e da
precificacdo de risco. Bancos e demais instituicdes interessadas tém recorrido,
cada vez menos, a andlises e julgamentos subjetivos, uma vez que métodos
quantitativos e sistemdaticos os subsidiam com informagdes de crédito precisas e
acuradas para tomada de decisdo (CINTRA; GAGNIN, 2007).
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2.2 Merton/KMV

Existemm alguns modelos estruturais’ para andlise do risco de crédito
empresarial. Neste estudo contempla-se o modelo KMV, pela sua
representatividade académica. Antes de descrever as caracteristicas do
modelo KMV, torna-se interessante abordar as teorias que o originaram.

O modelo de Merton (1974) mostra que o valor de mercado do
patrimdnio liquido pode ser visto como opcdo de compra dos ativos da
empresa, mediante a liqguidacdo da divida com os credores. A abordagem
descrita baseia-se na teoria da firma proposta por Merton (1974), a qual permite
estimar a probabilidade de inadimpléncia das empresas implicita no preco de
suas acoes, por meio do modelo Black e Scholes (1973).

J& o modelo de Black e Scholes (1973) demonstra que a combinacdo entre
uma acdo da empresa e um empréstimo pode reproduzir uma opcdo de
compra em periodo infinitesimal. A formula de Black e Scholes possibilita
determinar a combinacdo necessdria a cada instante e avaliar a opcdo com
base na estratégia utilizada.

Para Goddi, Yoshino e Oliveira (2008), o presente modelo estd baseado no
tema de aprecamento de fitulos corporativos. Ao estudar o referido tema,
Merton (1974) propds uma metodologia que analisa a capacidade de
pagamento da empresa emissora do fitulo. O modelo resume o balanco da
empresa emissora como se o passivo fosse composto apenas da divida em
andlise. Assim, na data de vencimento da divida, se a empresa possuir ativos
suficientes a divida serd paga, do contrdrio, o pagamento serd recebido pelo
credor de acordo com os ativos restantes na empresa devedora.

Segundo Falkenstein, Boral e Carty (2000), na férmula original de Merton
(1974), quando o valor de mercado dos ativos da empresa cai abaixo de um
dado nivel, a empresa encontra-se em situacdo de faléncia. A empresa KMV
ufilizou-se da teoria contida no modelo de Merton (1974) para construir um
modelo estrutural para andlise do risco de crédito empresarial.

A teoria de opcodes, contida no modelo estrutural da KMV, remonta & ideia
de que, se a empresa tornar-se inadimplente e seus ativos forem superiores &
divida contratada, seus credores receberdo o valor principal devido mais os
encargos pertinentes, contudo, se a empresa ndo possuir ativos iguais ou
superiores ao valor da divida, pode-se solicitar sua faléncia.

O modelo KMV utiliza as seguintes variGveis para mensurar o risco de
crédito empresarial: valor de mercado e volatilidade dos ativos e o ponto de
inadimpléncia, sendo este Ultimo resultante da soma das dividas de curto prazo
mais 50% das dividas de longo prazo das empresas. O modelo contempla
também o processo de mapping, que possibilita o cdlculo da probabilidade de
faléncia por meio de uma distribuicdo empirica, com base em um banco de
dados, no qual constam, hd décadas, os dados de faléncia de milhares de
empresas nos Estados Unidos.

Abreu Neto (2008, p. 54) explica: “o modelo KMV assume que a melhor
estimativa do valor dos ativos de uma empresa € o preco de suas acdes no
mercado”. O autor ainda refere que o valor do patriménio liquido de uma
empresa pode ser medido pelo preco de suas acdes, por ser 0 mesmo que o
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valor presente do fluxo de caixa livre produzido pelos atfivos da empresa,
deduzido da taxa de risco dos mesmos ativos.

Deve-se, porém, considerar a liquidez das acdes que estdo sendo
utilizadas, ao auferir o valor de mercado dos ativos de uma empresa, pois se a
acdo em andlise for de baixa liquidez, o valor de mercado dos ativos estimado
pode ndo ser o verdadeiro, viesando, portanto, a andlise.

Para Glantz (2007), uma medida eficiente do risco de inadimpléncia deve
refletir as mudancas no risco de inadimpléncia ao longo do tempo. Como a
medida de crédito EDF da KMV incorpora valores do ativo baseados em
informacodes do mercado aciondrio, ela reflete ciclos de crédito, de forma clara e
precisa. A informacdo de crédito disponibilizada pela KMV torna-se eficiente por
ufilizar informacdes atuais e precisas, provenientes do mercado de acoes,
promovendo o monitoramento continuo do crédito que é dificl e caro de
reproduzir, utilizando a andlise de crédito tradicional. Relatérios anuais e outros
processos tradicionais de crédito ndo podem manter o mesmo grau de
seguranca que os valores obtidos pelo modelo KMV.

No contexto da previsdo de insolvéncia por meio da andlise do valor das
acoes, Herrera e Procianoy (2000) analisaram o retorno das acdes ex anfe e ex
post ao evento da concordata de empresas com acoes cotadas na Bovespaq,
no periodo de outubro de 1988 a junho de 1996. Os autores analisaram os dados
através de um estudo de evento, um fteste de eficiéncia informacional, e
concluiram, por meio da amostra de residuos semanais, que, em cinco (5) anos
antes da faléncia e em um ano posterior d concordata, houve considerdveis
perdas nos valores das acdes. Na amostra de residuos didrios, verificou-se
reacdo negativa do mercado nos dias proximos ao evento da concordata.

2.3 Modelos Nao Estruturais para Andlise do Risco de Crédito Empresarial

Os modelos ndo estruturais sdo aqueles que utilizam varidveis
exploratdrias, com a finalidade de encontrar quais informagcdes econdmico-
financeiras melhor exprimem o risco inerente s empresas em andlise. As
varidveis neles contidas provém de teorias e/ou estudos empiricos.

Conforme Crouhy, Galai e Mark (2004), os modelos ndo estfruturais ou
estatisticos dependem de observacdes empiricas formuladas em termos de
correlacdo, ndo de causalidade.

Descrevem-se a seguir alguns modelos ndo estruturais desenvolvidos nos
Estados Unidos, Tabela 1, e no Brasil, Tabela 2. Os referidos modelos foram
contemplados no presente estudo pela representatividade académica que
possuem e pela metodologia adotada.
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Tabela 1 - Modelos Nao Estruturais desenvolvidos nos Estados Unidos

Autor(es) Periodo NUmero de Grau de Técnica(s)
Empresas Acurdcia Utilizada(s)
1946 a Analise
Altman, (1968 1965 66 95% Discriminante
. 1949 a Andlise
Wilcox, (1973) 1971 104 94% Discriminante
Altfman, Haldemann 1964 a 17 999 Analise
e Narayanan, (1977) 1974 ° Discriminante
1965 @ Analise
Moyer, (1977) 1975 54 70% Discriminante
Casey e Bartczak, 1971 @ Analise
(1984) 1982 290 867 Discriminante
Zavgren, (1985) ]?;580 90 82% Regressdo Logistica
Frydman, Altman e 1971 a 0 s
Kao, (1985) 1981 200 89% Arvores de Decisdo
Gombola et al. 1970 a Analise
(1987) 1982 154 89% Discriminante
Aziz, Emanuel e 1971 a ~ -
Lawson, (1988) 1982 98 21% Regressdo Logistica
Messier e Hansen, 1975 e " .
(1988) 1976 32 100% Arvores de Decisdo
1972 a ~ .
Plat e Plat, (1990) 1986 114 0% Regressdo Logistica
Salchenberger, 1986 e .
Cinar e Lash, (1992) 1987 200 7% Redes Neurais
Coats e Fant, (1993) ]?5290 282 95% Redes Neurais
Ward, (1994) ]?3380 227 92% Regressdo Logistica
Mc Gurr e Devaney, 1989 a 112 74% Andlise
(1998) 1993 ° Discriminante
Kayha e 1974 a 189 80% Andlise SeqUenciall
Theodossiou, (1999) 1991 ° CUSUM
Yang, Platt e Platt 1984 @ .
D. (1999) 1989 122 74% Redes Neurais
Foreman, (2002) 1999 77 7% Regressdo Logistica
Mckee e Lensberg, 1991 a Algoritmos
(2002) 1997 271 82% Genéticos

Fonte: Os Autores (2014).

A escolha dos modelos ndo estruturais brasileiros, contemplados no
presente estudo, foi realizada por meio de pesquisa bibliografica, acerca dos
modelos mais citados pela literatura ao abordar o referido tema.

Os modelos ndo estruturais tém sido alvos de criticas no meio académico,
por ndo contarem com uma teoria explicita, diferentemente dos modelos
estruturais. Contudo, mesmo ndo tendo fundamentacdo tedrica sdlida, o
expressivo grau de predicdo nas classificacoes obtidas pelos estudos realizados,
nas Ultimas décadas, sugere que a insolvéncia empresarial € um evento que
pode ser previsto, de forma satisfatéria, pelos modelos ndo estruturais. Além
disso, os modelos ndo estruturais possuem uma vantagem no que tange d
praticidade e & aplicabiidade nas atividades de concessdo e gerenciamento
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de crédito, especialmente para as instituicdes financeiras (BRITO E ASSAF NETO,
2008).

Tabela 2 - Modelos Nao Estruturais desenvolvidos no Brasil

Autor(es) Periodo NUmero de Grau de Técnica Utilizada
Empresas Acurdcia
] Analise
Kanitz, (1976) 1971 30 76% Discriminante
. 1977 @ Analise
Matias, (1978) 1978 100 77% Discriminante
Altman, Baidya e 1970 a 58 88% Analise
Dias, (1979) 1975 ° Discriminante
) Analise
Silva, (1983) 1982 419 87% Discriminante
Sanvicente e 1986 a 99 81% Analise
Minardi, (1998) 1998 ° Discriminante
Minussi , (2002) 2000 323 924% Regressdo Logistica
Minussi, (2008) 238850 6776 86% Regressdo Logistica
Brito e Assaf Neto, 1994 a ~ -
(2008) 2004 60 0% Regressdo Logistica

Fonte: Os Autores, (2014).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Descrevem-se a seguir os procedimentos metodoldgicos utilizados neste
estudo.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

A amostra de empresas utilizada na presente pesquisa € um recorte da
populacdo de empresas brasileiras que possuem ratfing. O estudo apresenta
como amostra todas as companhias brasileiras, ndo financeiras, com rating
atribuido pelas agéncias de classificacdo de risco de crédito: Standard & Poor’s
e Moody'’s - as maiores agéncias de classificacdo de risco de crédito do mundo,
juntamente com a Fitch — em dezembro de 2009. A escolha da amostra deve-se
a expectativa de comparar as classificacdes obtidas pelos modelos estruturais e
ndo estruturais com os ratings das referidas agéncias em estudos futuros. A data
base, dezembro de 2009, foi escolhida a fim de possibilitar o acompanhamento
das classificacoes de risco de crédito atribuidas ao longo do periodo abrangido
pelo estudo, que contempla o periodo de 2006 a 2009.

A amostra do estudo compreende 101 empresas. Devido a
indisponibilidade de informacdes, relacionadas ao valor de mercado e
volatilidade dos ativos — varidveis presentes no modelo KMV - 67 empresas ndo
puderam ser inclusas nas regressoes realizadas. Mesmo assim, as informacoes
contdbeis requeridas pelos demais modelos foram coletadas para todas as 101
empresas.

No quadro a seguir descrevem-se as empresas presentes nas regressoes
realizadas, bem como os setores nos quais estas corporacdes atuam,
considerando a classificagcdo NAICS, nivel 1, presente na Economdatica.
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Quadro 1 - Amostra de Empresas

Acos Villares S.A.

IndUstria Manufatureira

Ambev — Companhia de Bebidas das
Américas S.A.

IndUstria Manufatureira

Ampla Energia e Servicos S.A.

Empresa de Eletricidade, gds e dgua

BR Malls Participacdes S.A.

Imobilidria e Locadora de Outros Bens

Brasil Telecom S.A

Informacdo

BRF Foods S.A.

IndUstria Manufatureira

Cia de Eletricidade do Estado da Bahia

Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Cia Energética de Minas Gerais S.A. - CEMIG

Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Cia Energética de Sdo Paulo S.A. - CESP

Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Cia Energética do Rio Grande do Norte S.A.

Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Eletrobrds - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Fibria Celulose S.A. IndUstria Manufatureira

Gafisa S.A. Construcdo

Gerdau S.A. IndUstria Manufatureira

Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. Transporte e Armazenamento

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. Imobilidria e Locadora de Qutros Bens

Klabin S.A. IndUstria Manufatureira
Klabin Segall S.A. Construcdo
Light S.A. Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Localiza Rent a Car S.A. Imobilidria e Locadora de Outros Bens

Lupatech S.A. Industria Manufatureira

Magnesita Refratdrios S.A. Mineracdo

Marfrig Alimentos S.A. IndUstria Manufatureira

MRV Engenharia e Parficipacoes S.A. Construgdo

Neoenergia S.A. Empresa de Eletricidade, gds e dgua
Net Servicos de Comunicacdo S.A. Informacado

PDG Reality S.A. Empreendimentos e Construcdo

Participacdes S.A.

Rio Grande Energia S.A. Empresa de Eletricidade, gds e dgua

Rossi Residencial S.A. Construcdo

Sadia S.A. IndUstria Manufatureira

Santos Brasil Participacdes S.A. Transporte e Armazenamento

Telemar Norte Leste S.A. Informacdo
Ultrapar Participacdes S.A. IndUstria Manufatureira
Vale S.A. Mineracdo

Fonte: Os Autores.

Os dados foram coletados por meio do site da Bovespa, da Economdatica,
do site da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM e através de consulta ds
agéncias de rating Standard & Poor's e Moody’s. Os dados coletados
contemplam o periodo de 2006 a 2009 e sdo compostos de informacdes
financeiras, contdbeis e de mercado das empresas em andlise. Apds a
obtencdo dos dados necessdrios foram calculadas as equacdes de cada
modelo, anualmente, a fim de obter os score/probabilidades para as posteriores
comparacoes.

Os modelos ndo estruturais, construidos com base em empresas brasileiras,
que foram utilizados para comparacdo com o modelo estrutural KMV foram os
modelos de: Kanitz (1976); Altlman Baidya e Dias (1979); Altman (1968); Brito e
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Assaf Neto (2008); Minussi (2008). Apresentam-se, a seguir, as equacoes dos
modelos contemplados e suas respectivas variaveis.

a) Kanitz (1976):

Score = 0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 -1,06X4 - 0,33X5 (1)
Sendo:

X1 = Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido;

X2 = (Ativo Circulante + Ativo Realizdvel a Longo Prazo)/(Exigivel Curto Prazo +
Exigivel Longo Prazo);

X3 = (Ativo Circulante — Estoque)/Exigivel a Curto Prazo;
X4 = Ativo Circulante/Exigivel a Curto Prazo, e
X5 = (Exigivel a Curto Prazo + Exigivel a Longo Prazo)/Patriménio Liquido.

b) Altman, Baidya e Dias (1979):

Score =-1,44 + 403 X2 + 2,25 X3 + 0,14 X4 + 0,42 X5 (2)
Sendo:

X2 = (NGo Exigivel — Capital Aportado pelos Acionistas)/Ativo Total;

X3 = Lucros Antes de Juros e Impostos/Ativo Total;

X4 = Ndo Exigivel/Exigivel Total, e

X5 = Vendas/Ativo Total.

c) Minussi (2008): 1 - 1/(1 + e ~score)

Score = -5,9500 + 0,4508X1 - 0,1322X2 - 0,9424X3 +1,0024X4 - 2,9601X5 (3)
Sendo:

X1 = Alavancagem Financeira;

X2 = indice de Cobertura dos Juros;

X3 = Capital de Giro Préprio/Vendas;

X4 = Necessidade de Capital de Giro/Vendas, e

X5 = Saldo da Tesouraria/Vendas.

d) Brito e Assaf Neto (2008): 1 - 1/(1 + e ~score)

Score =-4,740 -4,528X12 + 18,433X16 — 14,080X19 — 11,028X22 (4)
Sendo:
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X12 = Lucros Retidos/Ativo;
X16 = Endividamento Financeiro (PCF + ELPF) / Atfivo Total;
X19 = Capital de Giro Liquido (AC - PC) / Ativo Total, e

X22 = Saldo de Tesouraria/Vendas.

Como os modelos geram resultados diferentes e utilizam-se de escalas
distintas, padronizamos os resultados, a fim de que os scores obtidos indicassem
classificacdes de risco de crédito na mesma direcdo (solvéncia/insolvéncial),
conforme evidenciado nos modelos de Minussi (2008) e Brito e Assaf Neto (2008),
descritos acima.

Devido as mudancas contdbeis ocorridas apds a promulgacdo da lei de
n°. 11638/07, utilizou-se a conta reservas de lucros, ao invés de lucros retidos na
varidvel X12 do modelo de Brito e Assaf Neto (2008), considerando os anos
seguintes a promulgacdo da mesma (2008 e 2009).

O modelo estrutural utilizado para comparacdo € o modelo KMV. Ele foi o
escolhido, entre os modelos tedricos existentes, por sua representatividade
académica em estudos relacionados ao tema risco de crédito (MINARDI, 2008).
Apresentam-se, a seguir, a equacdo (5) e as varidveis do referido modelo.

(5)
Valor de Mercado dos Ativos - Ponto de Inadimpléncia

KMV = Valor de Mercado dos Ativos X Volatilidade dos Ativos

O modelo KMV utiliza informacdes contdbeis e de mercado das
empresas. A informacdo de mercado inclusa no modelo € o valor de mercado
dos ativos. O valor de mercado das empresas foi obtido por meio da varidvel
valor de mercado, presente na Economdatica, utilizando-se como base o valor
de mercado anual de cada empresa.

A varidvel ponto de inadimpléncia foi obtida por meio da soma das
dividas de curto prazo (Passivo Circulante) mais 50% das dividas de longo prazo
(Exigivel de Longo Prazo/2) de cada empresa (FALKSTEIN; BORAL; CARTY, 2000;
GLANTZ, 2007).

A varidvel denominada volatilidade dos ativos foi obtida por meio do
valor do indicador volatilidade anual, presente na Economdtica, o qual utiliza-se
de cotagodes didrias das acdes das empresas.

O modelo original da KMV utiliza-se da distribuicGo empirica com a
finalidade de estimar probabilidades de faléncia, apds obter a distGncia de
default (distGncia até a inadimpléncia) — DD. Por ndo se ter acesso a um banco
de dados semelhante, os resultados obtidos (DD) foram os utilizados na
comparacdo com os demais modelosi.

Os resultados obtidos por cada modelo foram analisados por meio do
numero de desvios padrdo em relacdo a média, anualmente. Este critério se fez
necessario para padronizar os resultados estimados por cada modelo, visto que
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alguns utilizam-se da técnica de andlise discriminante, outros da regressdo
logistica, além do fato de que o modelo KMV original ufiliza-se de
probabilidades empiricas de inadimpléncia.

A técnica estatistica denominada regressdo linear foi utilizada no que
tange ao método comparativo enfre os resultados obtidos pelos referidos
modelos. Segundo Freund (2006), a regressado linear simples objetiva estabelecer
uma relacdo que possibilite prever a variacdo de uma varidvel em funcdo de
outra; a regressdo linear multipla prevé a variacdo de uma varidvel em funcdo
de duas ou mais varidveis. O software Stata foi o programa estatistico utilizado
para estimar as referidas regressoes.

3.2 Procedimentos Econométricos

Para Baltagi (2005) os dados em painel tfém mais variabilidade decorrente
da combinacdo entre cross-section e série temporal, gerando dados mais
informativos, com menos colinearidade, mais graus de liberdade, possibilitando
uma estimativa mais eficiente. Os dados em painel sdo usados para lidar com o
problema de varidvel omitida ndo medida que pode afetar tanto o
comportamento das companhias, a chamada heterogeneidade individual nGo
observada, um exemplo € a capacidade gerencial, assim como varidveis de
tempo omitidas que influenciom o comportamento individual uniformemente,
mas de maneira diferente em cada periodo, um exemplo € o efeito das
politicas monetdrias. Da mesma forma que podem existir varidveis firma-
invariantes e tempo-invariantes que podem afetar a varidvel dependente, tais
como os aspectos culturais, o nivel de protecdo legal e a classificacdo setorial.
NGo considerar estas varidveis quando esta heterogeneidade mostra-se
sistemdatica pode causar problemas de especificacdo e resultados enviesados,
além disso, as séries temporais e cross-section separadamente ndo controlam
esta heterogeneidade.

No presente estudo foram realizados testes de especificacdo Breusch e
Pagan nos modelos para avaliar se o efeito aleatério prevaleceria sobre o
modelo Pooled. Tendo em vista que os efeitos aleatdrios prevaleceram sobre o
pooled foi realizado o teste Hausman para comparar a consisténcia do modelo
aleatdrio sobre o efeito fixo. Prevaleceu, novamente, o efeito aleatdrio em todas
as estimacoes.

Yi= Bo+ B X1+ &

Baltagi (2005) descreve que efeitos aleatdrios assumem a exogeneidade
de todos os regressores com os efeitos individuais aleatorios. Em contraste, os
efeitos fixos permitem a endogeneidade de todos os regressores com os efeitos
individuais. Salienta-se que ambos diferem quanto a forma como infroduzem a
heterogeneidade ao modelo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Apresentam-se o0s resultados obtidos ao comparar as classificacdes
estimadas pelo modelo estrutural KMV com as classificagcdes atribuidas pelos
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modelos ndo estruturais de Kanitz (1976), Altman, Baidya e Dias (1979), Minussi
(2008) e Brito e Assaf Neto (2008).

Inicialmente, para atenuar os efeitos de possiveis outliers, 2,5% das
varidveis presentes em cada modelo foram winsorizadas em cada cauda.

Na sequéncia, construiu-se uma matriz de correlacdo entre os resultados
estimados pelos modelos, considerando todos os anos contemplados pelo
estudo. Esta andlise € importante, pois permite avaliar a relacdo entre os grupos
de dados estudados por meio dos sinais das correlacdes. Apresenta-se na
Tabela 3 a referida matriz de correlacdo.

Tabela 3 - Matriz de correlacao

KMV 1.000*
105**
KANITZ (1976) -0.2068* 1.000*
(0.0361)
103** 103**
ALTMAN (1979) 0.0662*  0.1862* 1.000*
(0.5065)  (0.0597)
103** 103** 103**
MINUSSI (2008) -0.2255* 0.3443*  0.2124* 1.000*
(0.0220)  (0.0004)  (0.0313)
103** 103** 103** 103**
BRITO E ASSAF NETO (2008) -0.1975%  0.5982*  0.0004*  0.3126* 1.000*
(0.0455)  (0.0000)  (0.9970)  (0.0013)
103** 103** 103** 103** 103**

Nota 1: p-valor entre parénteses.
Nota 2: *,** correlacdes e observacoes, respectivamente.
Fonte: Os Autores, (2014).

Através da matriz de correlacdo é possivel identificar que trés modelos
apresentam correlacdoes inversas, sdo eles: Kanitz (1976), Altlman, Baidya e Dias
(1979), Minussi (2008) e Brito e Assaf Neto (2008). A maior correlagcdo entfre os
modelos ndo estruturais e o modelo KMV é evidenciada pelos resultados do
modelo de Minussi (2008), com o valor de -22,55%.

Apresenta-se na Tabela 4, descrita a seguir, a estatistica descritiva das
varidveis utilizadas nas regressoes.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das varidveis

: = . DESVIO- ¢ <
VARIAVEIS OBSERVACOES MEDIA PADRAO MINIMO | MAXIMO
KMV 105 -.018 .908 =911 2.936
KANITZ (1976) 103 .183 577 -1.087 2.113
ALTMAN (1979) 103 .053 .637 -1.526 1.657
MINUSSI (2008) 103 234 438 -3.609 3971
BRITO E ASSAF NETO
(2008) 103 .332 913 -1.438 1.325
Fonte: Os Autores, (2014).
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Os valores médios presentes na Tabela 2, bem como os valores presentes
nas demais estimacdes, foram padronizados e mesmo assim, apresentam uma
heterogeneidade em capturar o risco de crédito empresarial, mesmo
considerando modelos que utilizam a mesma metodologia, como no caso dos
modelos de Brito e Assaf Neto (2008) e Minussi (2008).

Antes de proceder a estimacdo das regressdes realizou-se o feste de
Hausman, a fim de idenfificar se as mesmas deveriam ser estimadas
considerando efeitos fixos ou aleatérios. Todos os testes indicaram que deveriam
ser utilizados efeitos aleatorios.

Na tabela 5 apresentam-se os resultados obtidos por meio das regressdes
simples e multipla, utilizando efeitos aleatorios.

Tabela 5 - Resultado das Regressoes

CONSTANTE KANITZ ALTMAN MINUSSI BRITO E ASSAF NETO R2

-.0065356 -.2271032 0,0428
(0.962) (0.221)

-.048303 0029581 0,0044
(0.717) (0.985)

.0186008 -3405513 0,0509
(0.887) (0.028)**
578879 -3231617 0,0390
(0.708) (0.006)***

0756339 0029783 0979436 -.137309 -.3092296 0,0559
0.601 0.987 0.414 0.297 0.016**

Nota 1:***, ** ¢ * indicam significncia estatistica a 1, 5 e 10%, respectivamente.

Nota 2: P-value enfre parénteses.
Fonte: Os Autores, (2014).

Verifica-se que os modelos de Kanitz (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979)
ndo apresentam significAncia estatistica, tanto no modelo simples, quanto no
modelo ampliado. Os modelos de Brito e Assaf Neto (2008) e Minussi (2008)
apresentam significGncia estatistica no modelo simples, contudo evidenciam
uma relacdo inversa com o modelo KMV. O modelo de Brito e Assaf Neto (2008)
ainda apresentou significncia estatistica no modelo ampliado, mantendo o
sinal invertido. Os resultados indicam, portanto que os modelos ndo estruturais
ndo apresentam convergéncia com os resultados do modelo estrutural KMV,
evidenciando, inclusive, relacdes opostas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo comparar os modelos estruturais e
os modelos ndo estruturais, a fim de inferir se estas metodologias apresentam
resultados convergentes.

As andlises realizadas evidenciaom que os resultados estimados pelo
modelo ndo estrutural de Kanitz (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979) ndo
apresentam convergéncia em relacdo aos resultados obtidos pelo modelo
estrutural KMV. Os resultados estimados pelo modelo ndo estrutural de Minussi
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(2008) e Brito e Assaf Neto (2008) apresentaram significGncia estatistica em
relacdo aos resultados obtidos pelo modelo KMV, contudo evidenciaram uma
relacdo inversa. Os resultados estimados pelo modelo de Brito e Assaf Neto
(2008) aqinda apresentaram significGncia  estatistica no modelo ampliado,
mantendo o sinal invertido.

Evidencia-se, portanto a existéncia de classificacdes de risco de crédito
divergentes entre os modelos estudados.

No que se refere a avaliacdo das metodologias existentes para andlise do
risco de crédito empresarial, Glantz (2007) assinala que a medida mais eficiente
de inadimpléncia provém de modelos que utilizam tanto precos de mercado
quanto demonstrativos financeiros. O autor ndo afirma que os mercados sdo
perfeitamente eficientes, porém diz que é muito dificil superar consistentemente
o mercado. Ainda menciona que, quando disponiveis, deve-se utilizar os precos
de mercado na determinacdo do risco de inadimpléncia, porque os precos do
mercado aumentam consideravelmente o poder de previsdo das estimativas.

Assim, embora existam metodologias inovadoras e eficazes na predicdo
do risco de crédito, ndo se deve restringir a andlise de crédito a uma
metodologia, pois, em geral, elas analisam algumas informacdes de um todo,
dificimente algum método contemplaria todas as informacdes relevantes para
uma andlise de crédito completa e segura.

Ndo existe uma metodologia mais eficiente que outra para auferir o risco
de crédito empresarial. A quest@o mais relevante, ao estimar e analisar o risco
de crédito empresarial, € ter ciéncia de que determinar o desempenho de uma
medida de inadimpléncia torna-se um problema tedrico e empirico, pois, na
pratica, pode-se somente estimar probabilidades de inadimpléncia, ou seja,
ndo é possivel classificar ex ante as companhias como solventes ou insolventes
(GLANTZ, 2007).

Acredita-se que a situacdo econdmica do periodo, no qual os modelos
estudados foram construidos, exerceu grande influéncia nos critérios
estabelecidos por cada autor, definindo, portanto, as particularidades de cada
modelo. Pinheiro et al. (2007) identificaram a influéncia de tal fato em seu
estudo. Os autores aplicaram alguns modelos ndo estruturais, construidos no
Brasil, em empresas brasileiras com acdoes cotadas na Bovespa, e obtiveram um
baixo indice de acurdcia nos resultados. Os autores concluiram, dados os
resultados obtidos, que deve haver a atuadlizacdo de modelos antigos, pois
vdrios deles demonstraram perda de vigéncia dos coeficientes associados das
varidveis, consequéncia de andlises realizadas em periodos econdmicos
distintos. Ressaltaram, igualmente, a necessidade da criacdo de novos modelos.

Nessa linha, supde-se que a auséncia de convergéncia nos resultados
obtidos se deve ao fato de se ter comparado metodologias construidas em
periodos distintos, pois as andlises realizadas compreenderam modelos da
década de 70 (Kanitz, 1976; Altman; Baidya e Dias, 1979) e modelos atuais
(Minussi, 2008; Brito; Assaf Neto, 2008).

Considerando os resultados obtidos neste estudo, acredita-se que hd um
longo caminho a ser percorrido até haver a consolidacdo de uma metodologia
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para andlise do risco de crédito empresarial, se esse objetivo um dia for
alcancado.

5.1 Limitagoes do Estudo e Sugestoes para Pesquisas Futuras

Reconhece-se que este estudo apresenta algumas limitacdes. Dentre
elas, o fato de comparar modelos que uftilizam-se de diferentes metodologias
(andlise discriminante, regressdo logistica, probabilidade empirica e etfc.). Bem
como a utilizacdo de modelos construidos com base em amostras compostas
por diferentes empresas, estabelecidas em paises distintos e considerando
periodos econdmicos variados.

Contudo entende-se que seria interessante investigar se existem
convergéncias nas classificacdes geradas por estes modelos, pois mesmo que
cada modelo utilize-se de uma metodologia prépria e tenha sido construido
com base em uma amostra especifica de empresas, o objetivo dos mesmos é
classificar as empresas em geral, no que se refere ao risco de crédito que elas
apresentam. Tratando-se, portanto de modelos com caracteristicas especificas
que permitem aplicacdes externas & metodologia e & amostra original.

Algumas consideracoes relacionadas ao periodo econdmico no qual os
modelos foram construidos estdo presentes nas consideracdes finais,
descrevendo que este fato j& influenciou a aplicacdo de outros modelos, em
amostras diferentes, e pode ter contribuido para os resultados obtidos neste
estudo, assim como o pais no qual as empresas presentes nas amostras atuam.

Como sugest@o para estudos futuros, acredita-se que a construcdo de um
modelo atual e abrangente, considerando tanto as caracteristicas dos modelos
estruturais, quanto dos ndo estruturais, seria relevante, pois este modelo poderia
permitir a aplicacdo prdtica para uma gama maior de empresas, considerando
diferentes portes, setores e paises. Sabe-se das limitacdes que tal modelo
poderia apresentar ao analisar alguns casos empresariais especificos, porém
acredita-se que ele permitiria ter uma visdo geral sobre as principais varidveis
que influenciam o risco de crédito empresarial (GLANTZ, 2007).
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" Gambler’s Ruin é também um modelo estrutural. Ele foi criado por Wilcox em 1971, e calcula assim como o
modelo da KMV, a distancia de faléncia das empresas. No Gambler’s Ruin, a volatilidade dos ativos é baseada
no fluxo de caixa das empresas (HARIK ET AL., 1999).

" N3o utilizou-se a metodologia do EDF teérico do Modelo KMV, porgue o presente estudo tem como amostra
empresas com ratings atribuidos pelas agéncias Moody’s e S&P, logo ndo possui como uma amostra um grupo
de empresas classificadas como solventes e um grupo de empresas classificadas como insolventes. Se a amostra
utilizada neste estudo seguisse o critério descrito (empresas solventes e empresas insolventes), seria possivel
extrair a probabilidade de solvéncia diretamente da distribuicdo normal reduzida, em funcdo do ndmero de
desvios-padr@es que o ponto de inadimpléncia se afastaria da média, como prevé a metodologia contida no EDF
tedrico (CHAIA, 2003).
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