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Introducgao

A palavra risco, tem origem na Europa do século XVI, durante a
Renascenca, e sua etimologia deriva da palavra italiana risicare, que por sua vez,
tem sua origem no baixo-latim risicu, riscu que significa ousar, arriscar.
Informalmente, o termo risco pode ser definido como “um perigo: exposi¢ao a
perda ou ao dano”.

O objetivo central de se mensurar o risco de uma empresa ou pais estd
associado ao apoio em tomadas de decisdo quanto a possiveis investimentos
nestas instituicdes. Uma vez que oportunidades de investimento t€ém se tornado
cada vez mais diversas e globais, decidir em quais empresas e/ou paises investir ¢
um desafio, devendo o investidor estar ciente dos riscos que estes diversos
ambientes proporcionam. Entre os métodos para auxilio nesta tomada de decisao,
alguns tém fundamentacdo estatistica. Existem agéncias especializadas na analise
e avaliagdo do risco de empresas e paises, tais como a Standard & Poor’s,
Moody’s e Fitch', e este risco é divulgado através de ratings atribuidos a estes. No
que tange aos ratings de paises (também conhecidos como ratings soberanos)
estes tém se tornado cada vez mais importantes devido ao contexto regulatorio
financeiro e sdao frequentemente um pré-requisito necessario para o
desenvolvimento de mercados emergentes. Especificamente em relagdo a ratings
de empresas, tradicionalmente a probabilidade de faléncia de uma empresa
(Probability of Default) é relacionada com o seu rating corporativo — quanto mais
alto € o rating, menor ¢ a probabilidade de faléncia da instituicao (Duffie et al.,
2003).

A avaliagdo de riscos de insolvéncia de empresas através de métodos

estatisticos vem sendo investigada e utilizada desde a década de 60. Grande parte

' Standard and Poor’s Corporation, www.standardandpoors.com, Moody’s Investors

Service, www.moodys.com e Fitchratings www fitchratings.com
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destas avaliagdes esta fundamentada no uso de técnicas de regressao e de analise
discriminante e classificatéria (Cohen, 1966; Beaver, 1966). Recentemente,
comecaram a aparecer contribuicdes fundamentadas em técnicas de Aprendizado
de Maquina (Machine Learning) (Poddig, 1995; Vellido et al., 1999). Sobre
modelagem da avaliagdo de risco de uma empresa ha, uma cole¢do de
contribui¢cdes e.g. (Altman, 1968) que utiliza andlise discriminante, (Lennox,
1999) através do modelo Probit. (Bessis, 2002) utilizou modelos analiticos e
estruturais baseados no valor dos ativos da empresa. Redes Neurais foram
particularmente aplicadas na simulacao de bond ratings em (Dutta et al., 1988;
Garavaglia, 1991), predizendo principalmente a pertinéncia ou ndo a determinada
classe de rating (i.e. A ou ndo A). J& em (Moody, 1994), foram analisadas
estratégias de selecao de arquiteturas de Redes Neurais aplicadas na predi¢ao de
bond ratings. (Chen, 2006) utilizou o método SVM (Support Vector Machines)
para classificar ratings de empresas de Taiwan. Em (Atiya, 2001), utilizou-se de
Redes Neurais para predicao de faléncia de empresas, com resultados superiores a
métodos baseados somente em indices financeiros.

A atribui¢do de um rating corporativo ¢ considerada como uma opinido da
agéncia classificadora de risco sobre determinada empresa, e ¢ tipicamente uma
combinagdo de inferéncias e de fatores subjetivos (Grunert et al., 2005). A
implementagao deste conceito ndo ¢ trivial devido ao numero, diversidade,
subjetividade e complexidade dos fatores (atributos) envolvidos e de seus inter-
relacionamentos e redundancias. Questdes relacionadas a ‘determinacdo de quais
fatores sdo mais relevantes a atribui¢do de ratings corporativos’ sao centrais a esta
dissertacdo. Desta forma, pretende-se contribuir para o entendimento e
interpretagdo dos critérios utilizados na formacao de ratings corporativos visando

tornd-los menos subjetivos e empiricos.

1.1
Sobre o conceito de ‘rating’

Um rating de crédito corporativo ¢ definido (Standard&Poor’s, 1979)
como uma opinido atualizada da qualidade de crédito de uma empresa para

honrar suas obrigacdes financeiras. Essa opinido ¢ centrada na capacidade e
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vontade da empresa de honrar seus compromissos financeiros. Este rating nao se
refere a nenhuma obrigacdo financeira especifica, nem leva em consideracdo a
natureza e as provisdes da obrigagdo, sua posi¢do relativa no caso de faléncia ou
liquidagdo, preferéncias estatutarias, ou a legalidade e a capacidade de execucao
da obrigacdo. Além disso, o rating nao leva em consideracdo a qualidade de
crédito de fiadores, seguradoras ou outras formas de reducdo de risco. Um rating
ndo ¢ uma recomendacdo de compra, venda, ou manuten¢do em carteira de uma
aplicacdo financeira, ¢ ndo faz comentarios sobre o preco de mercado ou a

adequacdo a um investidor em particular.

Ratings corporativos sdo baseados em informacdes atualizadas fornecidas
pelas proprias instituigdes ou obtidas de outras fontes consideradas confidveis.
Em nenhum caso, a agéncia de risco audita as informacdes financeiras utilizadas
na atribuicdo de um rating, e pode, em determinadas ocasides, basear-se em
informagdes ndo auditadas. A seguir apresentamos as graduagdes de ratings

corporativos da Standard & Poor’s (S&P), e os seus respectivos significados.

AAA

Uma empresa classificada como 'AAA' possui capacidade excepcional de
honrar seus compromissos financeiros. 'AAA' ¢ a classificagdo mais alta

designada pela S&P.

AA

Uma empresa classificada como 'AA' ¢ certamente capaz de honrar seus

compromissos financeiros. Ele difere pouco das empresas com ratings mais altos.

A

Uma empresa classificada como 'A' ¢ muito capaz de honrar seus
compromissos financeiros, mas ¢ um pouco mais suscetivel a condi¢des e
situacdes econdmicas adversas do que as empresas situadas em categorias de

ratings mais altas.

BBB
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Uma instituicao classificada como 'BBB' possui capacidade adequada de
honrar seus compromissos financeiros. Porém, condi¢des econdmicas adversas ou
mudancas conjunturais provavelmente levardo a redugdo de sua capacidade de

honrar seus compromissos financeiros.

BB

Uma instituicdo classificada como 'BB' ¢ menos vulneravel, no curto
prazo, do que outras empresas com ratings mais baixos. Porém, ela tera
dificuldades ao enfrentar situagdes financeiras, econdmicas ou comerciais
adversas, que podem reduzir sua capacidade de honrar seus compromissos

financeiros.

B

Uma empresa classificada como 'B' ¢ mais vulneravel a inadimpléncia do
que empresas com ratings 'BB', porém apresenta capacidade de honrar seus
compromissos financeiros. Certas condi¢des financeiras, econdmicas e comerciais
provavelmente irdo prejudicar a capacidade e boa vontade dessa instituigdo em

honrar seus compromissos financeiros.

CCC

Uma empresa classificada como 'CCC' ¢ vulneravel, e depende de
condi¢des financeiras, econOmicas e comerciais favoraveis para honrar seus

compromissos financeiros.

CC

Uma instituicdo classificada como 'CC' ¢ altamente vulneravel a

inadimpléncia.

C

Uma empresa classificada como ‘C’ ja tem um pedido de faléncia

requisitado (concordata ou similar).
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D

Ao contrario dos demais ratings, uma empresa classificada como ‘D’ ja
esta em faléncia, ou seja, este rating se refere a um estado da empresa, nao mais a

uma opinido sobre o risco associado a institui¢ao.

Ratings de 'AA' a 'CCC' podem ser alterados pela adicado de um sinal de
mais (+) ou menos (-) para sinalizar posi¢des relativas dentro das principais

categorias de risco.

Empresas classificadas como 'BB', 'B', 'CCC', 'CC' ¢ ‘C’ sdo vistas como
instituicdes que apresentam caracteristicas especulativas significativas. 'BB'
indica o menor grau de especulagdo e 'C' o mais alto. Embora estas empresas
provavelmente apresentem caracteristicas de qualidade e protecao, essas podem
ndo compensar os efeitos causados por grandes incertezas econdmicas ou
exposicoes a condigdes adversas. Logo, definem-se dois grandes grupos de

ratings chamados de graus (vide figura 1), a saber:

e Grau de Investimento (/nvestment Grade): Abrangem as quatro
mais altas categorias — ‘AAA’, ’AA’, ‘A’ e ‘BBB’;
e Grau de Especulacdo (Speculative Grade ou “Junk”): Abrangem as

categorias mais baixas — ‘BB’, ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’ ¢ ‘C’;

Nesta dissertagdo definimos o desfecho da predicdo como sendo
dicotomico, correspondendo a classificagdo no grau de especulacdo ou grau de

investimento das empresas. Este fato ¢ devido:

i. A classificagdo de empresas em um destes dois graus ser fator
importante para o mercado financeiro, impactando em maior
acesso a fundos, e taxas de juros de empréstimos diferenciadas
para o caso de empresas classificadas sob o grau de investimento.

ii. As diferengas significativas entre empresas de grau de
investimento das institui¢des cujo grau ¢ de especulacao e;

1ii. o banco de dados disponivel (descrito em detalhes no capitulo 2)
apresentar classes pouco populosas, algumas com apenas uma ou

nenhuma observacao.
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Grau Rating

AA+

AA-

A+
Investimento

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

Especulativo B-
CCC+
CcCC
CCC-
CC
C

Figura 1 — Agrupamento de Ratings em dois graus: Investimento e Especulagéo.

Uma empresa recebe um rating de uma agéncia de risco, apos submeter
relatérios anuais dos tultimos anos, relatorio do ultimo trimestre, balango
financeiro, sumario contendo faturamento, lucro, as mais recentes emissdes €
outras informagdes de contabilidade especificas, além de relatorios estatisticos
(Huang et al., 2004). A agéncia de rating conduz entdo uma pesquisa sobre as

caracteristicas da empresa. Segundo as agéncias (S&P, 2006), este veredicto ¢ tao
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qualitativo quanto quantitativo, com uma dose de empirismo e subjetivismo. O
processo de modelagem da avaliacdo de risco de uma empresa ¢ claramente
complexo e decorre de uma consideravel dificuldade da aplicacdo de técnicas
baseadas em regras ou em modelos pré-estabelecidos. Ha, entretanto, uma colegao
de contribui¢cdes nesta linha e.g. andlise discriminante (Altman, 1968), probit
(Lennox, 1999), e modelos analiticos e estruturais baseados no valor dos ativos da
empresa tal como o modelo KMV (Bessis, 2002). Redes Neurais (Haykin, 1998)
parecem ser particularmente apropriadas para a modelagem da atribui¢do de
ratings uma vez que nao requerem a especificacao a priori de modelos tedricos

(Dutta & Shekhar 1988; Altman, 1994).

1.2
Atributos utilizados na especificagao de um rating corporativo

A atribui¢do de um rating para uma empresa costuma considerar inimeros
fatores, objetivos e subjetivos, tais como condigdes macroecondmicas, risco
politico, condicdes financeiras, perfil de endividamento, planejamento da gestao,
controle das finangas, perfil dos gestores, dentre outros. Entretanto, alguns
atributos sdo tradicionalmente considerados chave pelas agéncias durante o
processo de atribuicdo do rating de uma empresa, tais como tamanho da empresa,
indice de endividamento, area de atuacdo e participagdo percentual em seu
mercado também conhecido como market-share (S&P, 2006).

Fazendo uso de testes estatisticos de significancia, analise de correlagdes
entre os atributos, observacdo da precisdo preditiva de varios experimentos, €
selecionando conjuntos de atributos e conhecimento de especialistas, selecionou-
se (Altman, 1968) de uma lista original de vinte e dois atributos abrangendo
liquidez, alavancagem e lucratividade, cinco atributos cruciais, a saber: Capital de
giro/ativo total, Lucros retidos/ativo total, EBIT/ativo total, Valor de
mercado/valor contabil das dividas, Vendas/ativo total. Segundo Altman, estes
atributos (secundarios, derivados de atributos primarios) foram o que melhor
apresentaram resultados de predi¢ao através de Analise de Discriminante Linear.

Nesta dissertacdo buscamos analisar apenas os atributos primarios disponiveis em
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nosso banco de dados. Em (Lennox, 1999) os atributos que se apresentaram como
mais importantes para o risco de insolvéncia foram a lucratividade, alavancagem,
fluxo de caixa, tamanho da empresa, setor e ciclo econdmico, ratificando o teor
dos principais atributos analisados pela Standard&Poor’s.

Analisou-se (Lennox, 1999) diversos fatores relacionados ao risco de
insolvéncia através de modelos Probit e os atributos que apresentaram-se como
mais importantes foram a lucratividade, alavancagem, fluxo de caixa, tamanho da
empresa, setor e ciclo economico, ratificando o teor dos principais atributos

analisados pela S&P.
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