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RESUMO 
 
 
 
 

Devido à crescente importância dos mercados financeiros nas últimas décadas, o risco de 

crédito tem se tornado um tema fundamental na tomada de decisões acerca de investimentos, 

taxas de financiamento, solvência corporativa, tendência e perspectivas etc. Os modelos de 

avaliação de risco de crédito, em geral, podem ser classificados em duas categorias: 

quantitativo e qualitativo. Modelos quantitativos buscam analisar informações de 

demonstrativos financeiros e seus indicadores, enquanto modelos qualitativos focam na análise 

de variáveis intangíveis que afetam os negócios globais. Estes modelos normalmente seguem 

uma estrutura “top-down” de análise setorial, competitividade e comparação de pares e gestão. 

O objetivo desta dissertação é apresentar um modelo de classificação de risco setorial com base 

em métodos de análise multicritério que possam mensurar a importância das variáveis que 

afetam os setores da economia brasileira, bem como a influência entre estas. O modelo é 

baseado, principalmente, no método Weighted Influence Non-Linear Gauge System. Acerca 

dos julgamentos sobre as variáveis, o modelo baseia-se na utilização do método Analytic 

Hierarchy Process. O resultado do modelo é apresentado através de níveis de risco, aplicado a 

quatorze setores da economia brasileira. A dissertação se encerra com uma discussão sobre os 

resultados, bem como com um esboço do direcionamento para futuras pesquisas. 

 

 
 

 
 
Palavras-chave: risco setorial, risco de crédito, Weighted Influence Non-Linear Gauge System, 
Analytic Hierarchy Process.  

 
 



 

 
 

 
 
 

ABSTRACT 
 

 

Due to the increasing importance of the financial market over the past decades, credit risk has 

become a paramount issue in investment, loan spreads, corporate solvency, trends and 

prospetcs, etc. Credit risk evaluation models may be classified in two broad categories: 

quantitative and qualitative. Quantitative models seek to analyze information from financial 

statement and indexes, while qualitative models focus on the analysis of intangible variables 

that affect global business. These models typically follow a top-down approach by analyzing 

the industry risk, competitiveness and peer comparison and management. The aim of this thesis 

is to present an industry risk assessment model based on multicriteria analysis methods that can 

measure the strengh of variables that affect the industries of Brazilian economy, as well as the 

influence between them. The model is based primarily on the Weighted Influence Non-Linear 

Gauge System method. Concerning human judgements about the variables, the model is 

founded on the use of the Analytic Hierarchy Process method. The result from the model is 

presented through risk levels, applied to fourteen industries in the Brazilian economy. The 

thesis closes with a discussion of results, as well as with an outline to future research 

directions. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Key words: industry risk, credit risk, Weighted Influence Non-Linear Gauge System, Analytic 
Hierarchy Process.  
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1      INTRODUÇÃO 
 
 
 
Atualmente vivemos em um mundo globalizado no qual a principal característica é a incerteza. 

Prever o que pode vir a acontecer é uma incógnita para a sociedade, instituições e Governo. A 

incerteza no ambiente pode ser traduzida, quase sempre, na forma de grau de risco, ou seja, 

qualquer coisa, incerta ou desconhecida, que possa bloquear ou reduzir as chances de sucesso. 

Em tese, um risco é caracterizado pela probabilidade de acontecimento de algum evento e pelo 

impacto que este pode influenciar em determinado momento. 

 

 
Este trabalho destacará um ambiente bancário corporativo, mais especificamente a avaliação 

de risco setorial para mensuração do nível de risco de cada setor avaliado na economia 

brasileira com objetivo de auxiliar na determinação do spread de risco de crédito. Para 

suportar a pesquisa, o trabalho foi baseado nos métodos de análise multicritério Weighted 

Influence Non-Linear Gauge System (WINGS), (Michnik, 2013) e Analytic Hierarchy Process 

(AHP) (Saaty, 1980). 

 
 
 
Segundo a Resolução 3.721 do Banco Central do Brasil (2009), define-se risco de crédito como 

“a possibilidade de perdas associadas ao não cumprimento de obrigações financeiras nos 

termos pactuados por parte intermediadora ou convenente de operações de crédito”. 

 
 
 
A análise de risco de crédito de empresas é composta por duas vertentes: quantitativa e 

qualitativa. A primeira compreende um julgamento de indicadores econômico-financeiros 

derivados de dados dos demonstrativos contábeis da empresa analisada. A segunda busca 

analisar os fatores referentes a características internas e externas à empresa, bem como os 

riscos inerentes aos negócios corporativos. 
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Este trabalho é limitado ao estudo do risco setorial e ao desenvolvimento de um modelo que 

consiga mensurar, classificar e pontuar a probabilidade e o impacto dos riscos sistêmicos 

presentes nos setores, como, por exemplo, nível de competição, infraestrutura dada por cada 

setor e fatores macroeconômicos. 

 

2 O PROBLEMA  
 
 
2.1 Contextualização do Problema 

 
A abrangência de uma análise de riscos engloba diversos aspectos referentes ao mercado 

de atuação de uma empresa, sejam eles mercadológicos, macroeconômicos, regulatórios 

e organizacionais. A mensuração destes aspectos torna-se um desafio para as instituições 

financeiras que analisam o risco, pois a subjetividade contida nas análises gerada por 

opiniões, conceitos, ideias e posições distintas muitas vezes determina o rumo do nível 

de risco proposto para um setor. 

 

 
A subjetividade não é considerada um fator indesejável, muito pelo contrário. Sua 

necessidade é notória, pois muitas vezes os modelos estatísticos e indicadores 

financeiros não demonstram o resultado justo de uma entidade avaliada. É essencial que 

o julgamento crítico e o bom senso do analista de risco e de todos os envolvidos no 

processo estejam presentes para buscar um resultado final coerente à determinação do 

nível de risco. 

 

 
Conquanto seja importante um viés subjetivo no âmbito da análise de risco, é preciso 
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que haja um balizador que apoie as tomadas de decisão sobre cada aspecto da análise 

setorial. Todavia, definir este balizador não é trivial, pois os mercados são dinâmicos e 

distintos entre si e a economia muda constantemente, variável de acordo com cada país 

no qual será feita a análise de risco setorial. 

 

Em função destas características que abrangem qualquer setor dentro do atual panorama 

globalizado, a tendência é que não exista um padrão único de avaliação. No entanto, é 

fundamental que exista um modelo que consiga mesclar, de forma coerente, tanto o 

julgamento subjetivo do analista de risco quanto uma metodologia com parâmetros e 

objetivos que suportem e orientem a tomada de decisão sobre estas inúmeras variáveis 

que englobam a determinação do nível de risco do setor. 

 

2.2 Formulação do Problema 

 

A fim de desenvolver o modelo que consiga capturar o nível de risco do setor 

analisado, foram utilizados dois métodos de análise multicritérios que buscam gerar 

resultados que mensurem riscos subjetivos de forma coerente e com um teor 

equilibrado de objetividade.  

 

Desta forma, quando combinados, traduzem as opiniões e julgamentos dos avaliadores 

em uma nota que represente o nível de risco setorial. Os métodos utilizados foram: 

Weighted Influence Non-Linear Gauge System (Michnik, 2013) e Analytic Hierarchy 

Process (Saaty, 1980). 
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3      OBJETIVOS 
 
 
3.1 Objetivo Principal 

 

 
O objetivo principal do trabalho é desenvolver um modelo para análise de risco 

setorial utilizando métodos de análise multicritério que sejam úteis para a tomada de 

decisão no momento do desenvolvimento de uma classificação de risco os setores da 

economia brasileira. 

 
 
 
3.2 Objetivos Secundários 
  
 
 

• Apresentar conceitos e características das análises de risco de crédito 
 

• Identificar a importância relativa das variáveis que afetam os setores, a influência 

entre elas, quando existir, e categorizá-las de acordo com a avaliação feita pelo 

analista. 

 
 
 
3.3  Relevância do Estudo 
 
 
 
 

O presente estudo pode ser utilizado para bancos (comerciais, múltiplos ou de 

investimento), agências de fomento e profissionais que trabalhem com análise de risco de 

crédito e buscam metodologias, modelos e ferramentas que auxiliem o entendimento de 

variáveis relacionadas à análise de risco setorial. 

 
 
 
 
 

3.4  Delimitação do Estudo 
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Este estudo é limitado à análise de risco setorial, não se aplicando à avaliação de 

empresas, bancos e indicadores quantitativos relacionados a demonstrações 

financeiras. 

 

4 REVISÃO DA LITERATURA  
 
 

No que tange a análise de risco de crédito, os modelos de classificação de risco têm como 

objetivo avaliar o risco de um tomador de uma operação de financiamento através de análises 

quantitativas e qualitativas, normalmente avaliadas através de pontuações (escoragem) e 

ponderações definidas pelos responsáveis. 

 

De acordo com as informações contidas no site da agência de classificação de risco Standard 

and Poor’s (S&P), as agências usam diferentes abordagens na formação e divulgam as suas 

opiniões sobre o risco de crédito. Algumas utilizam analistas e especialistas, outras modelos 

matemáticos, o que não exclui a possibilidade (muitas vezes necessidade) de combinação dos 

dois.  

 

As agências de classificação de risco, como a S&P, seguem, geralmente, uma rotina para 

desenvolvimento de uma nota de crédito (rating) utilizando uma abordagem focada no analista 

para elaborar classificações de risco e desenvolver seus modelos. Para isso, os analistas são 
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treinados para raciocinar de forma crítica e avaliar a complexidade do ambiente empresarial, 

financeiro, mercadológico, setorial e estratégias gerais (Business Risk and Financial Risk), 

além de serem capacitados para desenvolver modelos coerentes que avaliem corretamente o 

nível de risco das empresas. 

 

Em um estudo de CUNHA NETO, J. A. M (2005), foi elaborado “um modelo multicritério 

especificamente desenvolvido para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

(BNDES), com vistas à determinação de um setor da economia”. O autor tem como objetivo 

identificar e determinar um nível de risco a um setor, que tem como intuito subsidiar a 

instituição que avalia o risco de crédito de empresas não financeiras e a concessão de crédito 

de longo prazo. O método utilizado foi o ELECTRE TRI e foram realizados testes com o setor 

de Papel e Celulose e sua avaliação permitiu validar a robustez e viabilidade para aplicações 

futuras. 

 

Para GARTNER, I.R., MOREIRA, T.B.S. e GALVES, H.M. (2009) o estudo apresentado em 

seu artigo busca focar nas variáveis de risco de setores e segmentos econômicos, que 

condicionam as decisões das instituições financeiras acerca da concessão de crédito e seu 

controle durante o período de financiamento. “O objetivo é apresentar uma forma alternativa 

de avaliar o grau de risco dessas variáveis utilizando uma abordagem que agregue a 

multiplicidade de critérios das mais diversas dimensões em um sistema único de avaliação”. O 

método utilizado foi o Analytic Hierarchy Process (AHP) e os resultados desta aplicação 
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apresentam uma proposta de classificação d e risco dos setores e segmentos econômicos da 

economia brasileira. 

 

 

5 METODOLOGIA  
 
 
 
A evolução metodológica do presente estudo foi baseada em dois métodos de análise 

multicritério. O primeiro e mais relevante para o modelo criado foi suportado pelo método 

Weighted Influence Non-Linear Gauge System (Michnik, 2013), que considera o fato de que a 

relevância de variáveis é medida mais precisamente quando há uma combinação da influência 

entre elas e a força de cada uma dentro do sistema analisado. O segundo baseou-se no Analytic 

Hierarchy Process (Saaty, 1980), que considera a priorização de aspectos a fim de mensurar a 

importância deles para a análise. 

 

 

A metodologia foi desenvolvida com objetivo de obter como resultado um modelo para 

mensuração do nível de risco de setores diversos da economia brasileira. O resultado esperado 

é a atribuição de uma nota setorial (rating) relacionada ao nível de risco do setor analisado que 

servirá de insumo para classificação de risco de empresas. 

 

 

5.1 O Processo de Classificação de Risco de Empresas 

 

A fim de mensurar a capacidade de pagamento das empresas que buscam 

financiamento, as instituições financeiras buscam desenvolver modelos que capturem o 
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nível de risco destas através de diversas variáveis relacionadas à análise de risco de 

crédito. 

 

 

Em geral, esta análise é dividida em duas partes. Uma possui um teor mais quantitativo 

onde se procura entender as demonstrações financeiras. Cada instituição tem liberdade 

para escolher seus indicadores financeiros para fazer a análise, porém, normalmente, o 

mercado segue um padrão no qual são analisados os seguintes grupos: Estrutura 

Patrimonial; Retorno; Porte; Liquidez; e Capacidade de Pagamento. Dentro de cada um 

destes grupos existem alguns indicadores que são escolhidos após testes estatísticos que 

indicam a melhor cesta de indicadores. A outra tem um enfoque mais nas variáveis 

qualitativas que afetam as empresas como o país, características setoriais, posição 

competitiva, governança corporativa, gestão etc. 

 

 

O resultado desta combinação apresentado na Figura 1 é uma nota que mensura o nível 

de risco da empresa analisada. Através desta nota a instituição financeira é capaz de 

mensurar (i) a probabilidade de não pagamento das obrigações financeiras 

(empréstimo) e (ii) o spread de risco atrelado a esta nota. 
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Figura 1 – Fluxo de Classificação de Risco 
 
 

 

5.2 Decision Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL) 

O presente estudo tem como principal base o método WINGS, que é derivado do 

método Decision Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL). Este consiste 

em uma maneira de visualizar relações casuais entre os critérios e busca indicar o grau 

em que os critérios influenciam os outros.  

 

 

De acordo com Michnik (2013), DEMATEL pode ser útil na interface da concepção 

humana para sistemas de controle de supervisão (Hori e Shimizu, 1999). A Importância 

Composta, uma versão revisada do DEMATEL tem sido usada para encontrar os 

fatores eficazes para resolver problemas no fim para criar uma segura e confiável 

sociedade futura (Tamura e Akazawa, 2005b).  

 

 

DEMATEL, por exemplo, tem sido utilizado como uma ferramenta para identificação 

de critérios para política de reparo de edificações (Dytczak e Ginda, 2009). O método 
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também tem sido utilizado em uma situação interessante e atípica para identificar 

fatores afetivos em artes visuais, incluindo o governo, tecnologia, patrocinadores das 

artes e das condições sociais (Jasbi e Frmanfarmaee, 2010). 

 

 

O numeroso grupo de artigos são aplicam o DEMATEL ou suas variantes, muitas vezes 

combinando com outros métodos, para a resolução de problemas em análise de decisão 

multicritério (MCDA). Existem alguns exemplos que foram desenvolvidos nos últimos 

anos: ANP combinado e DEMATEL abordagem utilizada para a melhor seleção do 

fornecedor (Yang e Tzeng, 2011); modelagem causal dos efeitos da web-advertising 

utilizando SEM modificado por técnica DEMATEL (Wei et al, 2010); DEMATEL 

difusa com a ANP para a avaliação de uma empresa de gestão de conhecimento 

ambiental na incerteza (Tseng, 2011); Fuzzy Delphi + DEMATEL + ANP aplicada 

para construir um modelo de seleção de tecnologia relativa a perspectivas econômicas e 

industriais (Shen et al., 2011). 

 

 

5.3 Weighted Influence Non-linear Gauge System (WINGS) 

 

O método WINGS foi criado em 2013 por Jerzy Michnik a partir da necessidade de 

considerar o fato de que não somente a influência entre as variáveis, pontuada no 

método DEMATEL, é suficiente para mensurar o impacto para um tipo de sistema, mas 

sim a sua relativa força (importância) dentro do sistema analisado. 

 

 

De acordo com Michnik (2013) a sigla WINGS abrange as principais características do 
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método. “Weighted” significa que as medidas de força interna (importância) dos 

componentes (variáveis) modifica (peso) a intensidade de influência. "Influence" 

enfatiza o papel crucial das relações entre os componentes. O processo matemático dos 

dados de entrada traz a não linearidade no modelo. Por fim, 'Gauge System' é 

autoexplicativo. 

 

 

5.3.1 Etapas do método WINGS 

 

A estrutura do método é baseada no conceito de que a modelagem estrutural no campo 

das ciências sociais possui características importantes e pode ser estudado através de 

um modelo de inter-relações entre as variáveis de um sistema. Conforme observado no 

artigo de Michnik (2013), o método WINGS assume que: 

• Duas características básicas dos componentes de um sistema são responsáveis por 

inter-relações entre eles: força e influência; 

• O mecanismo objetivo das interações deve incluir relações diretas e também todas 

as possíveis relações indiretas entre componentes que é um resultado da 

transitividade das interações; 

• As interações mais complexas, envolvendo mais de dois componentes, podem ser 

caracterizadas com a aproximação por interações entre dois componentes; 

• Não obstante quando a medida objetiva não for possível, o especialista pode fazer 

avaliações julgamentais (também expressos em números) da força (importância) 

dos componentes e influências entre eles. 

 

O processo de elaboração do WINGS é dividido em sete etapas de avaliação, conforme 

abaixo: 
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Etapa 1: 

1. O usuário seleciona os componentes n ≥ 2 para constituir o sistema. Conforme o 

exemplo da Figura 2 onde existem cinco componentes, podemos observar que: (1) 

As caixas representam os componentes do sistema. (2) As setas e seus 

direcionamentos representam a influência de um componente em outro 

componente. 

2. O usuário avalia a força (importância) de todos os componentes do sistema 

utilizando 5 pontos como parâmetros: força baixa; força moderada; força alta; 

força muito alta. Quando não houve força deve ser considerados: (1) Observa-se 

que a força do componente é irrelevante; (2) Não há capacidade de atribuir 

qualquer outro parâmetro para o componente; e (3) Algum componente do sistema, 

observada sua natureza, não deveria ser atribuído valor de força. 

3. O usuário avalia os níveis de influência entre todos os componentes do sistema 

utilizando 5 pontos como parâmetros: sem influência; pouca influência; influência 

moderada; influência alta; influência muito alta. Caso haja o entendimento de que 

os parâmetros são muito próximos ou não correspondem à realidade, o usuário 

pode ampliá-los. 
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Figura 2 – Influência entre Componentes  
 

 

Etapa 2: 

 

Nesta etapa o usuário atribui valores numéricos apresentados na etapa 1 para fazer a 

avaliação. Os valores e suas relações dependem do julgamento do usuário, porém para 

manter o equilíbrio entre a força e a influência, é sugerido utilizar o mesmo 

mapeamento (parâmetros) para ambas as medidas.  

 

São observados dois aspectos genéricos do método que determinam o perfil dos 

parâmetros: 

 

1. O zero natural aparece como equivalentes em ambas as avaliações: sem força e sem 

influência. 

2. A avaliação final dos componentes depende da soma dos produtos da avaliação 
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inicial. 

 

 

Etapa 3: 

 

Os números avaliados na etapa 2 são inseridos diretamente na matriz força-influência 

D. Esta matriz é n × n composta por elementos dij.  

 

Os valores que representam a força dos componentes são inseridos na diagonal 

principal, i.e. dii = força do componente i. Já os valores que representam a influência 

dos componentes são inseridos em cada sentido para que i ≠ j, dij = influência do 

componente i no componente j. 

 

 

Etapa 4: 

 

A matriz D é calibrada de acordo com a equação: 

C = 
S

1
 D                                                                                                     (1) 

Onde o fator de calibração é definido como a soma de todos os elementos da matriz D 

segundo equação: 

S = ∑∑
==

n

j

n

i 11

dij.                                                                                                                         (2) 

 

Observações: 

1. Esta forma de calibração assegura a existência da matriz força-influência T na 
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equação (3) se houve pelo menos dois elementos positivos na matriz D e ambos não 

posicionados na mesma linha. Uma situação oposta pode ser excluída de análise, 

pois, na verdade, não representa nenhum sistema. 

2. A calibração assegura que os resultados sejam invariantes sob a transformação 

positiva homotética dij → d’ij = αdij, α > 0, para i, j = 1, ... n. Isto está em 

conformidade com a observação sobre o entendimento feito na etapa 2. 

 

 

Etapa 5: 

 

 Cálculo do total da matriz força-influência T através da equação: 

 T = C + C2 + C3 + ... = 
CI

C

−
       (3)   

 

Observação: A séries na equação acima convergem e, por conseguinte, a matriz força-

influência T existe, se pelo menos uma linha de elementos da soma da matriz C é 

menor do que 1. Isto é assegurado pela calibragem definida na etapa 3. 

 

 

Etapa 6: 

 

1. Para cada elemento no sistema a soma da linha ri e soma da coluna cj da matriz T 

são calculados pela equação: 

 

ri = ∑
=

n

j 1

tij,     cj = ∑
=

n

i 1

tij,                                                                             (4) 
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onde tij são elementos da matriz T. 

 

2. Para cada elemento no sistema ri + cj e ri – cj são calculados. 

 

Etapa 7: 

 

O ri e ci representam o impacto total e a receptividade total do componente. ri + ci 

apresenta o envolvimento total dos componentes, enquanto ri – ci indica o papel do 

componente no sistema analisado: positivo significa que os componentes pertencem ao 

grupo dos que influenciam (causa); negativo significa que os componentes pertencem 

ao grupos dos que são influenciados.  

 

 

5.4 Analytic Hierarchy Process (AHP) 

 

O método AHP foi desenvolvido pelo matemático norte-americano Thomas Lorie 

Saaty (1980). A ideia central da teoria da análise hierárquica introduzida por Saaty é a 

simplificação da decisão a uma sequência de comparações aos pares. Dessa forma, os 

critérios e subcritérios serão ponderados entre si, tornando possível apurar seus pesos 

relativos para o atendimento do objetivo do problema. Calibrados os critérios do 

modelo, as alternativas são avaliadas entre si, segundo cada critério ou subcritério, 

permitindo apurar o quanto cada uma se apropria do peso de cada ponderação.  

 

 

Em seu modo de ratings, o método AHP tem ainda uma simplificação adicional. 
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Nesse caso, após a calibragem do modelo, ao invés de se avaliar cada alternativa de 

solução do problema, duas a duas, em relação a cada critério, esta ponderação é 

apropriada conforme a avaliação do decisor (ou decisores) quanto à performance de 

cada solução, individualmente, em relação a cada critério ponderado. A utilização de 

ratings no AHP torna-se especialmente útil quando o número de alternativas a serem 

avaliadas no modelo é muito grande, ou até mesmo indeterminado, provocando um 

número exagerado de julgamentos pareados, o que pode comprometer a qualidade e a 

consistência das avaliações. 

  

 

Silva e Hamacher (2007) interpretam que o método AHP pode ser entendido como 

uma estratificação dos diferentes níveis de segmentação dos critérios que levam à 

seleção da melhor alternativa para o problema tratado: 

 

  

“Para o autor, a teoria reflete o método natural de funcionamento da mente humana, 

isto é, diante de um grande número de elementos (controláveis ou não), a mente os 

agrega em grupos segundo propriedades comuns. O cérebro repete esse processo e 

agrupa novamente os elementos em outro nível “mais elevado”, em função de 

propriedades comuns existentes nos grupos de nível imediatamente abaixo. A 

repetição dessa sistemática atinge o nível máximo quando este representa o objetivo 

do nosso processo decisório. E, assim, é formada a hierarquia, por níveis 

estratificados.” (Silva e Hamacher, 2007). 

 

 

O uso do método AHP fornece as matrizes de análise dos fatores e critérios pré-
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determinados para elaboração do modelo de análise multicritério. Através destas 

matrizes é possível determinar a ponderação de cada fator dentro do sistema, a 

intensidade que cada fator e critério têm sobre o outro e, por fim, a determinação de 

ratings. 

 

 

A ponderação dos fatores é calculada mediante a determinação de valores 

apresentados na Figura 3 que mensuram a intensidade dos fatores entre si, ou seja, o 

grau de importância de cada fator na análise. 

 

 

            Figura 3 – Escala de Saaty 
 

 

6 MODELO DE CLASSIFICAÇÃO DE RISCO SETORIAL  
 

6.1 Definição das Variáveis Setoriais 

 

O presente estudo pretende desenvolver um modelo de classificação de risco setorial 

utilizando métodos de análise multicritério para tomada de decisão. Este modelo busca 

analisar as variáveis que afetam, em geral, os setores da economia brasileira. 
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Durante uma análise de risco de uma determinada empresa, inúmeras variáveis são 

observadas a fim de mensurar de forma adequada o seu nível de risco. Referente à parte 

setorial, é preciso que seja feito um levantamento de aspectos que afetam a 

competitividade de um determinado setor, o potencial de crescimento, a infraestrutura e 

a economia como um todo. Estas variáveis normalmente são “dadas” pela dinâmica 

setorial, ou seja, são aspectos que pertencem aos setores e não sofrem influência direta 

dos competidores que estão inseridos neles. Desta forma este tipo de análise pode ser 

considerado como análise sistêmica. 

 

 

De acordo com Ganguin e Bilardello (2005), o risco setorial é definido como o risco de 

perda em faturamento ou fatia de mercado ou ocorrência de um total declínio financeiro 

como resultado de mudanças no setor, ciclos dos negócios, obsolescência de produtos, 

mudanças nas preferências dos consumidores, mudanças tecnológicas, redução em 

barreiras de entrada, ou aumento na competição. 

 

 

A avaliação do risco setorial é uma etapa importante para análise de risco de crédito, 

pois permite uma análise específica de cada setor da economia brasileira para sua 

posterior determinação do nível de risco. Sua importância se torna crescente nos 

modelos de risco de crédito, pois se observa que mudanças setoriais determinam quase 

sempre o destino das empresas atuantes no setor. Por exemplo, se há um setor passando 

por graves problemas econômicos, onde o ciclo do negócio não é favorável, há queda 

na demanda e baixo potencial de crescimento, podemos concluir que dificilmente 

haverá uma empresa extremamente saudável e estruturada que não sofrerá com este 

problema. Logo, o resultado da análise de risco setorial apresentará, muito 
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provavelmente, um nível de risco elevado. Assim, quando esta nota setorial for 

incorporada ao modelo de classificação de risco de crédito de uma empresa presente 

naquele setor, o resultado final será afetado por aquele nível de risco. 

 

 

De forma análoga, se existe um setor excelente, é possível que uma empresa não tão 

boa consiga prosperar sem grandes problemas. Certamente não será uma empresa 

referência no setor, mas as condições sistêmicas poderão permitir com que a empresa 

consiga um resultado satisfatório e tenha continuidade em seus negócios. 

 

 

A seleção de variáveis foi feita da seguinte maneira: através de literaturas referentes ao 

tema; cursos e treinamentos junto a agências de classificação de risco como Standard 

and Poor’s e Moody’s; e experiência do autor em análise de risco de crédito.  

 

 

No intuito de desenvolver um modelo de classificação de risco setorial, foi feito um 

estudo de quais variáveis que afetam os setores como um todo. Para isso foi formulado 

um fluxo operacional de seleção de variáveis, conforme o Figura 4. 

 

 

Primeiramente foi feito um levantamento de todos os possíveis aspectos que impactam 

diretamente a competitividade do setor, bem como a sua estabilidade. Em um segundo 

momento, estes aspectos foram refinados a fim de selecionar as variáveis sistêmicas. E, 

por fim, estas variáveis foram agrupadas de acordo com a natureza de cada uma. 
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Figura 4 – Fluxo Operacional de Seleção de Variáveis 

 

 

A Tabela 1 apresenta as variáveis agrupadas para que posteriormente possam ser 

julgadas em relação à importância, às prioridades e à influência. 

 

Tabela 1 – Grupo de Variáveis 

 

 

6.2 Variáveis Setoriais 

 

Grau de Concentração (C1): A análise desta variável consiste em identificar o quanto 
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um setor é concentrado para avaliação do nível de competição. Há índices utilizados no 

mercado para medição desta variável como o HHI e o C4. 

 

 

Pressão de Preços e Margens (C2): Neste ponto é avaliado o quanto determinado setor 

sofre por pressões de preços e margens, independente de qual origem, ou seja, a 

avaliação aqui se dá observando se há pressões no setor como um todo. 

 

 

Barreiras de Entrada (C3): Avalia-se se há barreiras de entradas que impactam a 

dinâmica do setor analisado. 

 

 

Ameaça de Substitutos (C4): Observa-se se existem produtos e/ou serviços substitutos 

no setor analisado. 

 

 

Geração de Caixa Histórica (C5): Nesta etapa é necessário observar o histórico da 

geração de caixa da maior quantidade de empresas do setor para identificar como foi 

este comportamento. O período de análise pode variar, mas em geral utiliza-se de 3 a 5 

anos. 

 

 

Perspectiva de Geração de Caixa (C6): Com base nos dados históricos e na tendência 

de crescimento das vendas, busca-se neste momento identificar a geração de caixa 

futura para o setor. 
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Demanda (C7): É avaliada a continuidade da demanda por produtos e serviços no setor 

analisado. 

 

 

Histórico de Crescimento (C8): Este histórico pode ser avaliado durante um período de 

3 a 5 anos, observando sazonalidades pontuais através do CAGR (Compound Annual 

Growth Rate) de vendas, EBITDA ou qualquer outro indicador pertinente ao setor em 

análise. 

 

 

Potencial de Crescimento (C9): Com base nos dados históricos de crescimento, 

observa-se a tendência e busca-se neste momento identificar o potencial de crescimento 

para o setor. 

 

 

Logística, Telecomunicações e Energia (C10): Observa-se o quanto a infraestrutura 

dada pelo setor impacta os negócios dos players. 

 

 

Recursos Humanos (C11): Observa-se a oferta de mão-de-obra referente à qualidade e à 

disponibilidade, posteriormente julgando o quanto ela impacta o setor. 

 

 

Recursos Tecnológicos (C12): Observa-se a disponibilidade da tecnologia oferecida 
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pelo setor e o quanto ela impacta os negócios. 

 

 

Regulação (C13): Nesta etapa é avaliado o grau de importância e de impacto da 

regulação dentro do setor em análise. 

 

 

Políticas Públicas (Incentivos) (C14): É analisada as políticas públicas existentes para o 

desenvolvimento do setor e para incentivos fiscais, mercadológicos, etc. 

 

 

Ciclo do Negócio (C15): É analisado o ciclo dos negócios. Observa-se a ciclicidade do 

setor analisado. 

 

 

Políticas Fiscal e Monetária (C16): Neste momento avalia-se o quanto as políticas fiscal 

e monetária impactam os negócios do setor. 

 

 

Fatores Socioambientais (C17): Observa-se se estes fatores impactam ou impedem a 

continuidade dos negócios do setor. 

 

 

Pressão Inflacionária (C18): Observa-se o quanto a inflação afeta as vendas, preços e 

custos do setor analisado. 
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Volatilidade Cambial (C19): Observa-se o quanto a variação do câmbio afeta as vendas, 

preços e custos do setor analisado. 

 

6.3 Desenvolvimento da Modelagem 

 

A modelagem aplicada aos métodos WINGS e AHP foi feita através de álgebra linear e 

normalização, respectivamente. Os cálculos e equações foram todos desenvolvidos no 

Microsoft Excel e, posteriormente, foi criada uma ferramenta, no próprio sistema com 

intuito de fazer novos testes e disponibilizar para funcionários do BNDES e para fins 

acadêmicos, quando solicitado. 

 

6.4 Utilizações dos Métodos WINGS e AHP 

 

Ambos os métodos têm um importância significativa no modelo de classificação de 

risco setorial. A natureza de cálculo que os abrange é distinta, porém não excludentes. 

A ideia do presente estudo é apresentar uma combinação dos modelos WINGS e AHP 

de forma que possa ser avaliado da forma mais completa possível o nível de risco de 

cada setor analisado. 

 

 

O estudo foi iniciado através do julgamento de cada uma das variáveis apresentadas 

acima em relação à importância e influência entre elas.  

 

 

O primeiro método utilizado foi o WINGS. No primeiro passo foi possível avaliar a 
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força e a influência das variáveis no sistema. Foi incluído dentro da matriz valores que 

variam de 0 a 4. Para avaliar a força foi considerado: sem força (0); força baixa (1); 

força moderada (2); força alta (3); força muito alta (4). Para avaliar a influência foi 

considerado: sem influência (0); pouca influência (1); influência moderada (2); 

influência alta (3); influência muito alta (4), conforme Tabela 2. 
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Tabela 2 – Julgamentos Força-Impacto 
 

A referência de força ou importância é o quanto a variável analisada é importante para 

os setores no âmbito econômico. E a referência de influência é o quanto uma variável 

tem influência em outra variável na economia como um todo. O segundo passo foi fazer 

a calibração dos dados imputados nas dezenove variáveis, conforme Tabela 3. 
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Tabela 3 – Matriz Calibrada 
 

 

O terceiro passo foi fazer a subtração da matriz identidade (I) com a matriz de 

calibração (C): I – C, verificado na Tabela 4. 

 



 

29 
 

 

Tabela 4 – Matriz Identidade – Matriz Cablibrada 
 

O quarto passo foi calcular a matriz inversa ((I-C)^-1) da matriz I-C apresentado na 

Tabela 5. 
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Tabela 5 – Matriz Inversa da Matriz da Tabela 4 
 

Na Tabela 6 é apresentado, por fim, o quinto passo foi fazer a multiplicação da matriz 

((I-C)^-1) com a matriz de calibração (C) para encontrar a matriz força-influência (T). 
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Tabela 6 – Multiplicação da Matriz da Tabela 5 com a Matriz Calibrada  
 
 
 

Como os valores são muito baixos foi feita uma simples multiplicação por 10.000 para 
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obter valores de melhor visualização conforme Tabela 7. 

 

 

Tabela 7 – Multiplicação da Matriz da Tabela 6 por 10.000 
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A partir destes dados foi calculada a soma de cada linha e cada coluna referente a cada 

variável com o intuito de encontrar o respectivo impacto das variáveis no sistema de 

acordo com a Tabela 8. 

 

r c r+c
c1 540,94 524,93 1065,87
c2 828,60 542,42 1371,02
c3 659,19 605,91 1265,10
c4 355,25 726,25 1081,50
c5 354,25 573,53 927,78
c6 422,91 761,68 1184,59
c7 861,39 693,26 1554,66
c8 642,85 624,55 1267,40
c9 844,90 744,89 1589,80
c10 606,38 150,02 756,41
c11 505,49 371,89 877,38
c12 454,07 321,70 775,77
c13 558,74 487,38 1046,12
c14 505,81 758,57 1264,37
c15 878,29 846,06 1724,36
c16 439,83 643,14 1082,97
c17 304,13 249,07 553,20
c18 356,64 577,81 934,45
c19 457,29 373,93 831,22  

Tabela 8 – Resultado WINGS 

 

 

Uma vez obtendo o resultado de r + c em mãos foi possível calcular o percentual de 

impacto de cada variável e transformá-los em pesos para cálculo futuro do nível de 

risco dos setores. Na Tabela 9 são apresentados os dados e os pesos que foram 

determinados em uma conta inversa para achar o valor proporcional de cada variável 

dentro dos grupos para utilização da categorização das variáveis. 
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Proporcional
c1 1065,87 5,04% 0,22282
c2 1371,02 6,48% 0,28661
c3 1265,10 5,98% 0,26447
c4 1081,50 5,11% 0,22609
c5 927,78 4,39% 0,25301
c6 1184,59 5,60% 0,32304
c7 1554,66 7,35% 0,42396
c8 1267,40 5,99% 0,44358
c9 1589,80 7,52% 0,55642
c10 756,41 3,58% 0,31392
c11 877,38 4,15% 0,36412
c12 775,77 3,67% 0,32196
c13 1046,12 4,95% 0,45277
c14 1264,37 5,98% 0,54723
c15 1724,36 8,15% 0,33638
c16 1082,97 5,12% 0,21126
c17 553,20 2,62% 0,10792
c18 934,45 4,42% 0,18229
c19 831,22 3,93% 0,16215
Soma 21153,97

24%

Geral

22,613%

17%

14%

11%

11%

 

Tabela 9 – Resultado Ponderado 

 

O segundo método utilizado foi o AHP para fazer a categorização das variáveis. Nesta 

etapa o especialista em cada setor julga as variáveis em três níveis conforme Tabela 10: 

 

 

1-Nível de competição Categorização
1 - Grau de concentração ALTO / MODERADO / BAIXO
2 - Pressão preços BAIXA / MODERADA / ALTA
3 - Barreira de entrada ALTO / MODERADO / BAIXO
4 - Substitutos BAIXO / MODERADO / ALTO

2-Nível de estabilidade Categorização
1 - Geração de caixa histórica BOA / MÉDIA / RUIM
2 - Perspectiva de geração de caixa BOA / MÉDIA / RUIM
3 - Demanda do setor ALTA / MODERADA / BAIXA

3-Perspectiva de crescimento Categorização
1 - Histórico de crescimento ALTO / MODERADO / BAIXO
2 - Potencial de crescimento ALTO / MODERADO / BAIXO

4- Infraestrutura Categorização
1 - Infraestrutura (logística,telecom, energia) BOA / ADEQUADA / FRACA
2 - Recursos Humanos BOM / ADEQUADO / FRACO
3 - Recursos Tecnológicos BOM / ADEQUADO / FRACO

5-Regulação Categorização
1 - Regulação do setor POSITIVO / NEUTRO / NEGATIVO
2 - Políticas públicas do setor (incentivos) POSITIVO / NEUTRO / NEGATIVO

6-Macroeconomia Categorização
1 - Ciclo do Negócio POSITIVO / NEUTRO / NEGATIVO
2 - Políticas fiscal e monetária POSITIVA / NEUTRO / NEGATIVA
3 - Fatores socioambientáis FAVORÁVEL / NEUTRO / DESFAVORÁVEL
4 - Inflação FAVORÁVEL / NEUTRA / DESFAVORÁVEL
5 - Volatilidade cambial FAVORÁVEL / NEUTRA / DESFAVORÁVEL  

Tabela 10 – Categorização de Variáveis 
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O método AHP foi utilizado para hierarquizar a categorização, ou seja, o quanto cada 

um dos três níveis é mais importante que o outro. O cálculo é feito através de 

normalização estatística sendo possível fazer uma hierarquia em cada critério 

resultando em um vetor de prioridade. 

 

 

Quando for analisado um setor o cálculo é originado da seguinte maneira: o valor de 

cada item da categorização (VC) foi correspondente à multiplicação do valor referente 

a cada vetor de prioridade (VP) do AHP com o valor proporcional (VP) de cada 

variável capturado pelo WINGS. A partir daí o valor VC é multiplicado pelo peso de 

cada grupo de variáveis resultante das matrizes do WINGS.  Os resultados observados 

com a combinação do WINGS com o AHP encontram-se nas Tabelas 11 a 16. 

 

Nível de Competição 
Vetores de 
Prioridade 

1 - Grau de concentração 0,223 

2 - Pressão preços 0,287 

3 - Barreira de entrada 0,264 

4 - Substitutos 0,226 

 

        Tabela 11 – Vetores de Prioridade do Nível de Competição 

 

 

 

 

 

 

        Tabela 12 - Vetores de Prioridade do Nível de Estabilidade 

Nível de Estabilidade 
Vetores de 
Prioridade 

1 - Geração de caixa histórica 0,253 

2 - Perspectiva de geração de caixa 0,323 

3 - Demanda do setor 0,424 
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        Tabela 13 - Vetores de Prioridade da Perspectiva de Crescimento 

 

 

 

 

 

        Tabela 14 - Vetores de Prioridade da Infraestrutura 

 

 

 

Regulação e Políticas Públicas 
Vetores de 
Prioridade 

1 - Regulação do setor 0,453 

2 - Políticas públicas do setor 0,547 

 

        Tabela 15 - Vetores de Prioridade da Regulação e Políticas Públicas 

 

Macroeconomia 
Vetores de 
Prioridade 

1 - Ciclo do Negócio 0,336 

2 - Políticas fiscal e monetária 0,211 

3 - Fatores socioambientáis 0,108 

4 - Inflação 0,182 

5 - Volatilidade Cambial 0,162 

 

        Tabela 16 - Vetores de Prioridade da Macroeconomia 

 

Perspectiva de Crescimento 
Vetores de 
Prioridade 

1 - Histórico de crescimento 0,444 

2 - Potencial de crescimento 0,556 

Infraestrutura 
Vetores de 
Prioridade 

1 - Infraestrutura (logística,telecom, 
energia) 0,314 

2 - Recursos Humanos 0,364 

3 - Recursos Tecnológicos 0,322 
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7 RESULTADOS DO MODELO  
 

O resultado do modelo foi gerado com base em avaliações de especialistas em alguns setores 

da economia brasileira. Foi utilizada uma escala de classificação de risco simples que varia de 

0 a 10, onde 0 é o pior nível de risco (D) e 10 o melhor nível de risco (AAA), conforme Figura 

5 abaixo: 

 

AAA 8,9

AA+ 8,6

AA 8,1

AA- 7,9

A+ 7,6

A 7,1

A- 6,9

BBB+ 6,6

BBB 6,1

BBB- 5,9

BB+ 5,6

BB 5,1

BB- 4,9

B+ 4,6

B 4,1

B- 3,9

CCC+ 3,6

CCC 3,1

CCC- 2,9

CC 2,4

C 2

D 0,001  

Figura 5 – Escala de Classificação de Risco 

 

Em geral a as escalas de risco de crédito são usadas para determinar o nível de risco de 

determinada empresa, país, instituição financeira, Estados e Municípios, emissões de 

debêntures etc. Através dela é possível mensurar a capacidade de pagamento e solvência da 

entidade analisada. A determinação de cada nível de risco é apresentada nas denominações 

abaixo (fonte: https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2):  
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AAA: Melhor qualidade de crédito  

O nível de risco AAA reflete a menor expectativa possível de risco de inadimplência 

financeira. Este nível é apontado somente em situações de capacidade extremamente elevada 

de pagamento dos compromissos financeiros. 

 

 

AA: Qualidade de crédito muito alta 

O nível de risco AA aponta para uma expectativa muito baixa de risco de inadimplência 

financeira.  

 

 

A: Qualidade de crédito alta  

O nível de risco A aponta uma baixa expectativa de risco de inadimplência financeira.  

 

 

BBB: Boa qualidade de crédito 

O nível de risco BBB aponta que existe uma baixa expectativa de risco de inadimplência. No 

entanto, momentos de crise e estresse econômicos podem reduzir a capacidade de pagamento. 

 

 

BB: Grau especulativo 

O nível de risco BB aponta para um risco de inadimplência mais elevado. 

 

 

B: Amplo grau especulativo 
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O nível de risco B demonstra que um há um amplo risco de inadimplência financeira, mas 

ainda há chances de reversão do cenário. 

 

 

CCC: Risco de crédito significativo 

Possibilidade real de inadimplência financeira. 

 

 

CC: Risco de crédito muito alto 

Alta probabilidade de inadimplência financeira. 

 

 

C: Risco de crédito extremamente alto 

A inadimplência financeira é iminente ou inevitável. 

 

 

D: Inadimplência 

Indica inadimplência financeira. 

 

Foram analisados quatorze setores da economia brasileira de acordo com a ótica de risco de 

crédito. Todas as variáveis foram analisadas conforme a intensidade e categorizadas conforme 

a Tabela 10. Na Figura 6 é apresentado o nível de risco de cada setor analisado, bem como a 

nota originada pelo modelo de classificação de risco setorial. 
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Figura 6 – Resultados do Modelo 

 

 

Observando o resultado dos autores Ganguin e Bilardello (2005) apresentado na Figura 7, 

podemos chegar a algumas conclusões sobre o modelo de classificação de risco setorial com 

base nos métodos WINGS e AHP. Vale ressaltar que a ótica dos autores é voltada para o risco 

no mercado internacional, enquanto no modelo apresentado a ótica é a economia brasileira. 

 

1. Observa-se que os setores regulados, em geral, apresentam baixo-médio risco tanto no 

modelo apresentado, quanto nas conclusões dos autores. No Brasil podemos considerar 

como regulados os setores de Energia, Óleo e Gás (Petróleo), Saneamento e 

Telecomunicações, por exemplo; 

 

2. O setor farmacêutico em ambos os modelos é considerado com baixo risco; 
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3. Considera-se que no Brasil, o setor de Óleo e Gás apresenta um risco baixo-médio, uma 

vez que existe um único grande player com controle governamental que influencia 

diretamente a dinâmica setorial. Quando é analisado o mercado internacional, observa-

se uma grande quantidade de empresas, o que gera maior competitividade e pressões; 

 

4. Conclui-se também que o modelo sinaliza um risco médio-alto para o setor de 

Siderurgia. A tendência de alto risco foi observada pelos autores, uma vez que é um 

setor de commodities e de grande competição. 

 
 

 

Figura 7 – Comparação dos Resultados 

 

 

A fim de mensurar o atingimento aos limites superior e inferior da escala de nível de risco, foi 

feito um teste de sensibilidade onde se buscou, através de julgamentos intencionais, o alcance 

do menor e maior nível de risco com base nas piores e melhores notas. A figura 8 e 9 apresenta 

o teste onde foram alcançados os limites superior e inferior, respectivamente, de forma que 

valida todas as possibilidades de nível de risco presentes no modelo. 
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Figura 8 – Teste de Sensibilidade Limite Superior 
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Figura 9 – Teste de Sensibilidade Limite Inferior 

 

 

8 CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES PARA FUTUROS ESTUDOS 
 
 
 
No presente estudo foram utilizados dois métodos de análise multicritério distintos. O 

primeiro foi o Weighted Influence Non-linear Gauge System, que consiste em determinar o 

impacto das variáveis consideradas essenciais para fazer uma análise setorial e, 

consequentemente, para a classificação de risco setorial, através de julgamento de 

importância (força) e de suas influências. O segundo método foi o Analytic Hierarchy 

Process que atua no modelo fazendo a priorização dos julgamentos das variáveis na 

classificação, ou seja, como elas “atuam” nos diversos setores. 
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As variáveis foram selecionadas com base em informações e dados de livros consolidados 

no tema e também através da experiência profissional do autor desta dissertação. De forma 

análoga, foi feito o agrupamento delas de acordo com a natureza de cada uma. 

 

 

Através da determinação do nível de importância de cada variável no sistema e de quanto 

cada uma influi nas outras foi possível calcular a matriz de força-influência, que serviu 

como base principal para determinação dos pesos do modelo de classificação de risco 

setorial. Com os números resultantes desta matriz os catorze setores foram analisados e 

julgados de forma com que representassem a dinamicidade presente em cada um 

separadamente para que com isso fosse feita uma escala hierárquica de nível de risco 

setorial representando o resultado final do modelo. 

 

 

Observa-se que este resultado, quando comparado com autores respeitados no tema, 

apresenta semelhanças, mas também divergências, visto que a dinâmica setorial varia 

durante o tempo e nos países analisados. No entanto, o objetivo deste trabalho é apresentar 

um modelo que possa servir como parâmetro de comparação dos níveis de risco entre os 

setores e insumo para classificações de risco de empresas. 

 

 

8.1 Limitações do Presente Estudo 

 

A limitação principal do presente estudo foi o caráter subjetivo do modelo de 
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classificação de risco setorial. Como os julgamentos sobre as variáveis são 

baseados opiniões, visões e conhecimentos sobre suas dinâmicas, a tendência é 

haver variações entre os resultados e categorizações dentro do modelo. 

 

 

Outra limitação foi o fato de que a obtenção de informações referentes aos 

setores necessita de uma maior dedicação de tempo dos especialistas para julgar 

a importância, influência e fazer a categorização de cada variável. Em outras 

palavras, em função das rotinas de trabalho dos especialistas consultados e da 

necessidade de observar dados e informações setoriais, é necessário um maior 

tempo demandado, o que dificultou a confecção das classificações de risco 

setoriais. 

 

 

8.2 Recomendações para Futuros Estudos 

 

O presente estudo pode ser mais bem focado no julgamento dos especialistas 

sobre as variáveis, ou seja, a decisão de indicar a importância destas dentro da 

economia brasileira, bem como o grau de influência e a dinamicidade setorial 

pode ser mais bem explorado e alcançar um maior número de participantes. 

 

Os indicadores referentes às variáveis podem ser mais bem estudados e os dados 

e informações podem ser capturados de banco de dados de agências de 

classificação de risco, bancos de investimentos, corretoras, associações 

setoriais, etc. para servir de base e parâmetros para determinação da dinâmica 

dos setores. 
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Outros métodos de análise multicritério podem ser explorados de forma que 

busquem capturar o nível de risco dos setores e, por conseguinte serem 

comparados com o modelo apresentado no trabalho aqui descrito. 

 

 

Por fim, este estudo pode ser estendido para o desenvolvimento do modelo 

qualitativo de classificação de risco de empresas, no qual deverão ser analisados 

os setores, a competitividade entre os pares de cada setor e a gestão corporativa 

presente em cada empresa. 
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