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“There remains nothing, therefore, where an absokuperiority is not attainable,
but to produce a relative one at the decisive pdigitmaking skilful use of what we
have”.
On War, Carl von Clausewitz.
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RESUMO

Devido a crescente importancia dos mercados fimasc@as Ultimas décadas, o risco de
crédito tem se tornado um tema fundamental na tardaddecisdes acerca de investimentos,
taxas de financiamento, solvéncia corporativa, @anih e perspectivas etc. Os modelos de
avaliacdo de risco de crédito, em geral, podem ctassificados em duas categorias:
quantitativo e qualitativo. Modelos quantitativosusbam analisar informacdes de
demonstrativos financeiros e seus indicadores,argunodelos qualitativos focam na analise
de variaveis intangiveis que afetam os negoéciosaggo Estes modelos normalmente seguem
uma estruturatbop-dowri de analise setorial, competitividade e comparaigipares e gestao.
O objetivo desta dissertacdo € apresentar um mdeettassificacdo de risco setorial com base
em metodos de analise multicritério que possam unan® importancia das variaveis que
afetam os setores da economia brasileira, bem @nmfluéncia entre estas. O modelo é
baseado, principalmente, no métodeighted Influence Non-Linear Gauge Systé&werca
dos julgamentos sobre as variaveis, 0 modelo baseiga utilizacdo do métodanalytic
Hierarchy ProcessO resultado do modelo € apresentado atravésvdes mie risco, aplicado a
quatorze setores da economia brasileira. A digsiotae encerra com uma discusséo sobre os

resultados, bem como com um esboc¢o do direcionanpamé futuras pesquisas.

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



ABSTRACT

Due to the increasing importance of the financiarket over the past decades, credit risk has
become a paramount issue in investment, loan sprezmtporate solvency, trends and
prospetcs, etc. Credit risk evaluation models mayclassified in two broad categories:
guantitative and qualitative. Quantitative modedeksto analyze information from financial
statement and indexes, while qualitative modelsigoon the analysis of intangible variables
that affect global business. These models typidallpw a top-down approach by analyzing
the industry risk, competitiveness and peer corsparand management. The aim of this thesis
Is to present an industry risk assessment modedbas multicriteria analysis methods that can
measure the strengh of variables that affect tHastries of Brazilian economy, as well as the
influence between them. The model is based prignanlthe Weighted Influence Non-Linear
Gauge System method. Concerning human judgememst dbe variables, the model is
founded on the use of the Analytic Hierarchy Prece®thod. The result from the model is
presented through risk levels, applied to fourtewtustries in the Brazilian economy. The
thesis closes with a discussion of results, as asllwith an outline to future research

directions.

Key words: industry risk, credit risk, WeightedIlrdnce Non-Linear Gauge System, Analytic
Hierarchy Process.
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1 INTRODUCAO

Atualmente vivemos em um mundo globalizado no quaincipal caracteristica é a incerteza.
Prever o que pode vir a acontecer é uma incégaita @ sociedade, instituicbes e Governo. A
incerteza no ambiente pode ser traduzida, quaspreema forma de grau de risco, ou seja,
qualquer coisa, incerta ou desconhecida, que pdsgaear ou reduzir as chances de sucesso.
Em tese, um risco € caracterizado pela probab#idiedacontecimento de algum evento e pelo

impacto que este pode influenciar em determinadmendo.

Este trabalho destacara um ambiente bancario @inpmr mais especificamente a avaliacao
de risco setorial para mensuracdo do nivel de nikcaada setor avaliado na economia
brasileira com objetivo de auxiliar na determinagho spread de risco de crédito. Para
suportar a pesquisa, o trabalho foi baseado nosdwogtde analise multicritérid/eighted
Influence Non-Linear Gauge Syst@éWIINGS), (Michnik, 2013) énalytic Hierarchy Process

(AHP) (Saaty, 1980).

Segundo a Resolucédo 3.721 do Banco Central dol B2869), define-se risco de crédito como
“a possibilidade de perdas associadas ao ndo omenque de obrigacbes financeiras nos

termos pactuados por parte intermediadora ou cemierde operacdes de crédito”.

A analise de risco de crédito de empresas € compmst duas vertentes: quantitativa e
qualitativa. A primeira compreende um julgamentoimidgicadores econémico-financeiros
derivados de dados dos demonstrativos contdbesmmgsesa analisada. A segunda busca
analisar os fatores referentes a caracteristitasnas e externas a empresa, bem como os

riscos inerentes aos negocios corporativos.



Este trabalho é limitado ao estudo do risco sdtera desenvolvimento de um modelo que

consiga mensurar, classificar e pontuar a prolukié e o impacto dos riscos sistémicos

presentes nos setores, como, por exemplo, nivebraipeticao, infraestrutura dada por cada

setor e fatores macroecondmicos.

2.1

O PROBLEMA

Contextualizacdo do Problema

A abrangéncia de uma andlise de riscos englobasdvaspectos referentes ao mercado
de atuacdo de uma empresa, sejam eles mercadaslogiacroecondmicos, regulatérios
e organizacionais. A mensuracao destes aspect@sderum desafio para as instituicdes
financeiras que analisam o risco, pois a subjettlédcontida nas andlises gerada por
opinides, conceitos, ideias e posi¢des distintasasiwezes determina o rumo do nivel

de risco proposto para um setor.

A subjetividade ndo € considerada um fator indesgjanuito pelo contrario. Sua
necessidade € notoéria, pois muitas vezes o0s modedtaisticos e indicadores
financeiros ndo demonstram o resultado justo deentidade avaliada. E essencial que
0 julgamento critico e 0 bom senso do analistaist® re de todos os envolvidos no
processo estejam presentes para buscar um restitatlcoerente a determinacdo do

nivel de risco.

Conguanto seja importante um viés subjetivo no @mie analise de risco, é preciso



2.2

gue haja um balizador que apoie as tomadas deddestbre cada aspecto da analise
setorial. Todavia, definir este balizador nao @alj pois os mercados sdo dinamicos e
distintos entre si e a economia muda constantemeati@vel de acordo com cada pais

no qual seré feita a andlise de risco setorial.

Em funcao destas caracteristicas que abrangemugualgtor dentro do atual panorama
globalizado, a tendéncia € que ndo exista um padgr@o de avaliacdo. No entanto, é
fundamental que exista um modelo que consiga nrestgaforma coerente, tanto o

julgamento subjetivo do analista de risco quant@ umetodologia com parametros e
objetivos que suportem e orientem a tomada de &ecsbre estas inUmeras variaveis

gue englobam a determinacéo do nivel de risco to. se

Formulacdo do Problema

A fim de desenvolver o modelo que consiga capturamivel de risco do setor
analisado, foram utilizados dois métodos de andtiséicritérios que buscam gerar
resultados que mensurem riscos subjetivos de focoerente e com um teor

equilibrado de objetividade.

Desta forma, quando combinados, traduzem as ogimigelgamentos dos avaliadores
em uma nota que represente o nivel de risco sket@sameétodos utilizados foram:
Weighted Influence Non-Linear Gauge Sys{défithnik, 2013) eAnalytic Hierarchy

ProcesgqSaaty, 1980).



3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo Principal

O objetivo principal do trabalho é desenvolver uradeio para analise de risco
setorial utilizando métodos de analise multicrdéque sejam Uteis para a tomada de
decisdo no momento do desenvolvimento de uma fitagsio de risco 0s setores da

economia brasileira.

3.2  Objetivos Secundarios

» Apresentar conceitos e caracteristicas das analdesrisco de crédito
» Identificar a importancia relativa das variavei® gietam os setores, a influéncia
entre elas, quando existir, e categoriza-las dedacoom a avaliacédo feita pelo

analista.

3.3 Relevancia do Estudo

O presente estudo pode ser utilizado para bancosiefciais, multiplos ou de
investimento), agéncias de fomento e profissiogaetrabalhem com analise de risco de
crédito e buscam metodologias, modelos e ferrammaqta auxiliem o entendimento de

variaveis relacionadas a anélise de risco setorial.

3.4 Delimitacao do Estudo



Este estudo é limitado a analise de risco setangb, se aplicando a avaliacdo de
empresas, bancos e indicadores quantitativos oelados a demonstracdes

financeiras.

4 REVISAO DA LITERATURA

No que tange a analise de risco de crédito, os lo®dke classificacdo de risco tém como
objetivo avaliar o risco de um tomador de uma oi@ale financiamento através de andlises
quantitativas e qualitativas, normalmente avaliadaavés de pontuacdes (escoragem) e

ponderacdes definidas pelos responsaveis.

De acordo com as informagdes contidas no site dacag de classificacdo de risco Standard
and Poor’s (S&P), as agéncias usam diferentes apend na formacao e divulgam as suas
opinides sobre o risco de crédito. Algumas utilizanalistas e especialistas, outras modelos
matematicos, o que ndo exclui a possibilidade @suiezes necessidade) de combinag¢do dos

dois.

As agéncias de classificacdo de risco, como a SRBuem, geralmente, uma rotina para
desenvolvimento de uma nota de crédito (ratindizatido uma abordagem focada no analista

para elaborar classificacbes de risco e desenveles modelos. Para isso, os analistas sé&o



treinados para raciocinar de forma critica e avaiaomplexidade do ambiente empresarial,
financeiro, mercadoldgico, setorial e estratégiasig Business Risk and Financial Rjisk
além de serem capacitados para desenvolver modedésentes que avaliem corretamente o

nivel de risco das empresas.

Em um estudo de CUNHA NETO, J. A. M (2005), foibeleado “um modelo multicritério
especificamente desenvolvido para o Banco Naca&esenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), com vistas a determinacdo de um setorcdaagnia”. O autor tem como objetivo
identificar e determinar um nivel de risco a umosetue tem como intuito subsidiar a
instituicdo que avalia o risco de crédito de emgwetio financeiras e a concesséo de crédito
de longo prazo. O método utilizado foi o ELECTREI ERoram realizados testes com o setor
de Papel e Celulose e sua avaliagdo permitiu vadidabustez e viabilidade para aplicacdes

futuras.

Para GARTNER, I.LR., MOREIRA, T.B.S. e GALVES, H.2009) o estudo apresentado em
seu artigo busca focar nas variaveis de risco derese e segmentos econbmicos, que
condicionam as decisdes das instituicbes finarcei@rca da concessdo de crédito e seu
controle durante o periodo de financiamento. “Cetilp € apresentar uma forma alternativa
de avaliar o grau de risco dessas variaveis utifiaauma abordagem que agregue a
multiplicidade de critérios das mais diversas dis@&s em um sistema anico de avaliagdo”. O

método utilizado foi aAnalytic Hierarchy ProcesgAHP) e os resultados desta aplicacao



apresentam uma proposta de classificacdo d e disscsetores e segmentos econdmicos da

economia brasileira.

5 METODOLOGIA

A evolucdo metodologica do presente estudo foi duseem dois métodos de analise
multicritério. O primeiro e mais relevante para odelo criado foi suportado pelo método
Weighted Influence Non-Linear Gauge Sys(dhthnik, 2013), que considera o fato de que a
relevancia de variaveis € medida mais precisangraado hd uma combinacgéo da influéncia
entre elas e a for¢ca de cada uma dentro do sigtealiszado. O segundo baseou-sénalytic
Hierarchy ProcesgSaaty, 1980), que considera a priorizacdo dectspea fim de mensurar a

importancia deles para a analise.

A metodologia foi desenvolvida com objetivo de obtemo resultado um modelo para
mensuracao do nivel de risco de setores diversesatemia brasileira. O resultado esperado
é a atribuicdo de uma nota setoriakifg) relacionada ao nivel de risco do setor analisago g

servira de insumo para classificacdo de risco deesas.

5.1 O Processo de Classificacao de Risco de Engpresa

A fim de mensurar a capacidade de pagamento dasresasp que buscam

financiamento, as instituicdes financeiras buscasedvolver modelos que capturem o



nivel de risco destas através de diversas varideisionadas a analise de risco de

crédito.

Em geral, esta andlise é dividida em duas partes fpbssui um teor mais quantitativo
onde se procura entender as demonstracdes finasic€ada instituicdo tem liberdade
para escolher seus indicadores financeiros paea taanalise, porém, normalmente, o
mercado segue um padrdo no qual sdo analisadoggoéntes grupos: Estrutura
Patrimonial; Retorno; Porte; Liquidez; e Capacidddd®agamento. Dentro de cada um
destes grupos existem alguns indicadores que sathies apos testes estatisticos que
indicam a melhor cesta de indicadores. A outra tamenfoque mais nas variaveis
qualitativas que afetam as empresas como o paiacteesticas setoriais, posicado

competitiva, governancga corporativa, gestao etc.

O resultado desta combinacéao apresentado na Higditana nota que mensura o nivel
de risco da empresa analisada. Através desta nioistitaicdo financeira é capaz de
mensurar (i) a probabilidade de nado pagamento dasgagbes financeiras

(empréstimo) e (ii) spreadde risco atrelado a esta nota.



5.2

# Country risk

# |ndustry charactensbcs

* Company position

» Profitability, peer group comparison

® Accounting

* Governance, risk tolerance, . .
financial palicy Financial

# Cash flow adequacy risk

# Capital structure
® Liquidity/short term factors

Figura 1 — Fluxo de Classificacdo de Risco

Decision Making Trial and Evaluation Laborat@DEMATEL)

O presente estudo tem como principal base o métGS, que é derivado do
método Decision Making Trial and Evaluation Laborgt(DEMATEL). Este consiste
em uma maneira de visualizar relacdes casuais estratérios e busca indicar o grau

em gue os critérios influenciam os outros.

De acordo com Michnik (2013), DEMATEL pode ser (d interface da concepcao
humana para sistemas de controle de supervisao€rgimizu, 1999). A Importancia
Composta, uma verséo revisada do DEMATEL tem sisada para encontrar o0s
fatores eficazes para resolver problemas no fina galar uma segura e confiavel

sociedade futura (Tamura e Akazawa, 2005b).

DEMATEL, por exemplo, tem sido utilizado como unearémenta para identificacao

de critérios para politica de reparo de edificag@gdczak e Ginda, 2009). O método

9



5.3

também tem sido utilizado em uma situagéo interéssa atipica para identificar
fatores afetivos em artes visuais, incluindo o gevetecnologia, patrocinadores das

artes e das condicdes sociais (Jashi e Frmanfar2@&e).

O numeroso grupo de artigos sédo aplicam o DEMAT&was variantes, muitas vezes
combinando com outros métodos, para a resoluc@ootdemas em analise de deciséo
multicritério (MCDA). Existem alguns exemplos quedm desenvolvidos nos ultimos
anos: ANP combinado e DEMATEL abordagem utilizadaapa melhor selecdo do
fornecedor (Yang e Tzeng, 2011); modelagem causslefeitos da web-advertising
utilizando SEM modificado por técnica DEMATEL (Wet al, 2010); DEMATEL
difusa com a ANP para a avaliacdo de uma empresges&io de conhecimento
ambiental na incerteza (Tseng, 2011); Fuzzy DelplEMATEL + ANP aplicada
para construir um modelo de sele¢éo de tecnoletpdiva a perspectivas econémicas e

industriais (Shen et al., 2011).

Weighted Influence Non-linear Gauge Sys(@viNGS)

O método WINGS foi criado em 2013 por Jerzy Michailpartir da necessidade de
considerar o fato de que ndo somente a influéntiee eas variaveis, pontuada no
método DEMATEL, é suficiente para mensurar o impg@etra um tipo de sistema, mas

sim a sua relativa for¢a (importancia) dentro dtesna analisado.

De acordo com Michnik (2013) a sigla WINGS abraagerincipais caracteristicas do

10



5.3.1

método. “Weighted” significa que as medidas de dongterna (importancia) dos
componentes (varidveis) modifica (peso) a intem@dde influéncia. "Influence”
enfatiza o papel crucial das relagdes entre os coerges. O processo matematico dos
dados de entrada traz a nédo linearidade no modRdo.fim, '‘Gauge System' é

autoexplicativo.

Etapas do método WINGS

A estrutura do método € baseada no conceito da quedelagem estrutural no campo
das ciéncias sociais possui caracteristicas imiedae pode ser estudado através de
um modelo de inter-relagfes entre as variaveisndsistema. Conforme observado no
artigo de Michnik (2013), o método WINGS assume que

» Duas caracteristicas basicas dos componentes dgstema sdo responsaveis por
inter-relacdes entre eles: forca e influéncia;

* O mecanismo objetivo das interacdes deve incllacées diretas e também todas
as possiveis relagdes indiretas entre componentes & um resultado da
transitividade das interacoes;

* As interagcdes mais complexas, envolvendo mais @geabmponentes, podem ser
caracterizadas com a aproximacao por interacOes @ois componentes;

* Na&o obstante quando a medida objetiva ndo for yelssi especialista pode fazer
avaliacdes julgamentais (também expressos em n8éndeoforca (importancia)

dos componentes e influéncias entre eles.

O processo de elaboracdo do WINGS é dividido emetapas de avaliacao, conforme
abaixo:

11



Etapa 1:

1. O usuario seleciona os componentes 2 para constituir o sistema. Conforme o
exemplo da Figura 2 onde existem cinco componeptaemos observar que: (1)
As caixas representam o0s componentes do sistema.Ag2setas e seus
direcionamentos representam a influéncia de um oosmge em outro
componente.

2. O usuério avalia a forca (importancia) de todoscomponentes do sistema
utilizando 5 pontos como parametros: forca baixacd moderada; forca alta;
forca muito alta. Quando nao houve forca deve sesiderados: (1) Observa-se
que a forca do componente é irrelevante; (2) Naocd@acidade de atribuir
qualquer outro parametro para o componente; e l(g)m componente do sistema,
observada sua natureza, ndo deveria ser atribaldode forga.

3. O usuario avalia os niveis de influéncia entre sodes componentes do sistema
utilizando 5 pontos como parametros: sem influérmiaica influéncia; influéncia
moderada; influéncia alta; influéncia muito altas@ haja o entendimento de que
0S parametros sdo muito préximos ou ndo corresporaleealidade, o usuario

pode amplia-los.

12
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Figura 2 — Influéncia entre Componentes

Etapa 2:

Nesta etapa o usuario atribui valores numéricossgptados na etapa 1 para fazer a
avaliacdo. Os valores e suas relacdes dependenigdoento do usuario, porém para
manter o equilibrio entre a forca e a influéncia,sugerido utilizar o mesmo

mapeamento (parametros) para ambas as medidas.

Sdo observados dois aspectos genéricos do métaeladeferminam o perfil dos

parametros:

1. O zero natural aparece como equivalentes em arstasmbacdes: sem forca e sem
influéncia.

2. A avaliagéo final dos componentes depende da sasgobdutos da avaliacdo
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inicial.

Etapa 3:

Os numeros avaliados na etapa 2 séo inseridosudieete na matriz forga-influéncia

D. Esta matriz € n x n composta por elemengos d

Os valores que representam a forca dos componed@iesinseridos na diagonal
principal, i.e. ¢ = forca do componente i. J& os valores que repi@®ea influéncia
dos componentes séo inseridos em cada sentidogpara# j, d; = influéncia do

componente i no componente |.

Etapa 4:

A matriz D é calibrada de acordo com a equacéo:

C==D 1)

in|~

Onde o fator de calibracéo € definido como a soentbdos os elementos da matriz D

segundo equacao:

S =Zn: Zn: d. 2)

Observacoes:

1. Esta forma de calibracdo assegura a existéncia atezniorca-influéncia T na
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equacao (3) se houve pelo menos dois elementasvpesia matriz D e ambos néo
posicionados na mesma linha. Uma situacdo oposta per excluida de analise,
pois, na verdade, ndo representa nenhum sistema.

2. A calibracdo assegura que os resultados sejamiantes sob a transformacéo
positiva homotética d— d’j - adj, a« > 0, para i, j = 1, ... n. Isto estd em

conformidade com a observacéao sobre o entendinfeitdana etapa 2.

Etapa 5:

Célculo do total da matriz forca-influéncia T &ta da equacao:

T=C+C+C%+..= — (3)
| -C

Observacéo: A séries na equagao acima convergpor epnseguinte, a matriz forca-
influéncia T existe, se pelo menos uma linha denefdos da soma da matriz C é
menor do que 1. Isto é assegurado pela calibragémidh na etapa 3.

Etapa 6:

1. Para cada elemento no sistema a soma da lirdhaama da colung @a matriz T

sao calculados pela equacgéao:

ri:i tij, C}=Zn: tij, (4)
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5.4

onde } sao elementos da matriz T.

2. Para cada elemento no sistemag e f — G sao calculados.

Etapa 7:

O r, e G representam o0 impacto total e a receptividadd thdacomponente.; + G
apresenta o envolvimento total dos componentegjaeiq ri — ci indica o papel do
componente no sistema analisado: positivo signdisa os componentes pertencem ao
grupo dos que influenciam (causa); negativo sigaifjue os componentes pertencem

ao grupos dos que sao influenciados.

Analytic Hierarchy ProcesgAHP)

O método AHP foi desenvolvido pelo mateméatico rarteericano Thomas Lorie
Saaty (1980). A ideia central da teoria da andlisgarquica introduzida por Saaty é a
simplificacéo da decisdo a uma sequéncia de cogfpesaos pares. Dessa forma, 0s
critérios e subcritérios serdo ponderados enttersiando possivel apurar seus pesos
relativos para o atendimento do objetivo do prolle@alibrados os critérios do
modelo, as alternativas sdo avaliadas entre sinslegcada critério ou subcritério,

permitindo apurar o quanto cada uma se aproprizedo de cada ponderacéo.

Em seu modo de ratings, o método AHP tem ainda simalificacdo adicional.
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Nesse caso, apOs a calibragem do modelo, ao irevés dvaliar cada alternativa de
solucdo do problema, duas a duas, em relacdo aardéao, esta ponderacdo €
apropriada conforme a avaliacdo do decisor (ousdess) quanto a performance de
cada solucdo, individualmente, em relacédo a cati&iorponderado. A utilizacdo de

ratings no AHP torna-se especialmente Gtil quanddroero de alternativas a serem
avaliadas no modelo é muito grande, ou até mesdetarminado, provocando um

namero exagerado de julgamentos pareados, o0 qeecootbrometer a qualidade e a

consisténcia das avaliacdes.

Silva e Hamacher (2007) interpretam que o métodd® Addde ser entendido como
uma estratificacdo dos diferentes niveis de segm@atdos critérios que levam a

selecédo da melhor alternativa para o problemadwata

“Para o autor, a teoria reflete 0 método naturalfdacionamento da mente humana,
isto é, diante de um grande numero de elementagr{daveis ou ndo), a mente os
agrega em grupos segundo propriedades comuns. €bi@Erepete esse processo e
agrupa novamente os elementos em outro nivel “red@sado”, em funcdo de
propriedades comuns existentes nos grupos de mivetliatamente abaixo. A
repeticdo dessa sistemética atinge o nivel maxioando este representa o objetivo
do nosso processo decisorio. E, assim, é formadaiemarquia, por niveis

estratificados:. (Silva e Hamacher, 2007).

O uso do método AHP fornece as matrizes de andbsefatores e critérios pré-
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determinados para elaboracdo do modelo de analiggcntério. Através destas
matrizes € possivel determinar a ponderacdo de fedda dentro do sistema, a
intensidade que cada fator e critério tém sobratmaee, por fim, a determinacéo de

ratings

A ponderacdo dos fatores é calculada mediante arndieticdo de valores
apresentados na Figura 3 que mensuram a intensidad@tores entre si, ou seja, 0

grau de importancia de cada fator na analise.

Leitura Numérica Interpretagao
1 Mesma importancia
3 Importancia moderada
5 Importancia forte
7 Importancia muito forte
9 Importancia extremamente forte

Figura 3 — Escala de Saaty

6 MODELO DE CLASSIFICACAO DE RISCO SETORIAL

6.1 Definicdo das Variaveis Setoriais

O presente estudo pretende desenvolver um modettagsificacdo de risco setorial

utilizando métodos de andlise multicritério panmaoa de decisdo. Este modelo busca

analisar as variaveis que afetam, em geral, osesetla economia brasileira.
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Durante uma analise de risco de uma determinadaesmpinimeras variaveis sao
observadas a fim de mensurar de forma adequadari\s# de risco. Referente a parte
setorial, € preciso que seja feito um levantametto aspectos que afetam a
competitividade de um determinado setor, o potédei@rescimento, a infraestrutura e
a economia como um todo. Estas variaveis normabmsfid “dadas” pela dinamica

setorial, ou seja, sdo aspectos que pertencenetmese nao sofrem influéncia direta
dos competidores que estao inseridos neles. Deste feste tipo de andlise pode ser

considerado como analise sistémica.

De acordo com Ganguin e Bilardello (2005), o risetorial € definido como o risco de
perda em faturamento ou fatia de mercado ou ocoa@&e um total declinio financeiro

como resultado de mudancas no setor, ciclos dascitey obsolescéncia de produtos,
mudancas nas preferéncias dos consumidores, msdaegaologicas, reducdo em

barreiras de entrada, ou aumento na competicao.

A avaliacdo do risco setorial € uma etapa impacet@atra analise de risco de crédito,
pois permite uma analise especifica de cada setagecdnomia brasileira para sua
posterior determinacdo do nivel de risco. Sua itApoia se torna crescente nos
modelos de risco de crédito, pois se observa quianpas setoriais determinam quase
sempre o destino das empresas atuantes no set@xdfoplo, se ha um setor passando
por graves problemas econémicos, onde o ciclo goaie ndo € favoravel, ha queda
na demanda e baixo potencial de crescimento, poglesoncluir que dificilmente

havera uma empresa extremamente saudavel e estlaitgue ndo sofrerd com este

problema. Logo, o resultado da analise de riscamrigbt apresentara, muito
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provavelmente, um nivel de risco elevado. Assimango esta nota setorial for
incorporada ao modelo de classificacdo de riscoréidito de uma empresa presente

naquele setor, o resultado final sera afetado guaela nivel de risco.

De forma analoga, se existe um setor excelentessiyel que uma empresa nao tao
boa consiga prosperar sem grandes problemas. @Gmtiamndo serd uma empresa
referéncia no setor, mas as condi¢cOes sistémicdergm permitir com que a empresa

consiga um resultado satisfatorio e tenha contadeédem seus negocios.

A selecao de variaveis foi feita da seguinte maneitravés de literaturas referentes ao
tema; cursos e treinamentos junto a agéncias dsifttacdo de risco como Standard

and Poor’'s e Moody'’s; e experiéncia do autor enfiséde risco de crédito.

No intuito de desenvolver um modelo de classifioagé risco setorial, foi feito um
estudo de quais variaveis que afetam os setores anontodo. Para isso foi formulado

um fluxo operacional de selecdo de variaveis, coméoo Figura 4.

Primeiramente foi feito um levantamento de todopassiveis aspectos que impactam
diretamente a competitividade do setor, bem coregaaestabilidade. Em um segundo
momento, estes aspectos foram refinados a fimldeicear as variaveis sistémicas. E,

por fim, estas variaveis foram agrupadas de acowdoa natureza de cada uma.
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Figura 4 — Fluxo Operacional de Selegdo de Variawi

A Tabela 1 apresenta as varidveis agrupadas parapgsteriormente possam ser

julgadas em relagédo a importancia, as prioridadem#uéncia.

Grupos de Variaveis

1 - Hivel de Competigao

Grau de Concentragdo
Pressdo de Precos e Margens
Barreira de Entrada
Ameaca de Substitutos

2 - Nivel de Estabilidade

Geragdo de Caixa Historica
Perspectiva de Geragdo de Caixa
Demanda

3 - Perspectiva de crescimento

Histarico de Crescimento
Potencial de Crescimento

4 - Infraestrutura

Logistica. Telecomunicagdes e Energia
Recursos Humanos
Recursos Tecnaldgicos

5 - Atos Governamentais

Regulacdo
Foliticas Publicas {Incentivos)

6 - Macroeconomia e Fatores
Socioambientais

Ciclo do Negdcio
Faoliticas Fiscal & Monetaria
Fatores Socicambientais
Pressdo Inflacionana
Volatilidade Cambial

Tabela 1 — Grupo de Variaveis

6.2 Variaveis Setoriais

Grau de Concentracdo (C1): A analise desta var@mesiste em identificar o quanto

Agrupamento
de Variaveis




um setor é concentrado para avaliacdo do nivebapeticdo. Ha indices utilizados no

mercado para medicéo desta varidvel como o HHC4.0

Presséo de Precos e Margens (C2): Neste pontdiadava quanto determinado setor

sofre por pressbes de precos e margens, independentjual origem, ou seja, a

avaliacdo aqui se da observando se h& presséeton@smo um todo.

Barreiras de Entrada (C3): Avalia-se se ha bagetta entradas que impactam a

dinAmica do setor analisado.

Ameaca de Substitutos (C4): Observa-se se existedui@s e/ou servi¢gos substitutos

no setor analisado.

Geracdo de Caixa Histérica (C5): Nesta etapa ésséane observar o historico da

geracdo de caixa da maior quantidade de empresastalopara identificar como foi
este comportamento. O periodo de analise podervarés em geral utiliza-se de 3 a 5

anos.

Perspectiva de Geracdo de Caixa (C6): Com basdaus historicos e na tendéncia
de crescimento das vendas, busca-se neste monuambficar a geragdo de caixa

futura para o setor.
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Demanda (C7): E avaliada a continuidade da dempodprodutos e servigcos no setor

analisado.

Histérico de Crescimento (C8): Este histérico pedeavaliado durante um periodo de

3 a 5 anos, observando sazonalidades pontuaigatdaCAGR (Compound Annual
Growth Rate) de vendas, EBITDA ou qualquer outdicador pertinente ao setor em

analise.

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

observa-se a tendéncia e busca-se neste momentifigde o potencial de crescimento

para o setor.

Logistica, Telecomunicacdes e Energia (C10): Olassevo quanto a infraestrutura

dada pelo setor impacta os negdciosplagers

Recursos Humanos (C11): Observa-se a oferta deder@bra referente a qualidade e a

disponibilidade, posteriormente julgando o quartddrapacta o setor.

Recursos Tecnoldgicos (C12): Observa-se a dispimi@te da tecnologia oferecida
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pelo setor e 0 quanto ela impacta os negdcios.

Reqgulacdo (C13): Nesta etapa € avaliado o graumgeriancia e de impacto da

regulacdo dentro do setor em analise.

Politicas Publicas (Incentivos) (C14): E analisaslaoliticas plblicas existentes para o

desenvolvimento do setor e para incentivos fiscagscadoldgicos, etc.

Ciclo do Negécio (C15): E analisado o ciclo dosduégs. Observa-se a ciclicidade do

setor analisado.

Politicas Fiscal e Monetéria (C16): Neste momen#diase o quanto as politicas fiscal

e monetaria impactam os negocios do setor.

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

continuidade dos negdcios do setor.

Presséo Inflaciondria (C18): Observa-se o quaritdlacdo afeta as vendas, precgos e

custos do setor analisado.
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Volatilidade Cambial (C19): Observa-se o quantara¢ao do cambio afeta as vendas,

precos e custos do setor analisado.

6.3 Desenvolvimento da Modelagem

A modelagem aplicada aos métodos WINGS e AHP fta t@ravés de algebra linear e
normalizagdo, respectivamente. Os céalculos e egsdgfam todos desenvolvidos no
Microsoft Excel e, posteriormente, foi criada ureadmenta, no proprio sistema com
intuito de fazer novos testes e disponibilizar garecionarios do BNDES e para fins

académicos, quando solicitado.

6.4 Utilizagbes dos Métodos WINGS e AHP

Ambos os métodos tém um importancia significatieanmodelo de classificacdo de
risco setorial. A natureza de céalculo que os almandistinta, porém néo excludentes.
A ideia do presente estudo é apresentar uma cogdardos modelos WINGS e AHP
de forma que possa ser avaliado da forma mais etapbssivel o nivel de risco de

cada setor analisado.

O estudo foi iniciado através do julgamento de cati@ das variaveis apresentadas

acima em relacdo a importancia e influéncia ené® e

O primeiro método utilizado foi 0 WINGS. No primeipasso foi possivel avaliar a
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forca e a influéncia das variaveis no sistema.ir@uido dentro da matriz valores que
variam de O a 4. Para avaliar a for¢a foi consdtergem forca (0); forca baixa (1);
forca moderada (2); forca alta (3); forca muitaagl). Para avaliar a influéncia foi
considerado: sem influéncia (0); pouca influéncig; (influéncia moderada (2);

influéncia alta (3); influéncia muito alta (4), dorme Tabela 2.
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Tabela 2 — Julgamentos Forca-Impacto

A referéncia de forca ou importancia € o quantaravel analisada € importante para
0s setores no ambito econdmico. E a referénciaftiééncia é o quanto uma variavel

tem influéncia em outra variavel na economia comaado. O segundo passo foi fazer
a calibracédo dos dados imputados nas dezenoveeiariaonforme Tabela 3.
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cl c2 c3 cd [2] c6 e 2] c9 c10 c1 €12 €13 cl4 c1h cl6 17 c18 c19
cl 0.005 0.006 0.006 0.006 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000 0.003 0.002 0.005 0.000 0.002 0.003 0.002
c2 0.006 0.003 0.003 0.002 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.006 0.006 0.000 0.006 0.005
c3 0.006 0.005 0.006 0.006 0.003 0.003 0.006 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.000 0.003 0.003
c4 0.005 0.002 0.006 0.005 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.005 0.005 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000
ch 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.006 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.002 0.000
cb 0.002 0.002 0.002 0.005 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.006 0.003 0.000 0.003 0.002
el 0.005 0.005 0.000 0.005 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.000 0.005 0.005 0.002 0.005 0.006 0.002 0.002 0.006 0.003
cB 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.003 0.005 0.006 0.005 0.000 0.005 0.003 0.002 0.005 0.003 0.003 0.000 0.005 0.003
=] 0.005 0.005 0.005 0.005 0.000 0.006 0.003 0.000 0.006 0.005 0.005 0.005 0.003 0.005 0.006 0.005 0.000 0.006 0.005
c10 0.003 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.002 0.002 0.005 0.005 0.003 0.003 0.006 0.000 0.000
cl1 0.000 0.000 0.005 0.00% 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.005 0.000 0.002 0.008 0.003 0.003 0.008 0.000 0.000
c12 0.002 0.000 0.003 0.003 0.002 0.003 0.000 0.002 0.003 0.003 0.003 0.005 0.003 0.005 0.002 0.002 0.003 0.000 0.000
c13 0.003 0.005 0.005 0.002 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 0.006 0.002 0.005 0.003 0.002 0.002 0.000
cld 0.000 0.000 0.002 0.003 0.003 0.005 0.003 0.003 0.005 0.000 0.005 0.005 0.002 0.003 0.003 0.003 0.002 0.002 0.000
c15 0.003 0.005 0.002 0.005 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.000 0.003 0.003 0.002 0.005 0.006 0.006 0.002 0.005 0.005
c16 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 0.002 0.003 0.005 0.005 0.000 0.003 0.002
el? 0.000 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.008 0.002 0.000 0.002 0.000 0.000
cl8 0.000 0.005 0.000 0.000 0.002 0.002 0.006 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.000 0.005 0.003
clg 0.000 0.005 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.003 0.003

Tabela 3 — Matriz Calibrada

O terceiro passo foi fazer a subtracdo da matmentidade (I) com a matriz de

do na Tabela 4.

| — C, verifica

calibracéo (C)
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cl c2 cd cd ch cb cf c cd c10 cli ci2 cl13 cl4 c15 clb cl7 clf c1d
0,995 -0.008 -0.008 -0.008 -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 -0.002 0.000 0.000 0,000 -0.003 -0.002 -0.005 0.000 -0.002 -0.003 -0.002
-0.008 0.997 -0.003 -0.002 -0.008 -0.008 -0.008 -0.008 -0.008 0.000 0.000 0,000 -0.003 -0.005 -0.008 -0.008 0.000 -0.008 -0.005
-0.008 -0.005 0.994 -0.008 -0.003 -0.003 -0.008 -0.002 -0.002 0.000 0.000 0,000 -0.005 -0.005 -0.003 -0.003 0.000 -0.003 -0.003
-0.005 -0.002 -0.008 0.995 0.000 0,000 -0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0,000 -0.005 -0.005 -0.002 -0.002 0.000 0,000 0.000
0,000 0,000 0.000 -0.003 0,995 -0.003 0,000 -0.006 0,003 0.000 0,000 0,000 0,000 -0,003 0,005 -0.003 0,000 -0.002 0,000
-0.002 -0,002 -0.002 -0.005 0,000 0,994 0,000 0,000 0,006 0.000 0,000 0,000 0,000 -0,003 0,006 -0.003 0,000 -0.003 -0.002
-0.005 -0,004 0.000 0,005 -0.008 -0.008 0,994 -0,008 0,008 0.000 -0.005 -0.005 -0.002 -0,004 0,008 -0.002 -0.002 -0.008 -0,003
-0.003 -0.003 -0.003 -0.003 0.000 -0.003 -0.005 0,994 0,005 0.000 -0.005 -0.003 -0.002 -0.005 -0.003 -0.003 0.000 -0.005 -0.003
-0.005 -0.005 0,005 -0.005 0.000 -0.008 -0.003 0,000 0.994 -0.005 -0.005 -0.005 -0.003 -0.005 0,008 -0.005 0.000 -0.008 -0.005
-0.003 0,000 0,005 -0.005 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 0997 -0.002 -0.002 -0.005 -0.005 -0.003 -0.003 -0.008 0,000 0,000
0.000 0.000 -0.005 -0.005 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 0.000 0.995 0,000 -0.002 -0.005 -0.003 -0.003 -0.005 0,000 0.000
-0.002 0.000 -0.003 -0.003 -0.002 -0.003 0.000 -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 0,995 -0.003 -0.005 -0.002 -0.002 -0.003 0,000 0.000
-0.003 -0.005 -0.005 -0.002 -0.003 -0.003 -0.002 -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 -0.002 0,994 -0.002 -0.005 -0.003 -0.002 -0.002 0.000
0.000 0.000 -0.002 -0.003 -0.003 -0.005 -0.003 -0.003 -0.005 0.000 -0.005 -0.005 -0.002 0.997 -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 0.000
-0.003 -0.005 -0.002 -0.005 -0.008 -0.008 -0.008 -0.008 -0.008 0.000 -0.003 -0.003 -0.002 -0.005 0.994 -0.008 -0.002 -0.005 -0.005
-0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 0.000 0.000 0,000 -0.002 -0.003 -0.005 0.995 0.000 -0.003 -0.002
0,000 0,000 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0,003 -0,002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0,003 -0,005 -0.002 0.000 0,998 0,000 0,000
0,000 -0,005 0.000 0.000 -0.002 -0.002 -0.006 -0,002 -0.002 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 -0.005 0,000 0,995 -0.003
c19 0,000 -0.005 0,002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 0.000 0.000 0,000 0,000 -0.003 0,005 -0.003 0.000 -0.003 0,997

Tabela 4 — Matriz Identidade — Matriz Cablibrada
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cl c2 c3 cd ch ch cf ] [ c1l clt cl2 c13 cld cls cl16 cl? c19
cl 1.005 0.007 0.007 0.007 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000 0.003 0.002 0.005 0.000 0.002 0.003 0.002
c2 0.007 1.003 0.003 0.002 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.007 0.007 0.000 0.007 0.005
c3 0.007 0.005 1.007 0.007 0,003 0,003 0.007 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0,000 0,003 0.003
cd 0.005 0.002 0.007 1.005 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.005 0.005 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000
ch 0.000 0.000 0.000 0.003 1.005 0.003 0.000 0.007 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.002 0.000
ch 0,002 0,002 0.002 0.005 0,000 1.007 0.000 0.000 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0,003 0.007 0.003 0,000 0,003 0.002
cf 0.005 0.005 0.000 0.005 0.007 0.007 1.007 0.007 0.007 0.000 0.005 0.005 0.002 0.005 0.007 0.002 0.002 0.007 0.003
cB 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.003 0.005 1.007 0.005 0.000 0.005 0.003 0.002 0.005 0.003 0.003 0.000 0.005 0.003
c9 0.005 0.005 0.005 0.005 0,000 0.007 0.004 0.000 1.007 0.005 0.005 0.005 0.003 0.005 0.007 0.005 0,000 0.007 0.005
cl 0.003 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 1.003 0.002 0.002 0.005 0.005 0.003 0.003 0.006 0.000 0.000
cl1 0.000 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 1.008 0.000 0.002 0.005 0.003 0.003 0.005 0.000 0.000
c12 0,002 0.000 0.003 0.003 0,002 0,003 0.000 0.002 0.003 0.003 0.003 1.005 0.003 0.005 0.002 0.002 0,003 0.000 0.000
[oy K] 0.003 0.005 0.005 0.002 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 1.007 0.002 0.005 0.003 0.002 0.002 0.000
cl4 0.000 0.000 0.002 0.003 0.003 0.005 0.003 0.003 0.005 0.000 0.005 0.005 0.002 1.003 0.003 0.003 0.002 0.002 0.000
ci5 0.003 0.005 0.002 0.005 0,007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.000 0.003 0.003 0,002 0.005 1.007 0.007 0,002 0,005 0.005
clb 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 0.002 0.003 0.005 1.005 0.000 0.003 0.002
cli 0.000 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.005 0.002 0.000 1.002 0.000 0.000
ci8 0.000 0.005 0.000 0.000 0,002 0.002 0.007 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0,000 1.005 0.003
[oy b 0.000 0.005 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.003 1.003

Tabela 5 — Matriz Inversa da Matriz da Tabela 4

1Z

da matr

icacao

Na Tabela 6 é apresentado, por fim, o quinto pasdazer a multipl

éncia (T).

A

((I-C)*-1) com a matriz de calibracéo (C) para eriar a matriz forca-influ
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cl c2 c3 cd ch ch cl cB cd cll ci1 cl2 c13 cld c15 c1b cli c18 c19
cl 0.005 0.007 0.007 0.007 0.003 0.003 0.002 0,002 0.002 0,000 0.000 0,000 0.003 0.002 0.005 0.000 0.002 0.003 0,002
c2 0.007 0.003 0.003 0.002 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.007 0.007 0.000 0.007 0.005
cl 0.007 0.005 0.007 0.007 0.003 0.003 0.007 0,002 0.002 0,000 0.000 0,000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.000 0.003 0,003
cd 0.005 0.002 0.007 0,005 0.000 0.000 0.003 0,000 0.000 0,000 0.000 0,000 0.005 0.005 0,002 0.002 0.000 0.000 0,000
ch 0.000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0,007 0.003 0,000 0.000 0,000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.002 0,000
ch 0.002 0.002 0.002 0.005 0.000 0.007 0.000 0,000 0.007 0,000 0.000 0,000 0.000 0.003 0.007 0.003 0.000 0.003 0,002
cl 0.005 0.005 0.000 0.005 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.000 0.005 0.005 0.002 0.005 0.007 0.002 0.002 0.007 0.003
c8 0.003 0.003 0.003 0.003 0.000 0.003 0.005 0,007 0.005 0,000 0.005 0,003 0.002 0.005 0.003 0.003 0.000 0.005 0,003
c9 0.005 0.005 0.005 0,005 0.000 0.007 0.004 0,000 0.007 0,005 0.005 0,005 0.003 0.005 0,007 0.005 0.000 0.007 0,005
c10 0.003 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.003 0,003 0.003 0,003 0.002 0,002 0.005 0.005 0.003 0.003 0.006 0.000 0,000
cl1 0.000 0.000 0.005 0.005 0.003 0.003 0.003 0,003 0.003 0,000 0.005 0,000 0.002 0.005 0.003 0.003 0.005 0.000 0,000
cl12 0.002 0.000 0.003 0.003 0.002 0.003 0.000 0.002 0.003 0.003 0.003 0.005 0.003 0.005 0.002 0.002 0.003 0.000 0.000
c13 0.003 0.005 0.005 0.002 0.003 0.003 0.002 0,003 0.003 0,002 0.002 0,002 0.007 0.002 0.005 0.003 0.002 0.002 0,000
cl4 0.000 0.000 0.002 0,003 0.003 0.005 0.003 0,003 0.005 0,000 0.005 0,005 0.002 0.003 0,003 0.003 0.002 0.002 0,000
cl15 0.003 0.005 0.002 0.005 0.007 0.007 0.007 0,007 0.007 0,000 0.003 0,003 0.002 0.005 0.007 0.007 0.002 0.005 0,005
c16 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 0.003 0,003 0.003 0,000 0.000 0,000 0.002 0.003 0.005 0.005 0.000 0.003 0,002
cl? 0.000 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.005 0.002 0.000 0.002 0.000 0.000
cl18 0.000 0.005 0.000 0.000 0.002 0.002 0.007 0,002 0.002 0,000 0.000 0,000 0.000 0.000 0.003 0.005 0.000 0.005 0,003
c19 0.000 0.005 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0,003 0.003 0,000 0.000 0,000 0.000 0.003 0.005 0.003 0.000 0.003 0,003

Calibrada

1z

da Tabela 5 coma Matri

1z

da Matr|

icacao

Tabela 6 — Multipl

10.000 para

icacao por

ta uma symultipl

ao muito baixos foi fei

~

Como os valores s
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forme Tabel

~

IZacao con

c3 cd ch ch cl cé c9 c1l cl1 c12 c13 cld cl1h c16 cli c18 c19
65.80 66.00 3365 34.01 18.13 17,64 17.88 0.17 0.59 0.56 3345 17.97 50.33 1.84 16,23 33.76 17.24
34.02 16.97 6638 67.43 66.93 66.75 67.38 0.33 1,49 1.38 3347 5077 67.94 66,84 047 67.09 49.97
66.02 66.46 3410 34.52 66.43 18.08 15.36 0.17 0.93 0.90 49.64 50.25 34.95 34.04 0.44 34.19 33.36
65.39 49.45 1,18 1.28 3335 1.01 1.10 0.09 0.54 0.54 49.20 49.20 17.44 16,96 0.32 1.01 0.60
0.84 33.2 43,74 33.38 1.19 65.21 3348 0.16 0.80 0.70 0.58 3332 49.51 3332 0,14 17.19 0.78
17.24 49.59 0.99 65.78 1.54 0.94 65.73 0.32 0.71 0.70 0.87 33562 65.97 3364 0.20 3351 17.10
225 51.06 66,33 67.46 66.87 66.78 6748 0.54 49,80 49,64 17.61 51.14 67.78 18,87 16.81 66.81 338
33.89 34.33 1.71 34.54 5043 6592 50.52 0.33 49.45 3318 17.36 50.35 34.74 3414 0.64 50.16 3343
50.64 51,13 241 67.33 35.00 2,26 6717 43.61 49.41 49.25 33.99 51.03 67.65 5091 1.08 66.53 49.73
49.93 50.26 3354 34.14 33.92 33.68 34.06 3245 17.18 17.08 49.68 50.31 34.36 3364 64.67 148 0.88
49.48 49.91 3327 33.54 3375 3346 3381 0.27 49.10 0.39 17.21 50.04 33.98 3349 43.46 1.31 0.32
33.58 33.72 17.01 33.60 1.25 17.06 33.54 3247 32.96 43.83 33.28 49.75 17.65 17,27 2.1 0.338 0.53
49.78 16.01 3370 34.25 17.98 33.84 M7 16,38 16.93 16,82 6548 15.06 5049 3395 16.54 17.79 1.19
17.41 33.86 3317 49.97 33.50 EXEN 49.99 0.45 49.20 43,99 17.06 33.99 34.08 33.60 16.59 17.39 0.87
18.20 51,06 66.43 67.54 67.01 66.88 67.56 0.49 33.70 3349 17,63 51.24 67.94 66,97 16,65 50.97 49.89
17.01 17.52 3330 33.54 33.62 3351 33.54 0.19 0.34 0.73 16.79 33.62 50.05 49,69 0.25 33.62 17.05
16.87 17.13 16,36 17.21 32.95 16.97 17.21 16.24 16.33 16,74 3278 4913 17,22 0.90 16,45 0.77 042
0.54 1.05 17.36 17.62 65.58 17.50 17.65 0.09 0.60 0.57 0.50 1.28 33.83 49,40 017 49.61 33.07
17.04 33.52 3340 33.95 33.83 33.64 33.97 017 0.32 0.76 0.82 33.70 50,14 3378 0.20 3375 3318

obter valores de melhor visual
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A partir destes dados foi calculada a soma de lalola e cada coluna referente a cada
variavel com o intuito de encontrar o respectivpacto das variaveis no sistema de

acordo com a Tabela 8.

r Cc r+c
cl 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
cl10 606,38 150,02 756,41
cli 505,49 371,89 877,38
cl2 454,07 321,70 775,77
cl3 568,74 487,38 1046,12
cl4 505,81 758,57 1264,37
cl15 878,29 846,06 1724,36
cl6 439,83 643,14 1082,97
cl7 304,13 249,07 553,20
cl8 356,64 577,81 934,45
cl9 457,29 373,93 831,22

Tabela 8 — Resultado WINGS

Uma vez obtendo o resultado de r + ¢ em maos fssipel calcular o percentual de
impacto de cada variavel e transforma-los em ppsos calculo futuro do nivel de
risco dos setores. Na Tabela 9 sdo apresentadaldiss e 0s pesos que foram
determinados em uma conta inversa para achar o padporcional de cada variavel

dentro dos grupos para utilizagdo da categorizdgdwariaveis.
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Geral Proporcional
cl 1065,87| 5,04% 0,22282
c2 1371,02 6,48% 0,28661,
C8 1265,10 5,98% 22,613% 0,26447
c4 1081,50 5,11% 0,22609
c5 927,78 4,39% 0,25301
c6 1184,59 5,60% 17% 0,32304
c7 1554,66) 7,35% 0,42396
c8 1267,40 5,99% 14% 0,44358
c9 1589,80 7,52% 0,55642
cl0 756,41 3,58% 0,31392
cll 877,38 4,15% 11% 0,36412
cl2 775,77 3,67% 0,32196
cl3 1046,12 4,95% 11% 0,45277
cl4d 1264,37| 5,98% 0,54723
cilB 1724,36) 8,15% 0,33638
cl6 1082,97| 5,12% 0,21126
cl7 553,20 2,62% 24% 0,10792
cl8 934,45 4,42% 0,18229
c19 831,22 3,93% 0,16215
Soma 21153,97

Tabela 9 — Resultado Ponderado

1-Nivel de competicdo

ategorizacao

1 - Grau de concentragéo

ALTO / MODERADO / BAIXO

2 - Pressao pregos

BAIXA / MODERADA / ALTA

3 - Barreira de entrada

ALTO / MODERADO / BAIXO

4 - Substitutos

BAIXO / MODERADO / ALTO

2-Nivel de estabilidade

ategorizacao

1 - Geragéo de caixa histérica

BOA / MEDIA / RUIM

2 - Perspectiva de geracédo de caixa

BOA / MEDIA / RUIM

3 - Demanda do setor

ALTA / MODERADA / BAIXA

3-Perspectiva de crescimento

itegorizagao

1 - Histoérico de crescimento

ALTO / MODERADO / BAIXO

2 - Potencial de crescimento

ALTO / MODERADO / BAIXO

4- Infraestrutura

[ategorizacao

1 - Infraestrutura (logistica,telecom, energia)

BOA / ADEQUADA / FRACA

2 - Recursos Humanos

BOM / ADEQUADO / FRACO

3 - Recursos Tecnoldgicos

BOM / ADEQUADO / FRACO

5-Regulacéo

[Categorizacao

1 - Regulagéo do setor

POSITIVO / NEUTRO / NEGATIVO

2 - Politicas publicas do setor (incentivos)

POSITIVO / NEUTRO / NEGATIVO

6-Macroeconomia

[ategorizacao

1 - Ciclo do Negécio

POSITIVO / NEUTRO / NEGATIVO

2 - Politicas fiscal e monetaria

POSITIVA / NEUTRO / NEGATIVA

3 - Fatores socioambientais

FAVORAVEL / NEUTRO / DESFAVORAVEL

4 - Inflac&o

FAVORAVEL / NEUTRA / DESFAVORAVEL

5 - Volatilidade cambial

FAVORAVEL / NEUTRA / DESFAVORAVEL

Tabela 10 — Categorizacdo de Variaveis

O segundo método utilizado foi o AHP para fazeategorizacdo das varidveis. Nesta

etapa o especialista em cada setor julga as vaiéretrés niveis conforme Tabela 10:

34



O método AHP foi utilizado para hierarquizar a gaté&zacao, ou seja, 0 quanto cada
um dos trés niveis € mais importante que o outrocaf@ulo é feito através de
normalizacdo estatistica sendo possivel fazer umesarfuia em cada critério

resultando em um vetor de prioridade.

Quando for analisado um setor o calculo é originda@®seguinte maneira: o valor de
cada item da categorizacdo (VC) foi correspondanteultiplicacdo do valor referente
a cada vetor de prioridade (VP) do AHP com o vadmyporcional (VP) de cada
variavel capturado pelo WINGS. A partir dai o val® € multiplicado pelo peso de
cada grupo de variaveis resultante das matrized/IiNGS. Os resultados observados

com a combinacédo do WINGS com o AHP encontram-sé ahelas 11 a 16.

. . Vetores de

Nivel de Competicéo Prioridade
1 - Grau de concentragio 0,223
2 - Presséo precos 0,287
3 - Barreira de entrada 0,264
4 - Substitutos 0,226

Tabela 11 — Vetores de Prioridade do Nivde Competicéo

Nivel de Estabilidade Vetores de
Prioridade
1 - Geragéo de caixa historica 0,253
2 - Perspectiva de geracéo de caixa 0,323
3 - Demanda do setor 0,424

Tabela 12 - Vetores de Prioridade do Nivde Estabilidade
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. . Vetores de

Perspectiva de Crescimento Prioridade
1 - Histérico de crescimento 0,444
2 - Potencial de crescimento 0,556

Tabela 13 - Vetores de Prioridade da Persptiva de Crescimento

Infraestrutura Vetores de
Prioridade
1- Inf_raestrutura (logistica,telecom, 0,314
energia)
2 - Recursos Humanos 0,364
3 - Recursos Tecnologicos 0,322

Tabela 14 - Vetores de Prioridade da Infragtrutura

~ o _ Vetores de

Regulacéo e Politicas Publicas Prioridade
1 - Regulac&o do setor 0,453
2 - Politicas publicas do setor 0,547

Tabela 15 - Vetores de Prioridade da Regwao e Politicas Publicas

Macroeconomia Ve.tor.es de

Prioridade
1 - Ciclo do Negécio 0,336
2 - Politicas fiscal e monetaria 0,211
3 - Fatores socioambientais 0,108
4 - Inflagdo 0,182
5 - Volatilidade Cambial 0,162

Tabela 16 - Vetores de Prioridade da Macreenomia
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7 RESULTADOS DO MODELO

O resultado do modelo foi gerado com base em @@mgde especialistas em alguns setores
da economia brasileira. Foi utilizada uma escalal@ssificagdo de risco simples que varia de
0 a 10, onde 0 é o pior nivel de risco (D) e 10ethor nivel de risco (AAA), conforme Figura

5 abaixo:

8,9
8,6
8,1
7,9
7,6
7,1
6,9

BBB+ 6,6
BBB 6,1
BBB- 5,9
BB+ 5,6

5,1
4,9
4,6
4,1
3,9
3,6
3,1
2,9
2,4

0,001

Figura 5 — Escala de Classificacao de Risco

Em geral a as escalas de risco de crédito sao sugmta determinar o nivel de risco de
determinada empresa, pais, instituicdo financelfstados e Municipios, emissdes de
debéntures etc. Através dela é possivel mensutapacidade de pagamento e solvéncia da
entidade analisada. A determinacdo de cada niveisde € apresentada nas denominacdes

abaixo (fonte: https://www.fitchratings.com.br/pafgef rtg_credit_emissor2):
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AAA: Melhor qualidade de crédito
O nivel de risco AAA reflete a menor expectativasgivel de risco de inadimpléncia
financeira. Este nivel &€ apontado somente em §itsage capacidade extremamente elevada

de pagamento dos compromissos financeiros.

AA: Qualidade de crédito muito alta
O nivel de risco AA aponta para uma expectativatanbaixa de risco de inadimpléncia

financeira.

A: Qualidade de crédito alta

O nivel de risco A aponta uma baixa expectativeast® de inadimpléncia financeira.

BBB: Boa qualidade de crédito
O nivel de risco BBB aponta que existe uma baixzeetativa de risco de inadimpléncia. No

entanto, momentos de crise e estresse econdmidespeduzir a capacidade de pagamento.

BB: Grau especulativo

O nivel de risco BB aponta para um risco de inatBmpa mais elevado.

B: Amplo grau especulativo

38



O nivel de risco B demonstra que um ha um amptm rde inadimpléncia financeira, mas

ainda ha chances de reversao do cenario.

CCC: Risco de credito significativo

Possibilidade real de inadimpléncia financeira.

CC: Risco de crédito muito alto

Alta probabilidade de inadimpléncia financeira.

C: Risco de crédito extremamente alto

A inadimpléncia financeira é iminente ou inevitavel

D: Inadimpléncia

Indica inadimpléncia financeira.

Foram analisados quatorze setores da economideimasie acordo com a o6tica de risco de
crédito. Todas as variaveis foram analisadas corda intensidade e categorizadas conforme
a Tabela 10. Na Figura 6 é apresentado o nivekde de cada setor analisado, bem como a

nota originada pelo modelo de classificacdo de restorial.
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Baixo Risco

Nivel de Risco Setor Escore
0,770
0,753
0,720
0,713
0,673
0,672
0,661
BBB Energia - Distribuicao 0,639
BB+ Tecnololgia da Informagao | 0,590
BB Logistica 0,512
BB- Bebidas 0,501
BB- Siderurgia 0,499
0,429
0,337

Alto Risco

Figura 6 — Resultados do Modelo

Observando o resultado dos autores Ganguin e Bilar§2005) apresentado na Figura 7,
podemos chegar a algumas conclusées sobre o mibelel@ssificacdo de risco setorial com
base nos métodos WINGS e AHP. Vale ressaltar ditiea dos autores € voltada para o risco

no mercado internacional, enquanto no modelo api@de a otica é a economia brasileira.

1. Observa-se que os setores regulados, em geraseapam baixo-médio risco tanto no
modelo apresentado, quanto nas conclusdes dogsulw Brasil podemos considerar
como regulados os setores de Energia, Oleo e GéBOIgd), Saneamento e

Telecomunicagdes, por exemplo;

2. O setor farmacéutico em ambos os modelos é coasio&om baixo risco;
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3. Considera-se que no Brasil, o setor de Oleo e @&senta um risco baixo-médio, uma
vez que existe um unico grangéayer com controle governamental que influencia
diretamente a dindmica setorial. Quando é analisatercado internacional, observa-

se uma grande quantidade de empresas, o0 que geracorapetitividade e pressoes;

4. Conclui-se também que o modelo sinaliza um riscaliosgélto para o setor de
Siderurgia. A tendéncia de alto risco foi observpdbs autores, uma vez que € um

setor de commodities e de grande competi¢ao.

Setores de Baixo Risco
Farmacéutico
Setores Regulados
Setores de Risco Moderado
Oleo e Gas
Tecnologia da Informacdo
Telecomunicacfes
Transporte
Setores de Alto Risco
Siderurgia e Metalurgia
Aéren

Papel e Celulose
e e e g R Tt e e
Cgreurate Cared i

Figura 7 — Comparac¢éo dos Resultados

A fim de mensurar o atingimento aos limites supegiinferior da escala de nivel de risco, foi
feito um teste de sensibilidade onde se buscoavéxrde julgamentos intencionais, o alcance
do menor e maior nivel de risco com base nas perslhores notas. A figura 8 e 9 apresenta
o teste onde foram alcancados os limites superiafegior, respectivamente, de forma que

valida todas as possibilidades de nivel de risesgites no modelo.
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Categorizacdo setorial

1,000
1 - Alto 0,223
1- Baixa 0,287
1- Alta 0,264
1 - Baxo 0,226
1,000
1 - Boa 0,253
1 - Boa 0,323
1-Alta 0424
Nota setorial Rating setorial
1,000 10 AAA
1- Alto 0444
1- Alto 0,556
1,000
1-Boa 0,314
1 -Bom 0,354
1-Bom 0,322
1,000
1 - Positivo 0,453
1 - Positiva 0,547
1,000
1 - Positivo 0,336
1 - Positiva 0,211
1 - Favoravel 0,108
1 - Favoravel 0132
1 - Favoravel 0,182

Figura 8 — Teste de Sensibilidade Limite Superior



Cateqorizagdo setorial

0,076
3 - Babo 0,017
3 - Alta 0,022
3 - Baixa 0,020
3 - Alto 0,017
0,076
3 - Ruim 0,015
3 - Ruim 0,025
3 - Baixa 0,032

Nota setorial Rating setorial

0,076 0,76 D

3 - Bao 0,034
3 - Babo 0,042
0,076
3 -Fraca 0,024
3 - Fraco 0,023
3 - Fraco 0,025
0,076
3 - Negativo 0,034
3 - Negativa 0,042
0,076
3 - Negativo 0,025
3 - Negativa 0,016
3 - Desfavoravel 0,008
3 - Desfavoravel 0,014
3 - Desfavoravel 0,013

Figura 9 — Teste de Sensibilidade Limite Inferior

8 CONCLUSOES E RECOMENDACOES PARA FUTUROS ESTUDOS

No presente estudo foram utilizados dois métodosarddise multicritério distintos. O
primeiro foi oWeighted Influence Non-linear Gauge Systguoe consiste em determinar o
impacto das varidveis consideradas essenciais fsmer uma analise setorial e,
consequentemente, para a classificacdo de risariadetatravés de julgamento de
importancia (forca) e de suas influéncias. O segumeétodo foi oAnalytic Hierarchy

Processque atua no modelo fazendo a priorizacdo dos mugéos das variaveis na

classificagcéo, ou seja, como elas “atuam” nos dosesetores.
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As variaveis foram selecionadas com base em infgiesae dados de livros consolidados
no tema e também através da experiéncia profidsilanautor desta dissertacdo. De forma

anéloga, foi feito o agrupamento delas de acordo @oatureza de cada uma.

Através da determinacdo do nivel de importanciaata variavel no sistema e de quanto
cada uma influi nas outras foi possivel calculanariz de forca-influéncia, que serviu
como base principal para determinacédo dos pesosattelo de classificacdo de risco
setorial. Com 0s numeros resultantes desta madriczatorze setores foram analisados e
julgados de forma com que representassem a dirgadiEi presente em cada um
separadamente para que com isso fosse feita una#a dserarquica de nivel de risco

setorial representando o resultado final do modelo.

Observa-se que este resultado, quando comparadoactones respeitados no tema,
apresenta semelhancas, mas também divergéncias, que a dinamica setorial varia

durante o tempo e nos paises analisados. No entantyetivo deste trabalho é apresentar
um modelo que possa servir como parametro de cagg@ardos niveis de risco entre 0s

setores e insumo para classificagdes de risco gecsas.

8.1  Limitagbes do Presente Estudo

A limitacdo principal do presente estudo foi o tar&ubjetivo do modelo de
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8.2

classificagdo de risco setorial. Como os julgamergobre as variaveis séo
baseados opinides, visdes e conhecimentos solsalsfamicas, a tendéncia é

haver variacdes entre os resultados e categorigagidro do modelo.

Outra limitacdo foi o fato de que a obtencdo dermhgdes referentes aos
setores necessita de uma maior dedicacéo de temspesfdecialistas para julgar
a importancia, influéncia e fazer a categorizagdaada variavel. Em outras
palavras, em funcdo das rotinas de trabalho dasciedigtas consultados e da
necessidade de observar dados e informacdes setériaecessario um maior
tempo demandado, o que dificultou a confeccdo tssiicacdes de risco

setoriais.

Recomendacdes para Futuros Estudos

O presente estudo pode ser mais bem focado narjalga dos especialistas
sobre as variaveis, ou seja, a decisao de indigapartancia destas dentro da
economia brasileira, bem como o grau de influéecea dinamicidade setorial

pode ser mais bem explorado e alcangar um maioeraide participantes.

Os indicadores referentes as variaveis podem serbam estudados e os dados
e informacbes podem ser capturados de banco des ddeloagéncias de
classificagdo de risco, bancos de investimentosyetuwas, associagdes
setoriais, etc. para servir de base e parametmasdaserminacdo da dinamica
dos setores.
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Outros métodos de analise multicritério podem sgioeados de forma que
busquem capturar o nivel de risco dos setores E,cppnseguinte serem

comparados com o0 modelo apresentado no trabalhaesgrito.

Por fim, este estudo pode ser estendido para cdasenento do modelo
qualitativo de classificacdo de risco de emprasagjual deverdo ser analisados
0s setores, a competitividade entre os pares dessdr e a gestao corporativa

presente em cada empresa.
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