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O processo de tomada de decisdes de financiamento e investimento é influenciado
pelo grau de risco inerente as variaveis consideradas. Este artigo enfoca as varia-
veis de risco dos setores e segmentos econémicos, que condicionam as decisdes
das institui¢des financeiras quanto a concessio do crédito, bem como seu controle
durante o periodo do financiamento. O objetivo é apresentar uma forma alterna-
tiva de avaliar o grau de risco dessas variveis, utilizando uma abordagem que
agregue a multiplicidade de critérios das mais diversas dimensdes em um sistema
Unico de avalia¢do. Para tanto, foi utilizado o método AHP; os resultados da apli-
cacio apresentam uma proposta de classificacdo de risco dos setores e segmentos
econdmicos da economia brasileira.

Institui¢des financeiras; Analise de crédito; Risco setorial; Métodos multicritérios
de andlise de decisdo; Processo de anilise hierarquica.

The financial and investment decisions are influenced by the degree of risk
concerning variables that explain the decision making process. This paper focus
on the risky variables of the economic sectors and segments that influence the
decision making process of credit concession in financial institutions. The aim is to
present a pragmatic method for evaluating the risky variables using an alternative
approach that aggregate multiples criteria in a single evaluation system. Hence,
the AHP method is used and as a result we have a purpose of risk rating of sectors
and segments of the Brazilian economy.

Financial institutions; Credit analysis; Sector risk; Multiple criteria decision
methods; Analytic hierarchy process.
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A caracteristica intrinseca a atividade de um banco é a intermediacio finan-
ceira, sintetizada pelo processo de tomada de recursos dos agentes superavitarios
e empréstimo desses mesmos recursos aos agentes deficitirios. Esses tltimos
requerem capitais de terceiros para manter ou incrementar suas atividades pro-
dutivas, quando se trata de firmas, ou para financiar o consumo, quando se trata
de familias. Permeando todo o processo estdo as figuras do risco de nio retorno
dos recursos emprestados e dos prémios esperados sobre tais recursos, incluin-
do os juros. A evidéncia do relacionamento entre essas duas figuras por meio da
valoragio do risco remonta aos primérdios da intermediagdo financeira (Braudel,
1998), inclusive extrapolando a atividade bancaria, mostrando-se intensamente
ativa nos mercados de capitais do mundo.

A avalia¢io do risco é uma tarefa complexa, sobretudo em mercados cada
vez mais globalizados e competitivos. Um banco necessita, de um lado, mos-
trar-se confiavel e remunerar satisfatoriamente seus credores e, de outro, mon-
tar uma carteira de empréstimos que satisfaca o objetivo de lucratividade dentro
de uma adequada relacio de risco e retorno sobre os recursos alocados. O fator
critico dessa equacdo estd na perfeita identificagdo e quantificacdo dos varios
tipos de riscos que uma opera¢io de crédito imputa ao credor.

As variaveis envolvendo as possibilidades de perdas nas operag¢des bancarias
sdo intmeras. Brito (2002) identifica nove riscos, dentre financeiros e opera-
cionais, que sdo: de crédito, de mercado, de liquidez, de controle interno, legal,
de reputacio ou imagem, sistémico, humano e de liquidagdo. Hunter (1998)
qualifica o risco setorial como o risco de concentracio da carteira em empresas
pertencentes a um mesmo setor da economia ou a setores com caracteristicas
complementares.

A complexidade dos processos de avalia¢io do crédito e as consequéncias
advindas de deficiéncias nessas avaliacdes tém transtornado mercados em todo o
mundo, haja vista a recorréncia das crises financeiras nas tltimas décadas. Mui-
tas dessas crises foram agravadas por causa da excessiva exposi¢ao dos bancos a
setores da economia que perderam a sustenta¢do da tendéncia de crescimento,
gerando enormes massas de créditos incobraveis.

Embora nenhum fator de risco possa ser negligenciado, historicamente os
investidores devotam aten¢do maior aos aspectos individuais dos empreendi-
mentos, tais como a tecnologia empregada na atividade, o potencial do mercado,
aidoneidade dos gestores, a legalidade dos instrumentos, as garantias oferecidas,
e atribuem menor importincia a fatores estruturais presentes nos setores nos
quais os empreendimentos se inserem. Assim, os métodos de avaliaco dos atri-
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butos individuais foram intensamente desenvolvidos ao longo do tempo. Estes,
contudo, podem e devem ser complementados com andlises das estruturas de
relacionamento e dos fatores econdmicos, politicos, sociais e capitalistas que
interferem no desempenho dos setores econdmicos nos quais as empresas estio
inseridas. Fatores particulares de uma empresa que a tornem inadimplente s3o,
em geral, menos graves para uma institui¢do financeira do que fatores sistémi-
cos que prejudiquem de forma generalizada as empresas de determinado setor.

A proposta deste trabalho é oferecer uma forma de mensurar o nivel de
risco que os setores econémicos imputam as empresas que nele operam, con-
siderando-se a multiplicidade de fatores quantitativos e qualitativos associados.
Também pretende que seja uma abordagem flexivel o bastante para permitir a
construg¢do de matrizes de risco especificas para determinadas finalidades. Uma
institui¢do financeira ou um fundo de a¢es poderia construir matrizes de risco
de setores e segmentos segundo os nichos dos mercados em que atua, além de
definir os relacionamentos internos dessa matriz segundo a pericia da prépria
instituicao.

Este estudo esta desenvolvido da seguinte forma: na proxima segao é explora-
do o referencial teérico sobre o assunto e sio comentados os aspectos relaciona-
dos aos fatores sistémicos capazes de alterar o comportamento da sociedade, dos
mercados e o desempenho dos setores econémicos, bem como as abordagens
tradicionais de mensurac¢do do risco. A seguir, apresentam-se os aspectos meto-
dolbgicos relativos a abordagem alternativa para a mensuragio do risco setorial,
bem como sua aplicacio ao caso brasileiro. Finalizando o estudo, apontam-se os
resultados obtidos, as propostas de aplica¢bes da abordagem e as sugestdes para
seu aprimoramento.

Braudel (1998) descreve a evolugio das forcas da economia de mercado e
do capitalismo, cujos fundamentos, objetivos e modus faciendi pouco mudaram
desde sua origem nos primoérdios da civilizagdo. As decisdes capitalistas sao
tomadas acima e a revelia dos mercados formais, legais, registrados e transpa-
rentes, como conhecemos. N3o obstante, a economia de mercado encontra-se
abaixo e submissa a essas forcas capitalistas (ARRIGHI, 1990).

Consequentemente, um estudo que busca identificar situa¢des de risco dos
setores econdmicos deve contemplar, além dos registros estatisticos, histéricos e
formais dos setores, a anilise das estruturas, dos interesses capitalistas e dos inte-
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resses dos Estados nacionais a que os setores econémicos estio submetidos. A
forma encontrada neste estudo para incorporar esses conceitos esti na escolha dos
fatores de risco, com variaveis estruturadas de modo a captar as forcas e fraquezas
dos setores por meio de multiplos critérios, incluindo aqueles de dimensao quali-
tativa, o que constitui uma evolugdo em relac3o as abordagens tradicionais, focadas
na dimensdo econdémico-financeira.

As abordagens tradicionais de avaliagdo de risco podem ser encontradas em
Caouette, Altman e Narayanan (2000), em que s3o apresentados diversos mode-
los alicercados em dados contabeis e em valores de mercado, descrevendo desde
a evolug¢do de modelos especialistas, usados em décadas passadas, aos atuais
de indicadores e multivariados, como os Z-Scoring e Zeta, de Altman. Entre os
modelos baseados em valores de mercado, destaca-se o KMV, criado para medir
a frequéncia esperada de inadimpléncia (FEI) e evoluiu para a gestao de carteiras.
Esses modelos contém forte base estatistica, mas nao incorporam dados estrutu-
rais e qualitativos capazes de identificar fatores de risco com potencial de alterar
0s cendrios nos quais os eventos estatisticos ocorreram.

Hunter (1998) apresenta novos conceitos que se referem aos riscos inerentes
a concentracio dos ativos de uma carteira em determinados setores econémicos.
A avaliagdo do risco setorial é feita em cinco etapas: a) identificagdo da compo-
sicdo setorial e das concentragbes da carteira, apurando a correlacio dos setores
com base em varios indicadores; b) analise comparativa, na qual se identificam
as maiores concentragdes; ¢) quantificacio do risco relacionado a determinados
setores, baseada em critérios que determinam seu grau de estabilidade; d) com-
paracio do risco setorial com o risco de crédito; e) verificacio da possivel relagdo
entre o risco e o retorno.

As novas abordagens que procuram complementar esses enfoques quan-
titativos e monocriteriais tém sido desenvolvidas por estudiosos que tratam da
modelagem de processos decisérios com enfoque multicriterial. Dos métodos
multicritérios existentes, um deles tem alcancado reconhecido éxito nos meios
académico e profissional. Trata-se do método de analise hierdrquica (analytic
hierarchy process — AHP), desenvolvido por Thomas L. Saaty no inicio da década de
1970. Desde entdo, o AHP tem sido um tema muito discutido na academia com
respeito as suas caracteristicas metodolégicas e, principalmente, foco das mais
diversas aplica¢des a problemas decisérios, como pode ser acompanhado em
Saaty e Vargas (2000), Saaty (1990, 1991) e Vachnadze e Markozashvili (1987).
Pelo método AHP, as varidveis e os elementos sio relacionados em uma estrutu-
ra piramidal, com sucessivos niveis hierdrquicos, em que a interacdo processa-se
pelo estabelecimento de pesos relativos aos elementos, definidos com base tanto
em critérios estatisticos quanto em escolhas de especialistas. Como as escolhas
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de especialistas s3o procedimentos subjetivos, o AHP oferece um mecanismo de
avaliacdo da consisténcia dos julgamentos, que objetiva garantir a estabilidade do
modelo, como pode ser acompanhado em Lane e Verdini (1989).

O modelo de avalia¢do de risco proposto neste trabalho tomou por base o
método AHP, o qual trata de problemas decisérios em duas etapas: construgdo
da hierarquia e avaliacdo (Vargas, 1990). Adaptando-se o método aos objetivos
deste trabalho, a aplica¢do foi desenvolvida em seis fases: a) defini¢ao dos setores
e segmentos econémicos; b) identificacdo dos fatores e subfatores de risco; c)
estimacdo dos pesos dos elementos da estrutura: segmentos, fatores e subfatores
de risco; d) estimacio da funcio de valor dos subfatores de risco; e) resultado
global e apuracio do risco; f) construgio da régua de classificacio de risco.

O primeiro desafio para a gestdo do risco setorial consiste na identifica¢do
dos setores econémicos. E necessario que, para cada setor, as atividades este-
jam relacionadas e interdependentes; os produtos sejam similares, substitutos
ou complementares; e que atividades afins nio estejam contidas em outros
setores.

Hunter (1998) apresenta um exemplo do mercado imobilidrio para ilustrar
esse conceito, considerando uma carteira de empréstimos com esta distribui-
cdo: 25% no segmento de tapetes e carpetes, 25% no ramo madeireiro, 25% em
mobveis, e outros 25% no comércio de materiais de construgdo. Se essas quatro
areas fossem consideradas setores distintos, poder-se-ia concluir que a carteira
esta diversificada, isto é, ndo existe concentragdo. Entretanto, se todos esses seg-
mentos forem afetados por um declinio no niimero de constru¢des residenciais,
poderdo ocorrer, simultaneamente, perdas crescentes para todas as areas da car-
teira. Embora a defini¢do dos setores permita diversas configurac¢des, atendendo
as necessidades especificas e aos ramos de atividade com que determinada insti-
tuicdo financeira opera, esse conceito deve permear os estudos para a construcao
da matriz setorial.

A préxima etapa € a identificacdo dos segmentos produtivos que compdem
cada setor, qualificando-se os mais representativos. Nesse contexto, geralmente
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predomina a ideia de cadeia produtiva, com suas varias fases, desde a fonte de
matéria-prima até a venda do produto final ao consumidor, cada uma delas reali-
zada por diferentes segmentos. A necessidade de segregar os segmentos ou elos
da cadeia produtiva decorre do fato de que as variaveis de risco se apresentam de
forma distinta nos diversos segmentos. Via de regra, hid um elo dominante em
cada cadeia produtiva, e os demais apresentam graus diferenciados de poder de
influéncia sobre ele. Assim, cada segmento deve ser analisado separadamente
em funcio de sua suscetibilidade aos fatores de risco.

Neste estudo, foi usada a tabela de classes e atividades do IBGE (2002) para
definir os segmentos econémicos, que foram agrupados nos setores: de agrone-
gbcio, automotivo, da construcao civil, eletroeletrénico, de energia elétrica, da
industria da alimentag¢do, madeiras e celulose, de metalurgia, petroleiro, quimico
e petroquimico, servicos, e téxtil.

A identifica¢do dos fatores de risco representa a questio mais delicada no
desenvolvimento desta metodologia. E preciso investigar todos os fatores capa-
zes de interferir significativamente no desempenho das atividades das empre-
sas e que, a0 mesmo tempo, se apliquem a todos os setores e segmentos eco-
némicos.

Alcancar o primeiro desses dois objetivos significa assegurar que o desem-
penho de determinada atividade econémica é uma funcio das varidveis identifi-
cadas ou é predominantemente explicado por elas.

A segunda premissa, de que sejam aplicaveis a todos os segmentos, é uma
condi¢do necessaria para permitir a comparabilidade entre os resultados obtidos
para os varios segmentos e setores.

Somente assim se pode estabelecer uma régua de classifica¢do de risco e
pontuar adequadamente os segmentos e setores econdmicos. Contudo, os fatores
de risco sdo de dificil mensuragio direta, sendo necessaria sua decomposi¢io em
subfatores que permitam a atribui¢3o de juizos de valor como parte primordial
do processo de avaliacdo. Posteriormente, esses subfatores serdo agregados por
meio do sistema de pesos, com a finalidade de valorar o risco relativo do fator a
que pertencem. A luz dessas premissas, foram identificados seis fatores de risco
e seus respectivos descritores (subfatores), como pode ser visto no Quadro 1.
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(QUADRO I

ESTRUTURA DE FATORES E SUBFATORES
DE RISCO DOS SEGMENTOS ECONOMICOS

FATOR ()) SUBFATOR (i)

1 — Tendéncia da evolucdo A — Tendéncia de crescimento do faturamento
B — Tendéncia de crescimento da producao

2 — Mercado externo C — Percentual da producdo que é exportada
D — Tendéncia de crescimento da demanda externa pelo
produto nacional
E — Participacdo do primeiro pais importador

3 — Estrutura do setor F — Natureza do mercado
G - Poder de barganha na compra
H — Poder de barganha na venda
| — Necessidade de insumos importados

4 — Alavancagem J — Necessidade de recursos de terceiros para investimento
financeira K — Necessidade de recursos de terceiros para giro
L — Necessidade de recursos de terceiros para comercializacdo

5 — Elasticidade do produto M - Elasticidade-preco do produto
N — Elasticidade-renda da populacao
O - Sensibilidade ao indice de Confianca do Consumidor

6 — Meio ambiente P — Probabilidade de ocorréncia de acidentes ambientais
Q — Gravidade dos acidentes ambientais
R — Impactos financeiros

Fonte: Elaborado pelos autores.

As fases de identificagdo dos setores e segmentos, bem como dos fatores
e subfatores de risco, correspondem a etapa de estrutura¢io do problema. Ao
final dessa etapa, o problema pode tomar a forma representada na Figura 1, e o
primeiro nivel de nédulos corresponde aos setores econémicos analisados isola-
damente, o segundo nivel refere-se aos segmentos de cada setor, de analise inter-
relacionada, e os terceiro e quarto niveis correspondem aos fatores e subfatores
de risco sob os quais todos os segmentos serdo avaliados.
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FIGURA 1

ESTRUTURA DO MODELO DE AVALIACAO DE RISCO SETORIAL

Setor 1

Setor 2 Setor 12

Fator 3 Fator Fator 5 Fator 6
subfator A ‘ subfator C ‘ —{ subfator F ‘ subfator J ‘ subfator M ‘ subfator P ‘
subfator B ‘ subfator D ‘ —{ subfator G ‘ subfator K ‘ subfator N ‘ subfator Q ‘

subfator E ‘ —{ subfator H ‘ subfator L ‘ subfator O ‘ subfator R ‘

subfator |

Fonte: Elaborada pelos autores.

ESTIMACAO DOS PESOS DOS ELEMENTOS: SEGMENTOS
(ws,), FATORES (W’) E SUBFATORES (W’,) DE RISCO

Apbs a especificacdo dos elementos e da estrutura do modelo, inicia-se a fase
de estimaco dos pesos ou indices de importincia relativa dos segmentos, fatores
e subfatores de risco. O peso de cada um dos segmentos vinculados aos setores
econémicos foi estimado diretamente por sua participa¢io relativa no PIB. Ja o
peso de cada um dos fatores e subfatores de risco foi estimado conforme os pres-

supostos da fase de avaliacio do método AHP.

Cilculo dos indices de importincia relativa (pesos) dos segmentos econémicos

(W)

Os pesos dos segmentos econdmicos foram calculados pela formula¢io basi-

ca de normalizagdo:

w, = PIBY
PIB

(3-1)

13
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em que W e PIB, referem-se ao peso e ao Produto Interno Bruto do segmento k
do setor s, e PIB* é o Produto Interno Bruto do setor s.

Calculo dos indices de importincia relativa (pesos) dos fatores (w/) e subfatores
(wh) de risco e o método AHP

O método AHP foi aplicado para o clculo dos pesos dos fatores e subfatores
de risco pertencentes a cada um dos segmentos econdmicos analisados. A fase
de avalia¢io do método AHP inicia com a construcio das matrizes de compara-
¢Oes paritarias entre os fatores de risco e subfatores de risco pertencentes a cada
um dos segmentos, conforme a escala de valores de julgamentos de importincia
relativa concebida por Saaty (1990, 1991), conforme o Quadro 2.

INTENSIDADE DE

A DEFINICAO EXPLICACAQ
IMPORTANCIA ¢ ¢
o Duas agdes potenciais contribuem igualmente para
1 Importancia igual -
0 objetivo.
3 Importancia fraca de A experiéncia e o julgamento favorecem
uma sobre a outra levemente uma atividade em relacdo a outra.
A A experiéncia e o julgamento favorecem
5 Importancia forte - -
fortemente uma atividade em relacdo a outra.
. . Uma atividade é fortemente favorecida em relacdo
Importancia muito A
7 . a outra, e sua dominancia é demonstrada na
pratica.
. A evidéncia favorecendo uma atividade em relacéo
9 Importancia absoluta , .
a outra é do mais alto grau de certeza.
Valores intermediarios , L -
. Quando é necessaria uma condicao de
2,46,8 entre dois julgamentos

. COMPromisso.
adjacentes

Se a acdo / tem uma das intensidades de importancia ou de preferéncia de 1
Reciprocos a9 quando comparada com a acao j, entdo j tem o valor reciproco quando
comparado com /.

Adaptado de Saaty (1990, 1991).
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Nessa fase do processo, houve a participa¢do de um grupo de profissionais
especializados em analise dos setores da economia brasileira, que estio lotados
na administracio central de um dos maiores bancos multiplos brasileiros.

Os resultados das compara¢des sdo apresentados na seguinte forma ma-
tricial:

I aIZ aIVL
A=|a, 1 17
a,. a 1

a) a; =0.; b)a, =—; c) a; =1.

em que a representa comparacio paritiria entre os fatores e subfatores, e a refe-
re-se ao valor de julgamento de importincia relativa.

A resolucio da matriz A é feita mediante o calculo do autovetor v;:

N4 (3-2)
Vi = H a;

J=1

cuja normaliza¢do por meio de (2) resulta no autovetor de prioridades w;, que
expressa as importincias relativas (pesos) de cada um dos fatores e subfato-
res:

W= (33)

Posteriormente, é testada a integridade dos julgamentos, calculada por um
indice de inconsisténcia, que visa identificar desvios nos julgamentos que violem
o principio da transitividade (LANE; VERDINI, 1989).

A aplicagdo das metodologias descritas resultou nos pesos calculados para
os segmentos econémicos, fatores e subfatores de risco que estdo apresentados
no Quadro 3.
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(QUADRO

IMPORTANCIAS RELATIVAS (PESOS) DOS SEGMENTOS
ECONOMICOS (W), FATORES (W') E SUBFATORES (W/;) DE RISCO

SEGMENTO ECONOMICO k DO SETOR s Wi FATOR j/SUBFATOR i
1.1 Agropecuéria 0,919 Fator 1: Tendéncias — w/ = 0,365 wi
1.2 Benef. de produtos de origem vegetal 0,081 A — Tendéncia de crescimento do faturamento 0,500
B — Tendéncia de crescimento da producao 0,500
2.1 Fabr. e manutencao de mdg. e tratores 0,529
2.2 Fabr. de automdveis, caminhdes e 6nibus 0,159 Fator 2: Mercado exportador — wi = 0,179 Wi
2.3 Fabr. de outros veiculos, pegas e aces. 0,203 C - Percentual da producdo que é exportada 0,320
2.4 Industria da borracha 0,109 D — Tendéncia de crescimento da demanda 0,122
externa
3.1 Extrativa mineral (exceto combustiveis) 0,047 E — Participacao do primeiro pais importador 0,558
3.2 Fabricacdo de minerais nao metalicos 0,094
3.3 Construcao civil 0,859 Fator 3: Estrutura do setor — wi = 0,250 Wi
F - Natureza do mercado 0,095
4.1 Fabr. de apar. e equip. de mat. elétrico 0,462 G - Poder de barganha na compra 0,248
4.2 Fabr. de apar. e equip. de mat. eletrénicos 0,538 H — Poder de barganha na venda 0,356
|- Necessidade de insumos importados 0,301
5.1 Servicos industriais de utilidade publica 1,000
Fator 4: Alavancagem financeira - wi = 0,115 Wi
6.1 Industria do café 0,106 J— Necessidade de recursos de terceiros para 0,143
6.2 Abate e preparacéo de carnes 0,199 investimento
6.3 Resfriamento e prep. do leite e laticinios 0,086 K — Necessidade de recursos de terceiros para 0,286
6.4 Industria do actcar 0,066 giro
6.5 Fabr. de 6leos veg. e gorduras p/ alim. 0,150 L — Necessidade de recursos de terceiros para 0,571
6.6 Outras indUstrias alimentares e bebidas 0,392 comercializacao
7.1 Serrarias e fabr. de artigos madeira mob. 0,408 Fator 5: Elasticidade — wi = 0,060 wi;
7.2 Industria de papel e grafica 0,592 M - Elasticidade-preco do produto 0,400
N — Elasticidade-renda da populacao 0,200
8.1 Siderurgia 0,376 O - Sensibilidade ao [ndice de Confianca do 0,400
8.2 Metalurgia dos nao ferrosos 0,224 Consumidor
8.3 Fabr. de outros produtos metalurgicos 0,401
Fator 6: Meio ambiente — wi = 0,031 Wi
9.1 Extracdo de petroleo, gas, carvao 0,265 P— Probabilidade de ocorréncia de acidentes 0,163
9.2 Refino de petrdleo e ind. petroquimica 0,735 ambientais
Q - Gravidade dos acidentes ambientais 0,297
10.1 Fabr. de elementos quim. ndo petrog. 0,034 R - Impactos financeiros 0,540
10.2 Fabricacao de prod. quimicos diversos 0,413
10.3 Fabr. de produtos farmac. e perfumaria 0,346
10.4 Ind. de transf. de material plastico 0,207
11.1  Comeércio 0,585
11.2 Transporte 0,261
11.3 Comunicagoes 0,154
12.1 IndUstria téxtil 0,470
12.2 Fabr. de artigos do vestuario e aces. 0,316
12.3 Fabr. de calcados e artigos de couro 0,214

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Nos topicos anteriores, foram tratados os relacionamentos horizontais e ver-
ticais dos elementos da estrutura, representados pelas importincias relativas de
cada elemento no sistema de avaliacdo. Nesta etapa, serd discutida a diferenciacio
existente entre os diversos segmentos no menor nivel de detalhe, traduzida pela
funcio de valor de cada um dos subfatores, como medida de magnitude. Isso estd
baseado no pressuposto de que, como a estrutura dos pesos dos fatores e subfatores
seja aplicada indistinta e invariavelmente aos segmentos econémicos, todos apre-
sentam sensibilidades particulares e distintas em rela¢do a determinado subfator.

Exemplificando: o subfator Participacdo do primeiro pais importador é mais
importante que o subfator Percentual da produgdo que € exportada. E isso é valido
para todos os segmentos. Contudo, o segmento Fabricagdo de automéveis, cami-
nhdes e 6nibus apresenta maior sensibilidade ao subfator Participacdo do primeiro
pais importador do que o segmento Construgdo civil, porque este tltimo n3o é um
segmento exportador.

Para medir essa sensibilidade, foi formulado um questionario em que cada
um dos subfatores recebe a atribui¢io de uma nota de condi¢io, correspondente
a sua funcio de valor, que assume valores discretos na escala entre o e 1, visando
assegurar uniformidade e comparabilidade ao processo. A defini¢ao dos interva-
los das classes das notas relativas as situa¢des identificadas pode ter variacdes e
deve ser confiada a um grupo de especialistas por causa das especificidades dos
subfatores de risco. Para esta aplicacio, adotaram-se os atributos de risco e fun-
¢oes de valor que constam da Tabela 1.

SUBFATOR DE RISCO / ATRIBUTOS v
A — Tendéncia de crescimento do Crescer mais de 5% a.a. 0,000
faturamento Crescer entre 5% e 1% a.a. 0,250
Qual é a expectativa para os proximos dois ~ Crescer entre 1% e —1% a.a. 0,500
anos? Crescer entre 1% e —-3% a.a. 0,750
Crescer menos de —-3% a.a. 1,000
B — Tendéncia de crescimento da producdo  Crescer mais de 5% a.a. 0,000
Qual é a expectativa para os proximos dois ~ Crescer entre 5% e 1% a.a. 0,250
anos? Crescer entre 1% e —1% a.a. 0,500
Crescer entre —1% e —-3% a.a. 0,750
Crescer menos de —-3% a.a. 1,000

(continua)
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TABELA 1 (CONTINUAGAO

ATRIBUTOS DE RISCO E FUNCOES DE VALOR (V)

SUBFATOR DE RISCO / ATRIBUTOS v‘i
C — Percentual da producao que é exportada Acima de 70% 1,000
Entre 70% e 40% 0,500
Entre 40% e 20% 0,000
Entre 20% e 10% 0,250
Menos de 10% 0,500
D — Tendéncia de crescimento da demanda  Crescer mais de 5% a.a. 0,000
externa Crescer entre 5% e 1% a.a. 0,250
Qual é a expectativa para os proximos dois ~ Crescer entre 1% e —1% a.a. 0,500
anos? Crescer entre —1% e -3% a.a. 0,750
Crescer menos de -3% a.a. 1,000
E — Participacdo do primeiro pais importador Mais de 75% 1,000
Quanto do total exportado se destina ao Entre 75% e 60% 0,750
principal pais importador? Entre 60% e 45% 0,500
Entre 45% e 30% 0,250
Abaixo de 30% 0,000
F — Natureza do mercado Monopolisticamente 0,000
Como atuam as empresas do segmento? Oligopolisticamente (cartelizada) 0,500
Concorrencialmente (merc. pulverizado) 1,000
G — Poder de barganha na compra Absoluta 0,000
Qual é a capacidade de influir nos precos Forte 0,250
a jusante? Equilibrada 0,500
Fraca 0,750
Nenhuma 1,000
H — Poder de barganha na venda Absoluta 0,000
Qual é a capacidade de influir nos precos Forte 0,250
a montante? Equilibrada 0,500
Fraca 0,750
Nenhuma 1,000
| — Necessidade de insumos importados Mais de 70% 1,000
Quanto dos insumos utilizados no Entre 70% e 50% 0,750
segmento é de origem externa? Entre 50% e 30% 0,500
Entre 30% e 15% 0,250
Menos de 15% 0,000
J — Necessidade de recursos de terceiros Mais de 70% 1,000
para investimento Entre 70% e 50% 0,750
(Expansao ou modernizacdo das empresas ~ Entre 50% e 30% 0,500
do segmento) Entre 30% e 15% 0,250
Menos de 15% 0,000

(continua)
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TABELA 1 (CONCLUSAO

ATRIBUTOS DE RISCO E FUNCOES DE VALOR (V')

SUBFATOR DE RISCO / ATRIBUTOS v‘j
K — Necessidade de recursos de terceiros Mais de 70% 1,000
para giro Entre 70% e 50% 0,750
(Estoque, fluxo de producéo, fluxo de caixa) Entre 50% e 30% 0,500
Entre 30% e 15% 0,250
Menos de 15% 0,000
L — Necessidade de recursos de terceiros Mais de 70% 1,000
para comercializacao Entre 70% e 50% 0,750
(Participacao de financiamentos no Entre 50% e 30% 0,500
montante das vendas) Entre 30% e 15% 0,250
Menos de 15% 0,000
M — Elasticidade-preco do produto Alta 1,000
Como a demanda reage em funcéo dos Média 0,750
precos dos produtos? Baixa 0,300
Inelastico 0,000
N — Elasticidade-renda da populacdo Muito sensivel 1,000
Como os produtos do segmento reagem Medianamente sensivel 0,650
a renda da populacéo? Pouco sensivel 0,300
Insensivel 0,000
O - Sensibilidade ao Indice de Confianca do Muito sensivel 1,000
Consumidor Medianamente sensivel 0,650
Como os produtos reagem ao ICC? Pouco sensivel 0,300
Insensivel 0,000
P — Probabilidade de ocorréncia de Alto 1,000
acidentes ambientais Médio 0,650
Baixo 0,300
Inexistente 0,000
Q - Gravidade dos acidentes ambientais Muito grave 1,000
Medianamente grave 0,650
Pouco grave 0,300
Sem gravidade 0,000
R — Impactos financeiros Absoluto 1,000
Muito grave 0,650
Contornavel 0,300
Irrelevante 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Note-se que os diversos segmentos podem obter notas diferentes entre si
para um mesmo subfator, embora o peso (importincia relativa) do subfator seja
invaridvel dentro da estrutura estabelecida. As respostas as perguntas podem
decorrer de informagGes quantitativas disponiveis ou de avalia¢des qualitativas
de especialistas. Na Tabela 2, estdo tabulados os resultados da aplica¢do dos ques-
tionarios aos especialistas em avalia¢do setorial do banco que constituiu o caso de
aplicacio da metodologia.

TABELA 2.

FUNCOES DE VALOR (V/;) DOS SEGMENTOS ECONOMICOS

NOTAS OBTIDAS PELOS SUBSETORES NA SEGMENTOS ECONOMICOS
APLICACAO DO QUESTIONARIO P ————
TENDENC. | MERC.EXT. | ESTRUTURA DO SETOR AFLI’:‘\/@‘NCC' ELASTICIDADE | MEIO AMBIENTE
SEGMENTO ECONOMICO| S P | %EX CRES 10P NAT BCO BVE INSI $INV $GIR SVEN PREC REND ICC |PROB GRAV IMPF
A B C D E F G H 1 ,J K L M N O P Q R
1.1. Agropecudria 0,50 0,50/0,25 0,75 0,00/0,75 0,75 0,75 0,25]0,75 0,50 0,50/0,30 0,30 0,00/0,65 0,30 0,00

1.2. Benef. de produtos de origem

vegetal 0,25 0,25/0,50 0,75 0,00/0,75 0,75 0,50 0,75/0,50 0,50 0,50/0,50 0,50 0,00/0,00 0,00 0,00

2.1. Fabr. e manutencéo de még. e

tratores 0,25 0,25/0,00 0,25 0,00/0,50 0,50 0,25 0,50/0,75 0,50 0,75/0,50 0,75 0,60/0,00 0,00 0,00

2.2. Fabr. de automoveis, caminhoes

e 6nibus 0,75 0,75/0,00 0,25 0,25/0,50 0,00 0,00 0,50/0,50 0,50 0,50/0,75 0,75 1,00/0,00 0,00 0,00

2.3. Fabr. de outros veiculos, pecas

o acess 1,00 1,00/0,00 0,50 0,25/1,00 0,75 0,75 0,50/0,50 0,50 0,75/0,75 0,75 0,30 0,30 0,30 0,30

2.4. Industria da borracha 1,00 1,000,071 0,50 0,03/1,00 0,75 0,75 0,50 0,50 0,50 0,75|0,75 0,75 0,60/0,30 0,30 0,30

3.1. Extrativa mineral (exceto

Lo 0,50 0,50/0,75 0,50 0,25/0,75 0,25 0,50 0,00/0,75 0,75 0,50/0,30 0,75 0,60/0,30 0,00 0,30
combustiveis)

3.2. Fabricacdo de minerais nao

" 0,25 0,25/0,25 0,25 0,25/1,00 0,75 0,75 0,25/0,75 0,75 0,75/0,75 0,75 1,00/0,00 0,00 0,00
metalicos

3.3. Construcao civil 0,25 0,25/0,50 1,00 0,00|1,00 0,75 0,75 0,00/ 0,50 0,50 1,00/1,00 1,00 1,00/0,00 0,00 0,00

4.1. Fabr. de apar. e equip. de mat.

it 0,25 0,25/0,00 0,25 0,25/0,75 0,75 0,50 0,50/0,25 0,50 0,50/0,50 0,75 0,60/0,30 0,00 0,00

4.2. Fabr. de apar.e equip. de mat.

. 0,50 0,25/0,25 0,25 0,25/0,75 0,75 0,75 0,75/0,50 0,50 0,50/0,50 0,50 0,60/0,00 0,00 0,00
eletrénicos

5.1. Servicos industriais de utilidade
publica

6.1. Industria do café 0,50 0,25/0,00 0,50 0,25/0,50 0,50 0,75 0,00/0,75 0,50 0,25/0,30 0,50 0,30/0,00 0,00 0,00

0,25 0,25/0,50 1,00 0,00/0,50 0,50 0,50 0,50/1,00 0,50 0,00/0,50 0,30 0,00/0,30 0,00 0,30

6.2. Abate e preparacao de carnes 0,25 0,00/0,00 0,25 0,25/1,00 0,75 0,50 0,00/ 0,50 0,75 0,25/0,65 0,65 0,00/0,30 0,00 0,00

6.3. Resfriamento e prep.do leite e
laticinios

6.4. Industria do aguicar 0,25 0,00/0,50 0,00 0,25/0,50 0,00 0,75 0,50/0,75 0,50 0,75/0,30 0,30 0,00/0,30 0,00 0,30

0,25 0,50/0,25 0,50 0,00|1,00 0,00 0,75 0,00 0,50 0,50 0,50/0,65 0,30 0,00/0,30 0,00 0,00

6.5. Fabr.de 6leos veg. e gorduras

el 0,25 0,00/0,50 0,25 0,00/0,50 0,50 0,75 0,00 /0,25 1,00 1,00/0,65 0,65 0,00/0,00 0,00 0,00

6.6. Outras industrias alimentares e
bebidas

7.1. Serrarias e fabr.de artigos madeira
mob.

0,25 0,25/0,50 0,50 0,00/0,75 0,50 0,25 0,25/0,75 0,75 0,50/0,65 0,65 0,30/0,00 0,00 0,00

0,25 0,25/0,00 0,25 0,25/1,00 0,50 0,25 0,50/1,00 0,75 0,75/0,65 1,00 0,65/0,00 0,00 0,00

(continua)
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BELA 2 (CONTINUACAO

FUNCOES DE VALOR (V/;) DOS SEGMENTOS ECONOMICOS

NOTAS OBTIDAS PELOS SUBSETORES NA SEGMENTOS ECONOMICOS
APLICAGAO DO QUESTIONARIO SUERATIORES OE 5D

TENDENC. | MERC.EXT. | ESTRUTURA DO SETOR AFLI’:‘\Z;‘NCC' ELASTICIDADE | MEIO AMBIENTE
SEGMENTO ECONOMICO | § P | %EX CRES 10P NAT BCO BVE INSI|$INV §GIR SVEN PREC REND ICC PROB GRAV IMPF

A B|/C D E F G H I |J K L/M N O|P Q R
7.2. Industria de papel e grafica 0,25 0,25/0,25 0,25 0,25/0,75 0,50 0,50 0,50/1,00 0,50 0,50 0,65 0,65 0,30|0,00 0,00 0,00
8.1. Siderurgia 0,50 0,50/0,00 0,50 0,00/0,50 0,25 0,00 0,50/0,75 0,75 0,75/0,30 0,65 0,65|0,00 0,00 0,00
8.2. Metalurgia dos ndo ferrosos 0,00 0,00/0,00 0,00 0,00/0,50 0,00 0,00 0,00/0,50 0,25 0,25/0,30 0,65 0,65|0,30 0,30 0,30

8.3. Fabr. de outros produtos
metalurgicos

9.1. Extragdo de petroleo, gas, carvao |0,25 0,25/0,00 0,25 0,50/0,00 0,75 0,00 0,50/0,75 0,25 0,50/0,65 0,30 0,00/0,30 1,00 0,30

0,50 0,50/0,50 0,25 0,25/1,00 0,50 0,75 0,00 /0,50 0,75 0,75/0,30 0,65 0,65/0,00 0,00 0,00

9.2. Refino de petroleo e ind.

. 0,00 0,25/0,00 0,25 0,25/0,50 0,75 0,00 0,75/0,50 1,00 0,25/0,65 1,00 0,00/0,30 1,00 0,30

10.1. Fabr. de elementos quim. ndo

petrog 0,25 0,25/0,50 0,50 0,25/0,50 0,75 0,25 1,00/ 0,25 0,50 0,50/0,65 0,65 0,30/0,60 1,00 0,30

10.2. Fabricacao de prod. quimicos

diversos 0,25 0,25/0,00 0,25 0,00/0,50 0,50 0,50 0,75/0,50 0,50 1,00/1,00 1,00 0,30/0,60 0,65 0,30

0.2, el Gla et (Eies @ 0,25 0,25(0,00 0,25 0,250,50 0,75 0,25 1,00/0,50 0,50 0,25/0,30 1,00 0,300,30 0,30 0,30

perfumaria

;;‘i“c';d' e TS o Bt 0,25 0,25/0,01 0,25 0,25/0,50 0,75 0,00 0,25/0,50 0,75 0,25/1,00 0,30 0,30/0,30 0,30 0,30
11.1. Comércio 0,25 0,25/0,25 0,50 0,00/0,50 0,25 0,25 0,00/0,00 0,25 0,25/0,30 0,30 0,65/0,00 0,00 0,00
11.2. Transporte 0,50 0,50/0,25 0,75 0,00|1,00 1,00 1,00 0,25|1,00 0,50 0,25/0,65 0,65 0,65/0,00 0,00 0,00
11.3. Comunicacoes 0,25 0,00/0,50 1,00 0,00/0,50 0,25 0,50 0,00(0,75 0,50 0,25/0,65 0,65 0,30/0,00 0,00 0,00
12.1. Indstria textil 0,25 0,25/0,25 0,25 0,25/0,50 0,50 0,25 0,50(0,75 0,25 0,25/0,30 0,30 0,30/0,00 0,00 0,00

12.2. Fabr. de artigos do vestuario

e acess 0,25 0,25/0,25 0,25 0,25/1,00 0,75 0,50 0,25/0,25 0,50 0,25/0,65 1,00 0,30/0,00 0,00 0,00

12.3. Fabr. de calcados e artigos de

couro 0,25 0,25/0,25 0,25 0,50/1,00 0,75 0,50 0,25/0,50 0,75 0,50/0,30 0,30 0,30/0,30 0,30 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

RESULTADO LOCAL (RLSy), GLOBAL (RSS) E APURACAO DO
RISCO

A avalia¢io do risco de cada setor é resultado da rela¢io entre as medidas de
importincia relativa (pesos) dos segmentos, fatores e subfatores, e as medidas de
magnitude (fun¢des de valor) dos subfatores de risco (ver Figura 1). A valora¢do
local refere-se ao calculo do risco de cada segmento k, cuja formulagao é:

6 n
RIS, = 2% 2w w) v} (3-4)

j=1i=1
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araZwJ—I o<w <1 ZWJ Lo<w/<reo<v/<1,emque RLS éo
risco do segmento k; w/, a 1mportanc1a relativa do fator j; w/, a importincia rela-
tiva do subfator i do fator j; v/, a funcio de valor do subfator de risco i do fator j J.
Por fim, a avaliacio do risco do setor s é o somatério ponderado do risco de
seus segmentos k, calculado por:

=,§ RL7 w7, (35)

para kZ wS,=1e o< w <1, onde RS é o risco do setor s, e RLS, e w’, referem-
=1

se, respectivamente, ao risco e a importancia relativa do segmento k do setor

analisado s.

A aplica¢io de (3.4) e (3.5) resulta em notas de risco dos segmentos e dos
setores economicos, respectivamente, que variam de forma continua no espago
entre o e 1; quanto maior a nota, maior o risco sistémico oferecido pelo segmento
ou setor.

Como a metodologia proposta baseia-se num sistema compensatério, por
operar com estrutura de pesos, é possivel que ocorra alguma centraliza¢io dos
resultados. Consequentemente, surge a necessidade de trabalhar com posic¢des
relativas, o que pode ser feito por meio da constru¢io de uma régua que com-
preenda o intervalo real das probabilidades de ocorréncia dos eventos. A seg-
mentacido dos riscos em classes obedece as necessidades e aos objetivos de cada
institui¢do, podendo, inclusive, adotar os valores obtidos diretamente.

Neste trabalho, optou-se pela classificacdo dos setores e segmentos em cinco
grupos de risco: A, B, C, D e E. Para tanto, foi considerado o universo das notas
computadas aos segmentos e setores econdmicos, calculando-se suas médias
(x) e desvios padrao (d). As ocorréncias acima e abaixo de um desvio padrao da
média receberam as classificacoes extremas: A — segmentos e setores com risco
minimo (nota = x —1d) - e E — segmentos e setores com risco maximo (nota = x +1
d). O espago entre os pontos A e E tem trés subdivisdes: B, C e D, classificando os
setores e segmentos com risco baixo, médio e alto, respectivamente. No Grafico
1, estdo tracadas as notas calculadas para os segmentos econémicos, ordenados
do maior ao menor valor apurado.
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NOTAS E RISCO DOS SEGMENTOS ECONOMICOS

Nota

Meédia (x) = 0,372
. 0,705 4
Desvio padrao (d) = 0,111 .
0,631
Limiares de risco: 0,557 E
Risco minimo x-1d= 0,260 0,483 %,
Risco maximo x+1d= 0,483 "““
0,409 4 "\
' .
Nota  Risco 0,335 \,,.““.
Até 0,260 A . 0,260 o
Até 0,335 B *
Até 0409  C 0,186 1 A
Ate 0,483 D 0,112 1 .
Acima de 0,483 E 0,038 4

Fonte: Elaborado pelos autores.
ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

A metodologia desenvolvida neste estudo confere uma classificagao de risco
para os setores e segmentos econémicos, cujos resultados podem ser observados
na Tabela 3 e no Quadro 4. O maior refinamento na classificagdo é obtido no
ambito dos segmentos, pois a avalia¢do capta seu desempenho especifico. Ja a
classificacdo dos setores é menos robusta, uma vez que é calculada por meio da
ponderacdo dos resultados obtidos pelos segmentos de sua composi¢do.

Como é de esperar em uma economia em consolida¢io como a brasileira, a
maior parte das atividades econdmicas tende a se manter em faixas intermedié-
rias de desempenho e de risco. Os resultados deste estudo referem-se ao ano de
2002 e s3o aderentes a essa premissa.

TABELA

DISTRIBUICAO DOS SETORES E SEGMENTOS
ECONOMICOS NAS CLASSES DE RISCO

CLASSE DE RISCO A 8 ¢ D :
MENOR RISCO MAIOR RISCO

Numero de segmentos 3 11 10 8 3

Ndmero de setores - 5 3 4 -

Fonte: Elaborada pelos autores.
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(QUADRO 4

CLASSIFICACAO DE RISCO DE SETORES
ECONOMICOS E SEGMENTOS

SETORES RISCODO  SEGMENTOS RISCO DO
SETOR SEGMENTO
RS® RLS,
Agronegocios D 1.1. Agropecudria D
1.2. Benef. de produtos de origem vegetal C
Automotivo D 2.1. Fabr. e manutencao de még. e tratores B
2.2. Fabr. de automoveis, caminhées e énibus D
2.3. Fabr. de outros veiculos, pecas e acess. E
2.4. IndUstria da borracha E
Construcao civil D 3.1. Extrativa mineral (exceto combustiveis) D
3.2. Fabricacdo de minerais ndao metalicos D
3.3. Construcao civil D
Eletroeletronico D 4.1. Fabr. de apar. e equip. de mat. elétrico C
4.2. Fabr. de apar. e equip. de mat. eletrénicos D
Energia elétrica B 5.1. Servicos industriais de utilidade publica B
IndUstria da B 6.1. IndUstria do café C
alimentacao
6.2. Abate e preparagdo de carnes B
6.3. Resfriamento e prep.do leite e laticinios B
6.4. IndUstria do acucar B
6.5. Fabr. de 6leos veg. e gorduras p/ alim. B
6.6. Outras industrias alimentares e bebidas B
Madeira e C 7.1. Serrarias e fabr. de artigos madeira mob. C
celulose
7.2. IndUstria de papel e grafica C

(continua)
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QUADRO 4 (CONTINUACAO

CLASSIFICACAO DE RISCO DE SETORES
ECONOMICOS E SEGMENTOS

SETORES RISCODO  SEGMENTOS RISCO DO
SETOR SEGMENTO
RS RLS,
Metalurgia C 8.1. Siderurgia C
8.2. Metalurgia dos nao ferrosos A
8.3. Fabr. de outros produtos metalurgicos D
Petroleiro B 9.1. Extracdo de petréleo, gas, carvao B
9.2. Refino de petréleo e ind. petroguimica B
Quimico e C 10.1. Fabr. de elementos quim. nao petrog. D
priEatimice 10.2. Fabricacdo de prod. quimicos diversos C
10.3. Fabr. de produtos farmac. e perfumaria C
10.4. Ind. de transf. de material plastico B
Servicos B 11.1. Comércio A
11.2. Transporte E
11.3. Comunicacoes A
Téxtil B 12.1. Industria téxtil B
12.2. Fabr. de artigos do vestudrio e acess. C
12.3. Fabr. de calcados e artigos de couro C

Fonte: Elaborado pelos autores.
APLICACOES E RECOMENDACOES

Além da observacio direta e de inferéncias sobre seus resultados, a classifi-
cagdo do risco setorial pode ter importante contribui¢io no universo e na ampli-
tude inerente ao conceito de risco, que visa a otimizacio da carteira de ativos de
um banco. Note-se que o mercado financeiro brasileiro ainda é muito incipiente
no tocante a comercializacio de derivativos de crédito, visto que um banco tem
poucas chances de “vender” uma operacido de crédito contratada. Isso reforca a
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importincia da previsio das probabilidades do desempenho futuro das ativida-
des econdmicas e de se anteciparem ac¢Ges de ajuste na carteira de ativos.
Adicionalmente, o modelo de avalia¢do de risco proposto se presta a:

«  Apoiar decisées sobre o estabelecimento de teto de exposi¢ao ao risco de
segmentos e setores econdmicos, evitando-se a concentragdo em segmentos
de maior risco.

« Agregar o componente de desempenho futuro aos métodos de estimagao
da expectativa de perdas baseadas no histérico da carteira. A classificacdo
de risco setorial pode integrar as metodologias de estimacio da frequéncia
esperada de inadimpléncia (FEI), de perdas esperadas (PE) e de perdas ines-
peradas (PI), alterando o componente “probabilidade de inadimpléncia” nes-
sas metodologias.

«  Permitir a diferencia¢io no spread cobrado as empresas em funcio do seg-
mento em que atuam, conferindo maior competitividade mercadolégica ao
agente.

A classificagdo final dos segmentos permite monitorar a carteira segundo a
exposicdo a determinado fator de risco. Como os segmentos sdo submetidos a
todos os subfatores de risco, é possivel identificar de que forma a carteira de um
banco esta distribuida entre os fatores de risco.

A avalia¢do do risco setorial é uma tarefa complexa, na medida em que envol-
ve multiplos critérios e varidveis multidimensionais. Todavia, a metodologia de
avalia¢do proposta foi sustentada no método multicriterial AHP, especialmente
indicado para tratar de situa¢bes com esse grau de complexidade.

Além diso, o modelo permite ampla flexibilidade na construg¢io dos elemen-
tos da hierarquia e das matrizes de julgamentos de pesos e risco. Essa caracteris-
tica é relevante por permitir a adaptagdo as necessidades e particularidades dos
varios agentes financeiros do mercado.

O modelo, contudo, é basicamente centrado nas opinides e nos conhecimentos
de especialistas, cuja subjetividade pode condicionar a qualidade dos resultados.

Dessa forma, um possivel avanco nessa metodologia pode ser feito por meio
da identificacio e padronizacio de métodos de avaliacio das varidveis presentes
no modelo, seja em relagdo as matrizes de julgamento e de risco, seja em rela-
¢do aos critérios de julgamento paritario para atribuicdo dos pesos aos fatores e
subfatores de risco.
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