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RESUMO

MAFRA, Priscilla Martins Ramos. Proposta de uma sistematica para a modelagem de
risco de crédito sob a perspectiva da teoria da resposta ao item. 2010. 259f. Tese
(Doutorado em Engenharia e Gestdo do Conhecimento) — Programa de Pds-graduagdo em
Engenharia e Gestdo do Conhecimento, UFSC, Florian6polis, 2010.

A avaliagdo do desempenho de uma empresa pleiteante ao crédito ganha, cada vez mais,
relevancia no cendrio atual, em funcdo da instabilidade que caracteriza os mercados nos quais
as empresas estdo inseridas. A avalia¢do do risco de crédito emerge como um processo-chave,
imprescindivel para o equilibrio do mercado e para a definicdo de politicas e estratégias das
institui¢des financeiras. Neste sentido, este trabalho tem como objetivo geral desenvolver uma
sistemdtica para a avaliagdo do risco de crédito, com a criagdo de uma escala de medida
padronizada, por intermédio da Teoria da Resposta ao Item - TRI. A utilizacdo da TRI para a
avaliagcdo do risco de crédito fundamenta-se, principalmente, na possibilidade de criagdo de
uma escala de medida padronizada, que permite realizar comparacdes entre diferentes
empresas € da mesma empresa, em diferentes periodos. Para o alcance do objetivo geral,
estabelecem-se os seguintes objetivos especificos: a) identificar os componentes que
influenciam o risco de crédito; b) investigar o impacto dos componentes do Risco de Crédito
na avaliacdo do risco; c) desenvolver uma escala de medida padronizada para avaliagdo do
Risco de Crédito. Dessa forma, elabora-se uma sistematica para o desenvolvimento da medida
de avaliag@o de risco de crédito — MRISC composta de seis etapas: defini¢do dos fatores do
risco de crédito a serem avaliados, identifica¢@o e sele¢do das varidveis para a avaliacdo do
risco de crédito, estabelecimento da métrica para a construcdo da escala de avaliagdo das
variaveis, desenvolvimento da escala de medida de avaliacdao do risco de crédito — MRISC,
comparagdo do desempenho estimado no modelo da TRI com o desempenho real, por meio da
regressdo logistica e monitoramento, que consiste na possibilidade de inser¢cdo de novas
varidveis por intermédio da equalizagdo. Para o desenvolvimento da MRISC, utilizam-se os
seguintes modelos da TRI: modelo logistico de dois pardmetros para itens dicotomicos e
modelo de resposta gradual de Samejima. Com a aplicagdo dos modelos, foi possivel definir
os itens ancoras em cada nivel da escala, estimando o desempenho das empresas quanto ao
risco de crédito. Com base na andlise dos itens ancoras, determinam-se quatro niveis para o
modelo dicotdmico e seis niveis para o modelo politobmico, auferindo um ganho de
informacgd@o com a utilizagdo do segundo modelo. Os resultados da regressdo logistica para o
modelo politdmico permitem salientar que a hipdtese nula € rejeitada, ao nivel de
significancia de 5%, em favor da hip6tese alternativa (H;: existe associagdo entre as varidveis
escore de crédito e situacdo de pagamento). Por fim, analisa-se o processo de criacdo do
conhecimento na sistemdtica proposta para o desenvolvimento da medida de avaliacdo do
risco de crédito — MRISC, com a identificacdo de quatro ciclos do processo de criacdo do
conhecimento que caracterizam o desenvolvimento da MRISC.

Palavras-chave: Modelagem do risco de crédito. Teoria da Resposta ao Item — TRI. Medida
de avalia¢do do risco de crédito — MRISC. Ciclos de criagdo do conhecimento.



ABSTRACT

MAFRA, Priscilla Martins Ramos. Proposal for a systematic approach to modeling the
risk credit under the perspective of item response theory. 2010. 259f. Thesis (Doctorate
on Engineering and Knowledge Management) — Knowledge Management and Engineering
Post-Graduation Program, UFSC, Florianépolis, 2010.

The performance evaluation of a plaintiff company to the credit becomes increasingly
relevant in the current scenario, due to the markets instability in which companies operate.
The credit risk assessment emerges as a key process that is essential to a balanced market, the
establishment of policies and strategies in the financial institutions. Thus, this study aims to
develop a systematic approach for the credit risk assessment, with the creation of a
standardized measurement scale, through the Item Response Theory - IRT. The use of the IRT
for risk credit assessing is based, mainly, on the possibility of creating a standardized
measurement scale that allows comparisons among different companies, and also, for the
same company at different periods of time. In order to achieve the overall objective, it is set
the following objectives: a) identify the components that influence the credit risk, b)
investigate the impact from the credit risk components, in the risk assessment; c) develop a
standardized measurement scale to the credit risk assessment. Thus, it i1s formulated a
systematic approach to the development of assessment measure from credit risk — AMCR,
that is composed of six steps: definition of the credit risk factors to be assessed; identification
and selection of variables to the assessment of credit risk; establishment of the metric to the
scale construction for variables evaluation, measure scale development for credit risk
assessment - AMCR, comparison between the estimated performance in the IRT model and
the real performance, by using logistic regression, and monitoring, that consists of the
inclusion from new variables through equalization. For the AMCR development, it is used the
following ITR models: logistic model with two parameters for dichotomous items and the
gradual response model by Samejima. With the models” application was possible to define the
anchor items on each scale level, estimating the companies’ performance in relation to the
credit risk. Based on the anchor items analysis, it is determined four levels for the
dichotomous model and six levels to the polytomous model, gaining information by using the
second model. The logistic regression results for the polytomous model allows highlighting
that null hypothesis is rejected at a significance level of 5%, in favor of the alternative
hypothesis (H1: there is association among credit score variables and payment status). Finally,
it is analyzed the process of knowledge creation in the systematic proposal to the development
of assessment measure of credit risk — AMCR, along with the identification of four cycles
from knowledge creation process that characterize the AMCR development.

Key words: Credit risk modeling. Item response theory - IRT. Assessment measure for credit
risk — AMCR. Cycles of knowledge creation.
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1 INTRODUCAO

Os desafios e as turbuléncias que caracterizam o cendrio no qual as empresas estdo
inseridas fazem com que, cada vez mais, a avaliacio do desempenho de uma empresa
pleiteante ao crédito ganhe relevancia, tendo em vista que a permanéncia desta no mercado é
dependente das estratégias adotadas e dos diferenciais competitivos auferidos pela empresa. A
avaliacdo do risco de crédito, tanto em instituicdes financeiras quanto em instituicdes
industriais e comerciais, emerge como um processo-chave, imprescindivel para o alcance do
almejado €xito empresarial.

No presente capitulo, apresentam-se a contextualizagcdo, a apresentacdo do problema
de pesquisa, o objetivo geral e os objetivos especificos, a justificativa e relevincia do tema,
compreendendo os fatores referentes ao ineditismo do trabalho, a contribuicdo tedrica e a

aderéncia a gestdao do conhecimento, o escopo do trabalho e, por fim, a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O risco de crédito, de acordo com Jorion (2003, p. 283), consiste no “risco de perda
financeira decorrente da incapacidade da contraparte de uma operagdo de honrar seus
compromissos”.

Considerando o exposto, o risco de crédito dependerd do tomador de recursos, das
caracteristicas de sua empresa e do setor econdmico no qual a empresa estd inserida. Desta
forma, a incapacidade de pagamento do tomador de recursos pode ser decorrente de diversos
fatores, dos quais se pode destacar: gestdo inadequada; deterioracdo financeira da empresa;
declinio nas vendas; oscila¢des bruscas de mercado; recessdo econdmica; e variacao nas taxas
de cambio, dentre outros fatores.

Um sistema de mensuracgio e concessdo de crédito eficiente, de acordo com Saunders
(2007), possibilita a defini¢do do preco de um empréstimo, representado pela taxa de juros e o
estabelecimento de limites de crédito para clientes com caracteristicas aceitdveis, conforme as
politicas operacionais que regem a instituic@o financeira, sendo imprescindivel para o éxito da

gestao do risco de crédito.
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A preocupagdo com a avaliacdo e a qualidade das decisdes de crédito € crescente,
conforme destaca o autor, caracterizando uma questdo-chave a ser analisada por vdrios atores
do sistema financeiro: instituicdes financeiras, autoridades reguladoras, comunidade
financeira, dentre outros.

Os beneficios da gestdo do risco de crédito sdo apresentados por Silva (2008b) para os
diferentes stakeholders: a formulag@o de sistemas de classificacdo de risco de crédito permite
a institui¢do financeira uma padronizacdo na andlise das empresas, possibilitando a defini¢do
de estratégias e politicas operacionais referentes a taxa de juros e ao indice necessario de
garantias, fornecendo maior seguranca e rapidez ao processo; as autoridades monetdrias,
permite um acompanhamento acurado do sistema financeiro, principalmente no que concerne
ao estabelecimento do provisionamento sobre os recebiveis das institui¢des financeiras.

As instituicdes financeiras, fundamentando-se na abordagem de Gitman (2002, p. 31),
“atraem fundos dos individuos, empresas e governos, combinam-nos e prestam determinados
servicos de forma a tornar atraentes os empréstimos colocados a disposicdo de individuos e
empresas”. Desta forma, verifica-se a importincia deste intermedidrio, que funciona como elo
nos mercados de consumo, sendo imprescindivel para o equilibrio do sistema.

Em se tratando da importancia da gestdo do risco de crédito, vale citar que o motivo
principal para faléncias de institui¢gdes bancérias, de acordo com Jorion (2003), consiste na
concentracdo do crédito em setores especificos e, conseqiientemente, na auséncia de
diversificagdo. Assim, sdo necessdrios sistemas de avaliacdo de risco de crédito que
considerem fatores relacionados as condi¢des de mercado e as caracteristicas da economia,

minimizando o impacto referente a recessdo de determinado setor na economia em geral.

1.2 APRESENTACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A gestdo do risco de crédito, segundo Caouette, Altman e Narayanan (1999),
caracteriza-se, desde o seu principio, como uma atividade quase artesanal, em fun¢do de que
as decisdes quanto a concessdo do financiamento sao realizadas caso a caso, considerando
empresa por empresa. Os autores complementam que ndo existe, entre os especialistas, um
vocabuldrio dnico de crédito. “Sdo escassos os dados quantitativos confidveis sobre as

varidveis financeiras e nio-financeiras no periodo que precede a faléncia de uma empresa,
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bem como quanto as taxas de recuperagdo apOs a faléncia”. (CAOUETTE, ALTMAN;
NARAYANAN, 1999, p. 3).

Neste contexto, Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 24), ao abordarem a questao
das limitacdes na gestdo do risco de crédito, destacam que “informacdes de boa qualidade
sobre o risco de crédito ndo estdo prontamente disponiveis, e o estudo académico sério sobre
todos os seus aspectos acabou de comecar”.

Como se pode verificar na exposicdo dos autores, inexiste uma padronizacdo na
medi¢do do risco de crédito e nos modelos de risco de crédito. H4 uma lacuna existente no
que concerne a uma linguagem unica de crédito para a mensuracdo e classificacdo de
empresas. E importante comentar também o potencial existente para o desenvolvimento de
modelos de risco de crédito que considerem todas as varidveis-chave para este.

Alguns questionamentos referentes as abordagens de previsdo de insolvéncia e de
modelos de pontuacio de crédito sdo expostos por Saunders (2000), a saber: os modelos de
pontuacdo de crédito sdo lineares, enquanto o percurso para a faléncia nfo é, provavelmente,
linear; a maioria dos modelos é fundamentada em dados contabeis (historico); existem
ddvidas se os modelos conseguem identificar uma empresa na qual a situacdo financeira esteja
em queda rdpida. Desta forma, o autor conclui que, considerando o aumento da
competitividade e complexidade dos mercados, a previsibilidade e eficicia dos modelos de
pontuacdo tendem a diminuir.

Ressalta-se que, em sua origem, a avaliacdo do risco de crédito € relacionada ao tema
de previsdo de insolvéncia, pois tinha como foco a previsdo de faléncia de empresas. Foram
realizados, no Brasil, estudos sobre previsdo de insolvéncia fundamentando-se na técnica de
andlise discriminante (MATARAZZO, 2008). Uma descricdo sobre esses estudos, os indices
utilizados e os resultados encontrados € apresentada no capitulo dois.

Embora a andlise discriminante tenha sido utilizada no passado como técnica para a
previsdo de insolvéncia, com uma contribui¢do relevante no desenvolvimento dos modelos de
risco de crédito ao longo dos anos, podem-se destacar algumas limitacdes, conforme Silva
(2008b). A principal deficiéncia consiste em que os fatores e os pesos atribuidos se modificam
ao longo do tempo. Desta forma, complementa o autor, fatores apontados pela utilizagdo da
andlise discriminante que melhor discriminam sob determinado contexto ndo,
necessariamente, serdo mantidos em outros cendrios. Outra limitacdo apresentada pelo autor é
que os modelos, a serem aplicados em outras empresas, podem reduzir ou até eliminar sua

eficicia, tendo em vista o fator tempo.
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Complementarmente aos modelos de previsdo de insolvéncia, alguns modelos
consideram outros itens relacionados a empresa tomadora de recursos, a gestdo dos
administradores e ao setor de atividades. Contudo, inexiste uma escala para a medi¢do do
risco de crédito. Esse é calculado, geralmente, a partir da pontua¢do dada em cada item,
definida, na maioria das vezes, de forma arbitraria, tendo em vista que nao existe uma escala
interpretavel.

Neste sentido, a Teoria da Resposta ao Item — TRI, potencialmente, constitui uma
técnica adequada para a avaliagdo do risco de crédito, a medida que possibilita o
desenvolvimento de uma escala que pode ser interpretada.

A TRI oferece modelos para os tracos latentes, que sdo caracteristicas de empresas ou
pessoas, e meios de representar a relagdo entre o desempenho de uma pessoa ou empresa em
um determinado campo de conhecimento e a probabilidade desta possuir determinada
caracteristica que estd sendo avaliada (ANDRADE, TAVARES; VALLE, 2000).

Essa teoria possui algumas caracteristicas interessantes, conforme a abordagem dos
autores, das quais se destacam: a criacdo de uma escala de medida padronizada - que possa ser
utilizada em diferentes populacdes - e a possibilidade de comparagdo entre as populagdes, se
aplicados instrumentos que apresentem alguns itens comuns.

Segundo Edelen e Reeve (2007), a TRI define uma escala para a varidvel latente que é
medida por um conjunto de itens e os itens sdo calibrados na mesma escala. O uso adequado
da modelagem da TRI, destacam os autores, geram instrumentos precisos, validos e concisos.

Assim, a utilizagdo da Teoria da Resposta ao Item — TRI - para a avaliagdo do risco de
crédito fundamenta-se, principalmente, na possibilidade de criacdo de uma escala de medida
padronizada para a avaliacdo do risco de crédito e na formulacio de um banco de itens
calibrados, com a possibilidade de inser¢cdo de outros elementos em estudos futuros, sem
perder a possibilidade de comparacdo entre as empresas, desenvolvendo um modelo
independente da amostra que estd sendo utilizada.

Vale considerar a inexisténcia de modelos de risco de crédito que utilizem a TRI como
suporte e que mostrem o comportamento e a influéncia dos itens em relagdo ao modelo
proposto, bem como ofere¢am uma classificagdo das empresas em fungdo da interpretacdo dos
niveis da escala pelos itens do modelo, ou seja, uma escala que possa ser interpretada em
funcdo dos fatores do risco de crédito analisados.

Em termos préaticos, a partir da utilizacdo da TRI, seria possivel: a) determinar o
significado da pontuagdo alcancada por uma empresa em termos de risco de crédito; b)

identificar as caracteristicas e os fatores que as empresas possuem € 0s que ndo possuem; C)
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avaliar se os fatores que ndo sdo alcangados limitam e/ou impedem a concessdo do
financiamento; e d) interpretar a escala e definir o ponto de corte para a concessdo ou ndo do
financiamento.

Considerando o exposto, o presente estudo tem como propdsito elucidar o seguinte
problema de pesquisa: E possivel formular uma escala de medida padronizada para a
avaliacido do risco de crédito por meio da utilizacao da Teoria da Resposta ao Item -

TRI para suporte a tomada de decisao?

1.3 OBJETIVOS

Este trabalho tem como objetivo geral desenvolver uma sistemdtica para avaliacdo do
risco de crédito, com a criagdo de uma escala de medida padronizada, por intermédio da
Teoria da Resposta ao Item.

No intuito de alcangar o objetivo geral, estabelecem-se os seguintes objetivos

especificos:

a) Identificar os componentes que influenciam o risco de crédito;
b) Investigar o impacto dos componentes do Risco de Crédito na avalia¢do do risco;

¢) Desenvolver uma escala de medida padronizada para avaliagdo do Risco de Crédito;

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

A pesquisa torna-se relevante no campo teérico, pois engloba o desenvolvimento de
um modelo de avaliacdo de risco de crédito considerando os fatores-chave que formam o pilar
do processo de crédito.

O modelo de avaliacdo do risco de crédito auxiliard no processo de tomada decisdo
referente a concessdo do crédito, a partir da mensurag@o das varidveis-chave que influenciam
o risco de crédito. A aplicacio do modelo possibilitard uma ferramenta eficaz para a

identificacdo e mensuracgdo das varidveis-chave do risco de crédito.
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Em se tratando das varidveis-chave que influenciam o crédito, fundamentando-se em
alguns autores que discutem o tema, cabe destacar: Silva (2008b), Matarazzo (2008) e Santos
(2010).

Considerando os fatores-chave do risco de crédito, tem-se como finalidade apresentar
um modelo que realize a mensurag@o desses fatores e indique o nivel de risco da empresa para
a concessao do crédito, com base nesses fatores.

A aplicagdo da TRI possibilita a criagdo de uma escala de medida interpretdvel para a
avaliagdo do risco de crédito, a partir da identificagdo dos fatores que o influenciam. Por
conseguinte, esta escala permite realizar comparacdes entre diferentes empresas e da mesma
empresa, em diferentes periodos, e identificar os niveis de desempenho nos quais cada
empresa se localiza na escala desenvolvida.

A escala formulada possibilita, também, verificar quais os fatores que as empresas
dominam e quais os fatores que as diferenciam.

Neste contexto, a relevancia da pesquisa encontra-se na definicdo de uma unidade de
medic¢do para a avaliacdo do risco de crédito.

Destacam-se, nesta se¢do, o ineditismo do trabalho, a contribuicdo tedrica e a

aderéncia a gestdo do conhecimento.

1.4.1 Ineditismo do trabalho

A pesquisa reveste-se de originalidade e ineditismo em consideracdo a dois fatores
principais: a) formulagdo de um modelo conceitual que considere a aplicagdo da teoria da
resposta ao item para a avaliacdo do risco de crédito; e b) o desenvolvimento de uma escala de
medida padronizada, que possa ser interpretada, possibilitando avaliar o risco de crédito de
uma empresa.

A revis@o da literatura mostra que os estudos para a avaliacdo do risco de crédito de
empresas e para a formulagdo de modelos de risco, que em sua origem enfatizavam a andlise
da previsdo de insolvéncia, vém sendo desenvolvidos a partir de técnicas estatisticas como
andlise discriminante linear, regressdo logistica e, mais recentemente, a partir da década de
90, redes neurais. Ndo se identificou a aplica¢do da Teoria da Resposta ao Item — TRI para o

desenvolvimento de modelos de risco de crédito.
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1.4.2 Contribuicao tedrica

O levantamento tedrico realizado e a configuragdo do cendrio atual, caracterizado pela
instabilidade e evolugdo constante, requerem o desenvolvimento de novos modelos e
abordagens para mensurar o desempenho empresarial e, conseqiientemente, avaliar o risco de
determinada empresa no processo de concessdo de crédito. Neste contexto, avaliam-se os
fatores que influenciam o risco de crédito, destacando-se, também, os indicadores referentes
ao projeto de investimento. Esta andlise torna-se relevante na medicdo do risco e, em fungéo
disto, o projeto de investimento é considerado na avaliacdo do risco de crédito.

Neste sentido, ressalta-se que a pesquisa tem como objetivo suprir uma lacuna de
conhecimento tedrico, que consiste na inexisténcia de uma abordagem para a formulagdo de
um modelo de risco de crédito que possibilite a criacio de uma medida padronizada para a
avaliagdo do risco de crédito de empresas, com o desenvolvimento de uma escala que possa
ser interpretada em seus niveis, em termos de risco de crédito.

Considerando o exposto, a contribui¢do da pesquisa refere-se a formulacdo da
sistemadtica e da medida de avalia¢@o do risco de crédito de empresas — MRISC.

Concernentes aos fatores que exercem influéncia no risco de crédito, serdo
apresentadas e discutidas vdrias abordagens com o objetivo de proporcionar uma base
consistente a sistemadtica que serd desenvolvida.

Neste contexto, espera-se como contribuicdo tedrica a formulacdo de um modelo de
avaliacdo de risco de crédito que integre os fatores impactantes do risco e sua mensuragdo,
bem como que considere vdrias técnicas de andlise para a constru¢do do item. Desta forma,
almeja-se que este modelo possa ser utilizado para gerar novos conhecimentos em nivel
teérico em funcdo da integracdo dos fatores apresentados, utilizando-o como base para

discussdes e aperfeicoamentos tedricos.

1.4.3 Aderéncia a gestao do conhecimento

O modelo proposto estd vinculado a drea de concentracio Gestdao do Conhecimento,
do Programa de Pés-Graduacdo em Engenharia e Gestdo do Conhecimento. A pesquisa

aborda a varidvel risco de crédito, propondo uma sistemdtica para a criagdo de uma escala de
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medida do risco de crédito — MRISC, sob a perspectiva da teoria da criacdo do conhecimento,
por intermédio da Teoria da Resposta ao item — TRI.

A TRI possibilita a incorporacdo de informag¢des ao modelo, com a manutengdo da
comparabilidade entre as empresas que foram submetidas a instrumentos parcialmente
distintos, proporcionando, a compreensdo dos resultados e a criacdo de um significado para a
escala de medida.

Conforme a abordagem de Davenport e Prusak (1998), o conhecimento € decorrente
dos seguintes fatores: conjunto de experiéncias, informagdo e compreensdo. Esses
possibilitam “uma estrutura para a avaliacdo e incorporacdo de novas experi€ncias e
informagdes.” (DAVENPORT; PRUSAK, 1998, p. 6). O conjunto desses fatores, segundo os
autores, proporciona o entendimento e a criagio do significado.

A aplica¢do da TRI no desenvolvimento da escala de medida promove a criacdo do
conhecimento uma vez que possibilita a incorporacdo de novas informagdes ao modelo, de
acordo com a necessidade de adaptacdo frente as oscilagdes do mercado, em consonancia a
abordagem dos autores para a criacdo do conhecimento. E relevante mencionar também que,
aliado a possibilidade de insercdo de novos itens, tem-se como contribuic¢io o
desenvolvimento de uma escala interpretdvel, repleta de significado quanto ao construto
avaliado.

A utilizagdo da teoria da resposta ao item permite que novas varidveis sejam
acrescentadas ao modelo, mantendo a comparabilidade da medida entre as empresas
pesquisadas ao longo do tempo. Assim, é suprida a necessidade de adaptacdo e
aperfeicoamento do modelo, em fung¢do da evolucdo do campo do conhecimento e outros
fatores que possam impactar no desenvolvimento desse. Desta forma, a TRI permite que o
modelo seja aperfeicoado, a partir de sua realimentacdo constante, com a efetiva criacdo do
conhecimento em modelagem de risco de crédito. A andlise e a interpretacdo sobre os
parametros dos itens, resultado da TRI, geram um novo conhecimento, representado pela
criagdo da escala de medida do risco de crédito — MRISC.

O modelo apresentado possui cardter multidisciplinar, utilizando-se de conceitos e
abordagens de vdrias disciplinas. Para o desenvolvimento e a implantacdo do modelo é
necessdria a integragdo de informacdes de diversas dreas do conhecimento.

Considerando o exposto, o0 modelo a ser desenvolvido proporcionard uma ampliacao
dos modelos de risco de crédito existentes na Teoria, principalmente no que concerne ao
desenvolvimento da escala de medida de avaliagdo do risco de crédito, sob a perspectiva da

criagdo do conhecimento.
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1.5 ESCOPO DO TRABALHO

No que concerne a delimitacdo técnico-cientifica do trabalho, cabe ressaltar que se
pretende formular um modelo que aprimore a avaliagdo do risco de crédito, direcionado a
microempresa € a empresa de pequeno porte, fundamentando-se nos fatores que influenciam o
risco por intermédio da aplicacio da Teoria da Resposta ao Item. Neste sentido, serd
desenvolvida a medida para avaliagc@o do risco de crédito. Para o desenvolvimento do presente
trabalho, a TRI oferece os subsidios necessdrios para o desenvolvimento e validagdo do
modelo. A escala desenvolvida, que se refere a uma medida padronizada, é fundamentada em
niveis de conhecimento que refletem os itens que os integram, possibilitando a aquisi¢do de
conhecimento.

Dessa forma, destaca-se que ndo é proposta do trabalho: a) comparar técnicas
estatisticas no desenvolvimento de modelos de risco de crédito; b) apresentar andlise
comparativa em relacdo as abordagens do risco de crédito; e c) avaliar o fator conglomerado,
em fun¢do do porte das empresas analisadas (microempresa e empresas de pequeno porte). A
exclusdo do fator conglomerado é decorréncia da auséncia de informagdes, por se tratar de
microempresas e empresas de pequeno porte.

Com base no exposto, analisam-se, na presente pesquisa, os fatores cardter,
capacidade, capital, condi¢des de mercado, colateral e projeto de investimento na avaliacdo do
risco de crédito para empresas de micro e pequeno porte. Esta andlise se fundamenta na
avaliacdo dos C’s do crédito e na avaliagdo dos itens e caracteristicas do projeto e o impacto

previsto no desempenho da empresa.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho estd estruturado em sete capitulos. O conteddo do primeiro
capitulo, que finaliza neste tépico, foi mencionado na apresentagdo do capitulo.

O segundo capitulo consiste na fundamentacdo tedrica. Primeiramente, enfatiza-se o
risco de crédito, destacando-se o conceito, a forma de avaliacdo e os modelos de risco de
crédito. Na seqiiéncia, aborda-se a Teoria da Resposta ao Item, destacando-se os conceitos,

estruturas, pressupostos e modelos da teoria, comparando-a com teoria cldssica dos testes.
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Discutem-se, também, no contexto da TRI, os niveis e os itens ancoras e a criacdo da escala
de medida.

O terceiro capitulo discorre sobre a metodologia da pesquisa. Neste sentido, o capitulo
trata sobre o delineamento metodoldgico da pesquisa, as definicdes constitutiva e operacional
das varidveis — categorias de andlise, os pressupostos da pesquisa, a delimitagdo da pesquisa e
a descricdio do procedimento metodolégico (procedimentos tedricos, operacionais e
analiticos).

O quarto capitulo apresenta a sistemdtica proposta para a medida de avaliagcdo do risco
de crédito — MRISC e o quinto capitulo mostra a aplicag@o da sistemadtica proposta.

No sexto capitulo, discute-se o processo de criagdo do conhecimento no
desenvolvimento da medida de avaliacdo do risco de crédito — MRISC, com a identificacdo
dos ciclos de criagdo do conhecimento.

No sétimo capitulo, destacam-se as consideragdes finais da pesquisa, enfatizando-se as
principais conclusdes quanto aos objetivos e quanto ao teste de hipdtese e as sugestdes para

futuras pesquisas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente capitulo apresenta a discussdo referente a gestdo do conhecimento, a
avaliagdo do risco de crédito e a teoria da resposta ao item.

Primeiramente, apresentam-se os conceitos da gestdo do conhecimento, conforme
destacam Takeuchi e Nonaka (2008), Preece et al. (2001), Smaltz e Pinto (2004) e Davenport
e Prusak (1998). Complementando o tema em questdo, o Capitulo 6 apresenta a teoria de
criagdo do conhecimento proposta por Nonaka e Takeuchi (1997).

Na seqiiéncia, enfatiza-se a gestdo do risco de crédito com o propdsito de oferecer
subsidios ao entendimento dos sistemas de avaliacdo, fundamentando-se na andlise dos
fatores que influenciam o risco, conforme a abordagem discutida na literatura da é4rea
financeira. Neste sentido, primeiramente, serdo expostos os conceitos relacionados ao risco de
crédito e, posteriormente, a relevincia da andlise de crédito.

Na seqiiéncia, serd apresentada a metodologia para avaliacdo do risco de crédito,
conhecida como os C’s do crédito (cardter, capacidade, condi¢des, colateral, conglomerado e
capital). Apds a apresentacdo detalhada dos fatores que influenciam o risco de crédito,
discorre-se sobre os modelos de risco de crédito e realizam-se algumas comparagdes entre
eles.

Apresentam-se, também, as principais pesquisas desenvolvidas na avaliacdo do risco
de crédito nacionais e internacionais, destacando-se as técnicas estatisticas utilizadas para a
aplicacdo dos modelos.

Por fim, discorre-se sobre a teoria da resposta ao item — TRI, enfatizando-se aspectos
como: pressupostos da teoria, principais vantagens em relacdo a teoria classica dos testes,
modelos da teoria e suas classificacdes. Ressaltam-se o modelo logistico de dois parametros
para itens dicotdmicos e o modelo de resposta gradual, por serem os modelos aplicados na
presente pesquisa para o desenvolvimento da escala de medida de avaliagdo do risco de

crédito — MRISC, com dados dicotomizados e dados politdmicos.
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2.1 GESTAO DO CONHECIMENTO

Destaca-se, nesta secdo, conceitos da gestdo do conhecimento, com o objetivo de
embasar a sistemdtica proposta para o desenvolvimento da medida de avaliacdo do risco de
crédito e possibilitar a andlise e a identificacdo dos ciclos do processo de criagdo do
conhecimento no desenvolvimento da MRISC, que sera apresentado no capitulo 6.

A gestdo do conhecimento pode ser definida, conforme Takeuchi e Nonaka (2008),
pelo processo continuo de criar e disseminar novos conhecimentos, disponibilizando-os e
tornando-os acessiveis para todos na organizagdo, possibilitando sua incorporagdo, de forma
agil, aos produtos, tecnologias, sistemas e modelos da organizacdo.

De acordo com Preece et al. (2001, p. 36, traducdo nossa), a gestdo do conhecimento
pode ser definida como “os esfor¢os para capturar, armazenar, e distribuir conhecimento
utilizando uma combinacdo de tecnologia de informacdo e processos de negdcio”.
Considerando o exposto, ressalta-se que um dos elementos da gestdo do conhecimento € a
tecnologia da informacgdo. O autor complementa que as organizacdes almejam adquirir
conhecimento de individuos e analisar atividades de negdcios para aprender a partir dos
sucessos e fracassos.

Conforme a abordagem de Smaltz e Pinto (2004, p. 2, tradug@o nossa), a gestdo do
conhecimento consiste em ‘“‘construir € manter o processo organizacional de forma
sistemadtica, explicita e deliberada, a partir de metodologias e ferramentas que permitirdo a
organizacdo armazenar, disseminar e explorar a reutiliza¢do da informacdo empresarial”. Do
exposto, destaca-se que essas metodologias e ferramentas compreendem as tecnologias de
informacdo e comunicacdo que tornam possivel a gestdo do conhecimento.

O conhecimento, de acordo com Davenport e Prusak (1998, p. 6), “¢ uma mistura
fluida de experiéncia condensada, valores, informacdo contextual e insight experimentado
[...]. Ele tem origem e € aplicado na mente dos conhecedores”. Do exposto, destaca-se que o
conhecimento ¢ um conjunto de diversos fatores e estd presente dentro dos individuos, de
acordo com a abordagem dos autores, razdo pela qual estd relacionado a imprevisibilidade das
pessoas.

A teoria de criacdo do conhecimento proposta por Nonaka e Takeuchi, em 1997, no
livro “Cria¢do de conhecimento na empresa” ¢ uma das teorias mais citadas na literatura da
gestdo do conhecimento, classificando-se em primeiro lugar em termos de referéncias citadas.

(TAKEUCHI; NONAKA; 2008, p. IX). Esta teoria € detalhada na secdo 6.1.
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Ap6s a apresentagdo dos conceitos da gestdo do conhecimento, destaca-se a teoria
referente ao risco de crédito. Conforme citado anteriormente, o Capitulo 6 descreve o
processo de criacdo do conhecimento no desenvolvimento da medida de avalia¢do do risco de

crédito, estabelecendo-se uma relag@o entre a gestdo do conhecimento e a medida proposta.

2.2 RISCO DE CREDITO: CONCEITO, PROPOSITO E RELEVANCIA

Inicialmente, com o objetivo de oferecer subsidios a compreensao do tema de andlise,
destaca-se o conceito de crédito.

Crédito, conforme a abordagem de Caouette et al. (2009, p. 1), consiste na
“expectativa de uma quantia de dinheiro, dentro de um espago de tempo limitado”. Dessa
forma, sob a perspectiva de uma institui¢do financeira, o crédito refere-se ao financiamento a
ser concedido aos clientes, por intermédio de um contrato (termo) que assegure o pagamento
do cliente em uma data especifica.

Na concepcdo de Santos (2010), crédito pode ser conceituado como o tipo de
financiamento que tem como propdsito permitir que ocorram operagdes de compra e venda no
mercado. Neste sentido, o autor complementa que o crédito abrange duas premissas
principais: a confianga, que se reflete na promessa do tomador em pagar a divida; e o tempo,
que consiste no periodo determinado entre a captacdo e o pagamento da divida.

Considerando o exposto, ressalta-se que a primeira parte da exposi¢do do autor refere-
se a uma visdo geral do objetivo do crédito. Contudo, na seqiiéncia, Santos (2010, p. 1) aborda
o tema de forma mais especifica, destacando que ao considerar as diversas definicdes de
crédito, sobrepuja a seguinte linha de abordagem entre os estudiosos: ‘“crédito refere-se a
troca de um valor presente por uma promessa de reembolso futuro, ndo necessariamente certa,
em virtude do ‘fator risco’.”

Neste contexto, verifica-se que a afirmacdo de Santos (2010) corrobora a abordagem
de Caouette et al. (2009) apresentada anteriormente, destacando-se como conceitos-chave do
crédito: valor presente e expectativa (promessa) de pagamento.

Em se tratando da andlise de crédito, cabe citar que a sua principal finalidade é apontar
os riscos presentes nos financiamentos, analisar a capacidade de pagamento da empresa
pleiteante, sugerir quais os melhores tipos de empréstimos a determinado cliente,

considerando fatores como a necessidade de crédito e os riscos verificados em cada operacao,
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objetivando, sempre, a maximizacdo dos resultados da institui¢@o financeira. (SCHRICKEL,
1997a).

O autor complementa que a andlise de crédito requer tomar decisdo de crédito num
contexto instdvel, caracterizado por mudangas constantes, no qual se depara com a dificuldade
de obter a totalidade das informacdes.

Dessa forma, percebe-se que a funcio do profissional de andlise de crédito exige, além
do conhecimento detalhado da situacdo financeira da empresa, conhecimento sobre o mercado
e a regido de atuacdo, a forma de operar da empresa e as estratégias utilizadas, o
relacionamento da empresa com seus clientes e fornecedores, bem como o tipo de produto
fabricado e/ou comercializado.

Ap6s a apresentacdo do conceito de crédito e da importancia da andlise de crédito,
discutem-se os conceitos de risco de crédito, conforme destacam os pesquisadores da drea.

O risco de crédito, segundo a abordagem de Jorion (2003, p. 15), emerge no momento
em que “as contrapartes ndo desejam ou ndo sdo capazes de cumprir suas obrigagdes
contratuais. Seu efeito € medido pelo custo de reposi¢do dos fluxos de caixa, caso a outra
parte fique inadimplente”. O autor complementa que a perda inclui a exposi¢do e a taxa de
recuperagdo. A primeira definicdo refere-se a0 montante em risco e a segunda consiste no
valor pago pelo devedor ao credor.

Nesse contexto, “o risco de crédito pode ser definido como o risco de perda financeira
decorrente da incapacidade da contraparte de uma operacido de honrar seus compromissos”
(JORION, 2003, p. 283).

Complementando o tema em questdo, Caouette et al. (2009) destacam que toda vez
que um produto € adquirido sem o pagamento total & vista, existe um componente de risco que
permeia essa operacgao.

Considerando as abordagens citadas, destaca-se que estas apresentam pequenas
divergéncias no que tange ao momento do advento do risco de crédito. Para Caouette et al.
(2009), o crédito, ao configurar uma expectativa de pagamento, envolve um risco desta ndo
ser realizada. Assim, percebe-se, conforme a definicdo do autor, diferentemente da abordagem
de Jorion (2003), que o risco de crédito surge quando o crédito é concedido, permeando uma
concessao de crédito desde o seu principio. Em contrapartida, na visdo de Jorion (2003), o
risco de crédito surge quando o devedor ndo cumpre seus compromissos em relagdo a divida
assumida.

Considerando o exposto, adota-se a linha de abordagem de Caouette et al. (2009) por

entender que o risco € inerente ao processo de concessdo de crédito. Contudo, ao analisar as
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defini¢des de risco de crédito de Jorion (2003) e Caouette et al. (2009), percebe-se uma
similaridade das abordagens, destacando-se como conceito-chave do risco de crédito a
probabilidade que o cliente ndo efetue o pagamento. A diferenca das abordagens estd apenas
no momento que surge o risco de crédito.

Em se tratando da importancia da gestdo do risco de crédito, vale citar que o motivo
principal para faléncias de instituigdes bancérias, de acordo com Jorion (2003), consiste na
concentracdo do crédito em setores de atuagdo especificos, e conseqiientemente, na auséncia
de diversificacdo.

O risco de crédito, conforme a abordagem de Jorion (2003, p. 283), é composto por
dois fatores:

a) Risco de inadimpléncia: este risco compreende a ‘“avaliacdo objetiva da
verossimilhanca de inadimpléncia da contraparte ou probabilidade de inadimpléncia
combinada com a perda, dada a inadimpléncia”.

b) Risco de mercado: este risco exerce influéncia no valor de mercado da obrigacdo; é
denominado também de exposicdo a crédito.

O autor compara a gestdo de risco de crédito com a gestdo de risco de mercado. Esta

comparagdo pode ser visualizada no Quadro 2.1.

Item Risco de mercado — VAR Risco de crédito
Fonte de risco Risco de mercado Risco de mercado €
inadimpléncia

Unidade para a qual valem os | Algum nivel operacional da | Entidade legal da contraparte
limites organizacio

Horizonte temporal Curto prazo (dias) Longo prazo (anos)
Carteira estdtica Carteira dindmica
Reversio a média ndo- | Reversdo a média significante
significante

Questdes legais Nio se aplicam Muito importantes

Quadro 2.1 - Comparacio do Risco de Mercado (VAR) com o Risco de Crédito
Fonte: Adaptado de Jorion (2003, p. 287).

Conforme pode ser visualizado no Quadro 2.1, Jorion (2003) ressalta que as atividades
do gerenciamento de risco de crédito e do risco de mercado enfatizam questdes distintas.
Dentre essas questdes, destacam-se: o risco de crédito engloba o efeito do risco de mercado e
do risco de inadimpléncia; os limites de risco s@o direcionados a unidades distintas (no risco
de mercado, enfatiza-se uma unidade organizacional e no risco de crédito, a énfase recai sobre

a contraparte); o horizonte temporal no risco de mercado € o curto prazo e no risco de crédito,
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o longo prazo; as questdes legais possuem grande relevincia no risco de crédito e ndo
possuem influéncia sobre o risco de mercado.

Apresentam-se, na seqiiéncia, os fatores considerados na andlise do risco de crédito.

2.3 ANALISE DE CREDITO

Os parametros considerados para a andlise do crédito, discutidos na teoria,
fundamentam-se nos fatores denominados de C’s do crédito. Neste contexto, de acordo com
Brigham e Houston (1999) e Gitman (2002), os C’s do crédito consistem em dimensdes-chave
utilizadas pelos analistas de crédito. Os autores ressaltam que os C’s do crédito consistem na
abordagem utilizada para a andlise e a defini¢do da capacidade dos clientes.

Schrickel (1997a) destaca que as bases primdrias de crédito consistem em 4 C’s, que
sdo classificados em duas categorias. A primeira refere-se aos aspectos pessoais, englobando
o cardter e a capacidade, enquanto a segunda refere-se aos aspectos financeiros, incluindo o
capital e as condigdes. O autor acrescenta ainda que um quinto C — decorrente da palavra
colateral - pode ser considerado se os outros C’s ndo fornecerem sustentacio para a andlise da
concessao de crédito.

Apresentando a mesma linha de raciocinio, considerando o enfoque de Gitman (2002),
Ross, Westerfield e Jordan (1998), Saunders (2000) e Securatto (2002), os fatores-chave do
crédito consistem nos cinco C’s: cardter, capacidade, capital, colateral e condigdes.
Complementando esses fatores-chave, destacam-se Braga (1998) e Silva (2008b), cujas
abordagens de andlise do crédito englobam o levantamento de informag¢des com base na
classificagdo dos C’s do crédito ja apresentada, incluindo mais um fator: conglomerado.

Florez-Lopez (2007) destaca que a natureza dos fatores que influenciam o crédito tem
sido analisada profundamente a partir de técnicas estatisticas como a regressdo linear, a
andlise discriminante linear, logit, probit e redes neurais, dentre outras. As varidveis
analisadas, de acordo com a autora, incluem medidas de rentabilidade, endividamento,
liquidez, cobertura de juros, situacdo da divida e indicadores da industria.

As instituicdes financeiras, de acordo com Malhotra e Malhotra (2002), utilizam
muitas técnicas para a andlise de crédito dos pleiteantes ao financiamento, a saber: modelos

estatisticos, modelos de escores de crédito ou regras que t€ém sido desenvolvidas a partir da



34

experi€ncia dos analistas de crédito. A utilizacdo de determinada técnica, complementam os
autores, depende da complexidade da institui¢do, do tamanho e do tipo do financiamento.

A representacdo do crédito associado ao risco, englobando as varidveis de andlise de
crédito discutidas na literatura, € apresentada por Silva (2008b), conforme pode ser

visualizado na Figura 2.1.

CREDITO

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

BANCO TOMADOR

PROMESSA DE PAGAMENTO

CONGLOMERADO

COLATERAL iGarantias Colateraisi

Figura 2.1 - Representacdo do crédito associado ao risco
Fonte: Silva (2008b, p. 59).

Como pode ser visualizado na Figura 2.1, de acordo com a abordagem do autor, os C’s
do Crédito (carater, capacidade, condicdes, capital e conglomerado) incluem varidveis que,
analisadas em conjunto, indicardo a base para a classificacdo do risco e auxiliardo a defini¢ao
das garantias a serem exigidas na operacao.

Complementando o tema em questdo, Crook, Edelman e Thomas (2007) apresentam
algumas varidveis a serem analisadas na avaliacdo de crédito de consumidores, das quais se

destacam as caracteristicas sociodemograficas como, por exemplo, renda e tempo de moradia
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no endereco atual. Comparando-se com a andlise de crédito empresarial, os fatores
mencionados relacionam-se a receita operacional bruta da empresa e ao tempo de existéncia
da empresa.

Apresentam-se, na seqiiéncia, algumas pesquisas desenvolvidas na avaliacdo do risco

de crédito.

2.4 PESQUISAS E MODELOS DESENVOLVIDOS NO ESTUDO DA AVALIACAO DO
RISCO DE CREDITO

Esta secdo possui como objetivo apresentar e discutir pesquisas nacionais e
internacionais desenvolvidas sobre o tema risco de crédito, nas quais se destacam as
principais técnicas estatisticas utilizadas.

Considerando o exposto, destaca-se a abordagem de Eifert (2003), que apresenta,
conforme pode ser visualizado nos Quadros 2.2 e 2.3, um resumo das principais pesquisas

sobre risco de crédito realizadas no Brasil e no exterior, respectivamente.

Autor/Ano Meétodo(s) utilizado(s) Amostra
Solvente | Insolvente
Kanitz (1974) Analise discriminante linear — ADL Nao informada
Altman, Baidyia e Dias (1979) ADL 35 23
Almeida e Dumontier (1996) Redes Neurais - RN e Logit 2338 76
Almeida e Siqueira (1996) Logit e RN 27 27
Adamowicz (2000) ADL e RN 118 18
Gimenes e Uribe-Opazo (2001) ADL e Logit 26 8
Lachtermacher e Espenchitt
(2001)
Horta e Carvalho (2002) ADL, Logit 55 21
Lima (2002) ADL, Logit 118 18
Minussi, Damacena e Ness Jr. Logit 168 155
(2002)
Pereira e Ness Jr (2003) Logit 36 25
Bertucci et al. (2003) ADL, Logit 452 301
Eifert (2003) ADL, Logit 30 21
Martins (2003) Modelo de Cox 90 34
Damasceno (2007) Probit 39
Brito e Assaf Neto (2008) Logit 30 | 30

Quadro 2.2 — Principais pesquisas desenvolvidas no Brasil
Fonte: Adaptado de Eifert (2003, p. 47).
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De acordo com o Quadro 2.2, pode-se ressaltar que a principal técnica estatistica
utilizada nas pesquisas realizadas no Brasil € a andlise discriminante linear. Destaca-se,
também, no que concerne ao tamanho das amostras utilizadas, que a maioria das pesquisas é
aplicada para até 200 empresas, com exce¢do da pesquisa realizada por Almeida e Dumontier,
em 1996, conforme apresentado por Eifert (2003), que utilizaram uma amostra compreendida
por mais de 2400 empresas e a pesquisa desenvolvida por Bertucci et al. (2003). Apresentam-
se, no Quadro 2.3, as principais pesquisas desenvolvidas no exterior, de acordo com a

abordagem de Eifert (2003).

Autor /Ano Pais Método(s) utilizado(s) Amostra
Solvente | Insolvente
Beaver (1966) EUA Analise discriminante — AD 79 79
Altman (1968) EUA Analise discriminante linear 33 33
— ADL
Altman, Haldeman e EUA ADL 58 53
Naranayan (1977)
Ohlson (1980) EUA Logit 2058 105
Gombola et al. (1987) EUA ADL 77 77
Zavgren e Friedman (1988) EUA Logit 45 45
Aziz e Lawson (1989) EUA Logit 49 49
Platt e Platt (1991) EUA Logit 91 91
Altman, Marco e Varetto Italia ADL e Redes Neurais (RN)
(1994)
Fanning e Cogger (1994) EUA RN e Logist 190 190
Back et al. (1996) Finlandia ADL, Logit e RN 37 37
Serrano-Cinca (1997) Espanha ADL e RN 37 29
Shirata (1998) Japao ADL 300 686
Doumpos e Zopounidis Grécia Discriminacdo hierdrquica 59 59
(1999) multi-grupos
Kahya e Theodossiou (1999) | EUA Séries temporais de somas 117 72
cumulativas — CUSUM
Lennox (1999) Reino ADL, Logit e probit 949
Unido-RU
Sjovoll (1999) Noruega Probit
Persons (1999) Tailandia Logit 15 26
Lin e McClean (2000) RU ADL, Logit, RN e AD 979 154
Shah e Murtaza (2000) EUA RN 54 6
Wilson, Summers e Hope RU Logit 3901 3133
(2000)
Zapranis e Ginoglou (2000) Grécia ADL e RN 20 20
Atiya (2001) EUA RN 716 444
Bernhardsen (2001) Noruega Logit 390253 8436
Catanach Jr. e Perry (2001) EUA ASL e Probit 1814
Kahya, Ouandlous e EUA CUSUM, ADL E Logit 117 172
Theodossiou (2001)
Lin e Piesse (2001) RU Logit 45 32
Neophytou e Molinero (2001) | RU Escala multidimensional 50 50
Neophytou, Charitou e RU Logite RN 51 51
Charalambous (2001)
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Autor /Ano Pais Meétodo(s) utilizado(s) Amostra
Solvente | Insolvente

Shumway (2001) EUA Hazard 300
Van Caillie e Arnould(2001) | Bélgica Analise de cluster e ADL 6215
Westgaard e Wijst (2001) Noruega Logit 68585 1989
Yang (2001) RU RN 2244 164
Ginoglou, Agorastos e Grécia ADL, logit, probit e modelo 20 20
Hatzigagios (2002) de probabilidade linear —

MPL
Hayden (2002) Austria Logit
McKee e Lensberg (2002) EUA Programagdo genética 145 146
Platt e Platt (2002) EUA Logit 62 24
Neves e Silva (2003) Portugal ADL e Logit 100 87

Quadro 2.3 — Principais pesquisas desenvolvidas no exterior
Fonte: Eifert (2003, p. 33).

Conforme pode ser visualizado no Quadro 2.3, de acordo com FEifert (2003), as
técnicas utilizadas com maior freqii€ncia nas pesquisas de risco de crédito consistem na
andlise discriminante linear (ADL) e na regressdo logistica. A primeira pesquisa sobre a
previsdo de insolvéncia, desenvolvida por Beaver em 1966, segundo o autor, utilizou a técnica
de anélise discriminante.

Pode-se ressaltar também, de acordo com o apresentado no Quadro 2.3, que a partir da
década de 90, as pesquisas vém utilizando a técnica de redes neurais (RN). As trés técnicas
citadas (ADL, logit e RN) destacam-se como as mais utilizadas nas pesquisas.

Nota-se, também, a dificuldade do nimero de empresas para compor a amostra, sendo
que apenas cinco estudos utilizaram amostras com mais de 200 empresas. Destes, apenas trés
utilizaram amostras com mais de 1000 empresas.

Complementando o tema em questio, com o propdsito de discorrer sobre os modelos
de risco de crédito desenvolvidos mais recentemente, apresentam-se, no Quadro 2.4, alguns
estudos sobre risco de crédito desenvolvidos nos dltimos anos (2007 a 2010) e as técnicas
estatisticas empregadas. Os procedimentos e critérios adotados para a pesquisa de periddicos

estdo descritos na secdo 3.6.
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Autor / Ano

Principais técnicas estatisticas utilizadas

Yoon e Kwon (2010)

Técnica principal: support vector machines — SVM. Técnicas
para comparacdo: Rede Neural (modelo backpropagation
network -BPN), arvore de classificacdo e regressao
(classification and regression tree — CART), andlise
discriminante multivariada e andlise de regressao linear.

Christodoulakis e Olupeka (2010)

Modelo de regressdo hedonica

Bhattacharyya, Jha, Tharakunnel e
Westlandd (2010)

Support vector machine — SVM, random forests e
regressdo logistica

Dong, Lai e Yen (2010)

Regressdo logistica

Iturralde, Maseda e San-Jose (2010)

Andlise de conglomerado (cluster), andlise discriminante e
modelos de regressdo (regressdo logistica e zero-truncated
negative binomial regression)

Hwang, Chung e Chu (2010)

Técnica principal: Modelo probit semiparamétrico ordenado
(Ordered semiparametric probit model - OSPM)
Comparag@o: Modelo probit linear ordenado (Ordered
linear probit model - OLPM)

Chen e Li (2010)

Support vector machine - SVM, analise discriminante linear,
arvore de decisdo, Teoria dos conjuntos aproximativos —
TAC, do inglés rough set theory — RST e abordagem F-
escore

Khashman (2010)

Redes neurais

Hsieh e Hung (2010) Rede neural, rede Bayesiana, Support vector machine -
SVM, Classificacdo class-wise e classificador conjunto

Gutiérrez et al (2010) Regressao logistica e rede neural

Zhang e Hirdle (2010) Arvore de decisio

Lin (2009) Regressao logistica, regressao logistica logaritmica e rede
neural

Bellotti e Crook (2009) Regressao logistica, andlise discriminante e Support vector

machine — SVM

Abdou, Hussein A.

Programacio genética, andlise probit e balanco das
evidéncias (weight of evidence - WOE)

Finlay (2009) Algoritmo genético

Khashman (2009) Rede neural

Bonfim (2009) Técnica Principal: Modelos probit
Correlacio

Juri Marcucci e Quagliariello (2009)

Regressao (modelo threshold)

Chen, Ma e Ma (2009)

Support vector machine — SVM hibrido, (CART,
multivariate adaptative regression splines — MARS e busca
em grade (grid search)

Ben-David e Frank (2009)

Modelos de aprendizado de maquina e sistemas especialistas

Medema, Koning e Lensink (2009)

Logit

Zhou (2009)

Redes neurais

Sarlija, Bensic e Zekic-Susac (2009)

Rede neural e andlise de sobrevivéncia

Suster§i¢, Mramor e Zupan (2009)

Andlise de componente principal, algoritmo genético, logit e
Rede Neural

Chung e Suh (2009)

Rede neural e arvore de decisdo

Setiono, Baesens e Mues (2009)

Rede neural

Huang, Chen e Wang (2009)

Técnica principal: Support vector machine hibrido -
estratégia GA-SVM ( Combinagdo de algoritmo genético
(GA, genetic algorithms) com SVM. Comparacgdo:
Programacdo genética, Redes neurais e arvore de decisao.

Chuang e Lin (2009)

Rede neural e raciocinio baseado em casos
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Autor / Ano Principais técnicas estatisticas utilizadas

Wang e Huang (2009) Support vector machine — SVM, Decision Stump,
Classificador de Nidive Bayes, Classificador K-vizinho mais
proximo, rede neural, arvore de decisdo, analise
discriminante linear

Yeh e Lien (2009) Andlise discriminante, regressao logistica, Classificador de
Niive Bayes, Classificador K-vizinho mais préximo, rede
neural, arvore de decisdo

Brito e Assaf Neto (2008) Logit

Abdou, Pointon e El-Masry (2008) Rede Neural
Técnicas convencionais: Andlise discriminante, probit,
regressdo logistica

Min e Lee (2008) Analise envoltéria de dados

Gongalves e Braga (2008) Modelo de regressdo logit multinomial

Angelini, di Tollo e Roli (2008) Rede Neural

Tsai e Wu (2008) Rede Neural

Yu, Wang e Lai (2008) Rede Neural, Regressio logistica e Support vector machine
-SVM

Feng e Kong-lin (2008) Técnicas principais: Rede Neural e Teoria dos conjuntos

aproximativos — TAC, do inglés rough set theory — RST.
Comparag@o: Modelo logistico ordinal

Benos e Papanastasopoulos (2007) Modelo Regressdo Probit ordenado

Somers e Whittaker (2007) Regressao quantilica

Karlis e Rahmouni (2007) Finite Poisson mixture model

Lim e Sohn (2007) Andlise de agrupamento (cluster) e rede neural

Flores-Lopez (2007) Regressao logistica multinomial, Logit ordenado e drvore de
decisdo

Quadro 2.4 - Pesquisas internacionais sobre risco de crédito
Fonte: elaborado pela autora (2010).

Descrevem-se, a seguir, algumas caracteristicas das pesquisas efetuadas referentes ao
risco de crédito, conforme pode ser observado no Quadro 2.4.

O estudo de Florez-Lopez, realizado em 2007, caracteriza-se por propor um modelo
para analisar determinantes de classificagdo, o qual foi aplicado a uma amostra de 257
empresas de seguros européias, no periodo compreendido entre janeiro de 1999 e outubro de
2000. (FLOREZ-LOPEZ, 2007). As técnicas estatisticas utilizadas abrangem as abordagens
estatisticas bayesiana e de aprendizado de mdéquina. Dessa forma, varios modelos
multivariados sdo utilizados (logit, drvores de decis@o e outros). A precisdo dos modelos foi
analisada e comparada, conforme pode ser verificado na obra da autora. O resultado da
pesquisa mostra que sete indices financeiros foram relevantes, relacionados aos grupos de
liquidez, rentabilidade e tamanho das empresas.

A pesquisa de Lim e Sohn (2007) e o estudo de Min e Lee (2008) diferenciam-se por
utilizar a técnica de clustering ou andlise de agrupamento e andlise envoltéria de dados,

respectivamente.
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As pesquisas desenvolvidas por Yoon ¢ Kwon (2010), Khashman (2010), Hsieh e
Hung (2010), Gutiérrez et al. (2010), Lin (2009), Khashman (2009), Zhou (2009), Sarlija,
Bensic e Zekic-Susac (2009), Sustersi¢, Mramor e Zupan (2009), Chung e Suh (2009),
Setiono, Baesens e Mues (2009), Huang, Chen e Wang (2009), Chuang e Lin (2009), Wang e
Huang (2009), Yeh e Lien (2009), Abdou, Pointon e El-Masry (2008), Angelini, Di Tollo e
Roli (2008), Tsai e Wu (2008), Yu, Wang e Lai (2008) e Feng e Kong-lin (2008)
caracterizam-se por utilizar a técnica de rede neural, isoladamente ou aliada a outra técnica
estatistica.

O trabalho de Finlay (2009), assim como o de Sustersic, Mramor e Zupan (2009),
utilizam a técnica de algoritmo genético, sendo que no primeiro caso sdo utilizadas, também,
as técnicas de regressdo linear e logistica e, no segundo caso, € utilizada a rede neural. A
pesquisa desenvolvida por Finlay (2009) utiliza um algoritmo genético para gerar modelos de
pontuacdo linear que otimiza medidas de desempenho a serem avaliadas. No estudo de
Sustersic, Mramor e Zupan (2009), os autores propdem um modelo de pontuagdo de crédito a
partir do desenvolvimento de uma rede neural para institui¢des financeiras. O modelo abrange
principalmente, de acordo com os autores, dados contédbeis estabelecidos em transacdes € 0s
saldos de contas de clientes existentes nas institui¢des financeiras. O modelo final conta com
21 varidveis, selecionadas com a utilizagdo de algoritmo genético, a partir de 84 varidveis
inicialmente analisadas.

A pesquisa de Wang e Huang (2009) propde novos critérios para a selecdo de
caracteristicas Unicas ou multiplas, desde que o problema de selecdo de caracteristicas possa
ser considerado como um problema de otimizagdo combinatdria. A amostra utilizada refere-se
aos dados de aprovacdo de crédito de empresas australianas e alemds. As empresas
australianas totalizavam 690, sendo 307 solventes e 383 insolventes. Ja as empresas alemas
totalizavam 1000, sendo 700 solventes e 300 insolventes.

Destaca-se, também, que os trabalhos desenvolvidos por Zhang e Hirdle (2010) e
Finlay (2009) apresentam uma quantidade elevada de unidades pesquisadas: 21.000 e
117.309, respectivamente.

Ressaltam-se, complementarmente, as pesquisas realizadas por Butera e Faff (2006) e
Chi e Tang (2006).

Na pesquisa realizada por Butera e Faff, em 2006, foi utilizada uma amostra extensa,
que totalizava 40.574 empresas privadas, clientes do Banco de Roma, no periodo
compreendido entre 1995 e 2001. Os principais objetivos do estudo, de acordo com Butera e

Faff (2006) foram: a) desenvolver um modelo de risco de crédito para empresas privadas; b)
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criar uma técnica para a correcio da probabilidade de inadimpléncia (PD, do inglés
probability of default) histérica; e ¢) incorporar o impacto potencial de técnicas criativas de
contabilidade nos modelos de predi¢do de crédito.

Chi e Tang (2006) analisaram uma amostra de empresas listadas em sete mercados de
capitais Pacifico-Asidticos, totalizando 240 empresas (180 solventes e 60 insolventes) dos
seguintes paises: Hong Kong, Japdo, Coréia, Maldsia, Cingapura, Tailandia e Filipinas,
abrangendo dados de 2001 a 2003. Os autores analisaram 24 varidveis em trés grupos: indices
financeiros, caracteristicas especificas da empresa (tamanho, maturidade, investimento em
pesquisa e desenvolvimento e outros) e medidas de risco pafs. A técnica utilizada foi a
regressdo logistica. Os resultados salientam que o modelo apresenta uma boa confiabilidade,
alcancando uma precisio de 86,10% no periodo T-1, que se refere ao periodo um ano antes da
crise. (CHI; TANG, 2006).

Com base nas pesquisas realizadas, pode-se destacar que a maioria utiliza a técnica de
rede neural. Conforme pode ser observado, ndo se identificou a utilizacdo da Teoria da
Resposta ao Item na andlise do risco de crédito e no desenvolvimento dos modelos de risco de

crédito.

2.5 A ABORDAGEM DOS C’S DO CREDITO

Apresentam-se, a seguir, de forma detalhada, os fatores-chave do crédito — carater,
capacidade, capital, colateral, condi¢cdes e conglomerado - conforme a abordagem de
Schrickel (1997a), Gitman (2002), Braga (1998), Ross; Westerfield; Jordan (1998), Silva
(2008b) e Caouette et al. (2009).

a) Carater

O cardter relaciona-se a intengdo do tomador do recurso de pagar a divida, de acordo
com Schrickel (1997a).

Para a avaliacdo do cardter, segundo Gitman (2002), considera-se o histérico do
pleiteante do crédito no que se refere ao atendimento de suas obriga¢des financeiras,

contratuais € morais.
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O caréter, para Schrickel (1997a), ndo se resume somente ao devedor do crédito,
sendo, portanto, uma definicio transcendente ao individuo. Esta definicdo abrange o conjunto
social e econdmico no qual o tomador atua. “Neste sentido, as decisdes de crédito devem
sempre levar em conta a integridade ética do conjunto de pessoas no qual o tomador potencial
estd inserido”. (SCHRICKEL, 1997a, p. 49).

Informagdes relevantes para a avaliagdo do cardter como, por exemplo, a pontualidade
do cliente potencial no pagamento de suas obrigagdes, segundo Silva (2008b), podem ser
obtidas no cadastro de bancos — do préprio banco, se o solicitante ja tiver sido cliente e/ou de
outros bancos - e fornecedores. Caso o pleiteante ao crédito ji tenha sido cliente do banco,
este terd seus proprios dados sobre o comportamento do histérico de pagamentos, destaca
Gitman (2002).

Para Santi Filho (1997), as seguintes varidveis devem ser analisadas no quesito
cardter: pontualidade, existéncia de restricdes, experiéncia em negdcios e atuagdo na praga
(histéria da empresa e formas de relacionamento com a comunidade e com o consumidor).

No que concerne a questdo de como avaliar e o que considerar na dimensdo caréter,
Schrickel (1997a) destaca que se deve realizar uma pesquisa detalhada sobre o cliente, por
meio da elaboracdo da ficha cadastral, incluindo informacdes referentes a identificagdo e a
qualificag¢do do individuo e ao seu comportamento em relac@o a outros credores (pontualidade
nos pagamentos, apontamentos e protestos). Para aprimorar a andlise do fator cardter, é
necessdrio, de acordo com o autor, um conjunto de informacdes complementares sobre o
solicitante do crédito, que podem advir do contato direto com o potencial cliente e do
mercado de atuagdo deste.

O objetivo da andlise detalhada da dimensao caréter, na visdo de Schrickel (1997a) é
que o analista identifique a inten¢do real do pleiteante de pagar suas dividas, independente do
cendrio econdmico vigente.

O autor conclui a andlise do fator cardter com a seguinte observagdo: “Se o cardter for
inaceitdvel, por certo todos os demais “Cs” também estardo potencialmente comprometidos,
eis que sua credibilidade serd, também e por certo, questionavel”. (SCHRICKEL, 1997a, p.
50).

Considerando a assertiva do autor, pode-se concluir que o cardter possui um poder
restritivo e impeditivo, pois quando essa dimensao nio apresentar boa avaliacdo com base em
critérios pré-estabelecidos, a concessao de crédito se torna invidvel.

Apresenta-se, a seguir o conceito de capacidade para a anélise de crédito.
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b) Capacidade

A dimensdo capacidade possui dois focos principais: gestor e gestdo.

“A capacidade refere-se a habilidade do individuo ou grupo de individuos de gerir
estratégica e operacionalmente os negécios da empresa” (SILVA, 2008b, p. 67). O conceito
de capacidade engloba também a andlise da capacidade de producdo e comercializa¢do da
empresa. A capacidade administrativa estd relacionada a gestdo da empresa em sua totalidade,
principalmente no que se refere a percepcio do futuro, de acordo com o autor, constituindo-se
como fatores relevantes na avaliagdo da capacidade: visdo estratégica da alta cupula da
empresa, preocupacdo com pesquisa e desenvolvimento e estrutura organizacional da
empresa.

A capacidade pode ser conceituada, conforme Schrickel (1997a), como a habilidade
para o pagamento, sendo desenvolvida pelos individuos a partir de um processo de
aculturamento (conhecimentos gerais e técnico-especificos), que se inicia na escola e vai até a
profissionalizagao.

Na visdo de Santos (2010, p. 31), a capacidade refere-se a avaliacdo do profissional de
crédito no que concerne a ‘“habilidade dos clientes no gerenciamento e conversdo de seus
negdcios em receita”.

Com o objetivo de mostrar a aplicacdo dos fatores relacionados a capacidade, é
importante destacar que os métodos utilizados pelas agéncias de risco de crédito, conforme
salientam Crook, Edelman e Thomas (2007), englobam, geralmente, tanto a andlise
quantitativa dos indices financeiros e do ambiente competitivo quanto fatores internos como
qualidade de gestdo e estratégias. Esses fatores internos destacados pelos autores estdo
relacionados ao fator capacidade.

Fundamentando-se nos conceitos apresentados, pode-se destacar que a definicdo de
capacidade abrange dois pontos principais: o primeiro relacionado a competéncia dos
administradores na gestdo dos negdcios e o segundo referente ao desempenho da empresa,
sendo conseqiiéncia do primeiro.

Neste contexto, torna-se relevante mencionar, de acordo com Schrickel (1997a) alguns
fatores que possibilitam a andlise da capacidade do gestor: a) idade; b) escolaridade; c)
formacdo académica ou outro tipo de formagdo; d) experiéncia profissional — tempo e
atividades; e) evolucdo da carreira; f) €xito profissional; g) éxito em outro setor de atividade;
h) experiéncia da familia no setor de atuagdo; i) caracteristicas da gestdo empresarial

(centralizagdo x descentraliza¢do, conservador x arrojado e outras); j) caracteristica do
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negécio (familiar ou ndo) e processo de sucessdo dos negdcios; k) posi¢do do gestor em
relacdo a outros gestores do mesmo ramo de atividade, lideranga exercida no setor; 1)
realizacdo de atividade de lazer arriscada e dispendiosa; € m) objetivo e finalidade do
empréstimo adequados ao negdcio.

Como se pode observar nas questdes apresentadas, essas se referem aos individuos
responsdveis pela gestdao da empresa. Neste contexto, cabe ressaltar alguns fatores que devem
ser analisados referentes a empresa, segundo a abordagem de Silva (2008b): decisdes
estratégicas, estrutura organizacional e idade das empresas (tempo de atuacgdo).

No que se refere as decisdes estratégicas da empresa, de acordo com o autor, vale
ressaltar que é relevante que o analista de crédito conheca as decisdes estratégicas da empresa
e seus impactos esperados quanto a vérios aspectos como, por exemplo: atuacdo em
segmentos do mercado, diversificacdo da linha de produtos, entrada em novos mercados,
decisdes financeiras de investimento, financiamento e dividendos e informacdes do ambiente
(concorréncia e mercado).

Quanto a estrutura organizacional da empresa, o autor destaca os seguintes fatores
relacionados a produgdo, financas, marketing e administragdo geral: grau de modernizagdo da
produgdo, existéncia de sistema de informagdo gerencial, orcamentos, projecoes, sistemética
de custos, distribuicio das fungdes entre os colaboradores e processo sucessorio.
Especificamente quanto as decisdes de marketing, ressaltam-se: investimentos em pesquisa €
desenvolvimento, diversificagdo da linha de produtos, ciclo de vida dos produtos, mercado-
alvo e decisdes relativas aos precos dos produtos e decisdes promocionais.

Referindo-se ao tempo de atuagdo da empresa no mercado, Silva (2008b) informa que
a idade da empresa proporciona informacdes relevantes sobre ela. O autor cita uma pesquisa
com empresas insolventes (que tiveram faléncias ou concordatas em 1982), na qual foi
constatado que a maioria das insolvéncias aconteceu com empresas que estavam na classe de
trés a seis anos de existéncia e mais de 50% das empresas enquadravam-se na classe de até
nove anos. O autor atenta para o fato que, embora a categoria que contempla as empresas
insolventes apresente maior concentracdo na classe de até nove anos de atuagdo, ndo se pode
dizer que empresas com maior tempo de existéncia ndo se tornem insolventes e empresas com
pouco tempo de existéncia ndo demonstrem boa situagdo financeira.

Apresentando abordagem semelhante a do autor citado, Santi Filho (1997) destaca
algumas varidveis para a andlise do fator capacidade, classificando-as em trés grupos:
estratégias empresarial, organizacdo e funcionamento (geréncia e gestdo do negdcio) e

capacitacdo dos dirigentes e tempo de atividade. As varidveis sdo:
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- estratégia empresarial: perspectiva do negdcio, metas e competitividade dos
produtos: controles gerenciais, utilizacdo da capacidade instalada, processo de fabricagdo,
tecnologia do produto, relagdio com fornecedores e compradores, canais de distribuicdo e
numero de concorrentes;

- organizacdo e funcionamento (geréncia): grau de centralizacdo das decisdes,
fragmentacdo das fungOes administrativas e processo sucessorio (administracdo familiar);
gestdo: organizacdo da empresa, sistema de informacdo gerencial e controles eficientes,
organizacio/limpeza da fabrica e do escritdrio; aspecto tecnoldgico (condigcdes gerais das
instalacdes e equipamentos); e capacidade de reagdo da empresa;

- Capacitagdo dos dirigentes e tempo de atividade: formagdo técnica/académica e

experiéncia compativeis com a 4rea de atuacdo da empresa e idade da empresa-cliente.

O autor destaca que a capacidade consiste em um dos fatores mais subjetivos e dificeis
na avalia¢do do risco de crédito, dependendo da percepg¢do do analista de crédito.

O tdpico a seguir aborda as condicdes de mercado para a avaliac@o do risco de crédito.

¢) Condig¢oes de mercado

As condi¢Oes englobam os fatores presentes no cendrio econdmico, o impacto destes
na atividade da empresa e, conseqiientemente, na capacidade de pagamento da empresa, de
acordo com Assaf Neto (2010).

Este fator envolve os fatores macroecondmicos e externos a empresa, nao controlaveis
por ela, fundamentando-se em Silva (2008b), que impactam a atividade da empresa.

Apresentando abordagem semelhante, Schrickel (1997a) destaca que as condicdes
referem-se a0 micro e macrocendrio em que a empresa se insere, caracterizando o cendrio
como o ramo de atividade e a economia em todo o seu contexto.

Dentre as varidveis analisadas no item condigdes, o segundo autor cita: sensibilidade
do proprio setor de atividade da empresa a problemas de liquidez, influéncia de outro ramo de
atividade, sazonalidade do produto, ramos nos quais os produtos sofrem influéncia da moda e
essencialidade, porte da empresa e regido geografica.

Santi Filho (1997) apresenta algumas varidveis a serem analisadas no item condig¢des

classificadas em quatro grupos, a saber:
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- informacdes sobre o mercado e os produtos: principais clientes e fornecedores
(concentrag@o de vendas e compras); principais concorrentes; tamanho e taxa de evolugdo do
mercado; capacidade instalada e tecnologia envolvida;

- ambiente macroecondmico e setorial: politica econdmica; sensibilidade dos ramos de
atividade a politica econdmica; sazonalidade do produto e da moda;

- ambiente competitivo: concorréncia entre as empresas; poder de barganha dos
fornecedores; poder de barganha dos compradores; ameaca de entrada de novas empresas no
setor; ameaca de novos produtos € servicos;

- dependéncia do governo: grau de dependéncia das vendas da empresa em relagdo ao

governo.

Schrickel (1997a) destaca que a empresa estd inserida num macroambiente que
influencia sua atividade, composto pelos seguintes agentes: governo, conjuntura nacional e
internacional, concorrentes e globaliza¢io, bem como a natureza e a ecologia. E relevante
destacar que, segundo o autor, as for¢cas do macroambiente podem exercer influéncia na
empresa negativa e positivamente, na forma de ameacas e oportunidades, respectivamente.

Considerando o exposto, pode-se destacar que a abordagem do autor possui dois
focos: o primeiro inclui alguns fatores que se referem a determinadas caracteristicas da
empresa como, por exemplo, ramo de atividade, porte e sazonalidade, que podem determinar
o sucesso ou fracasso dessas, quando ndao sdo bem gerenciados; o segundo inclui os fatores
externos do ambiente organizacional, que podem ou ndo depender das caracteristicas da
empresa.

Em se tratando da varidvel condi¢des, Gitman (2002) apresenta uma abordagem
diferenciada ao destacar que essa varidvel relaciona-se as ‘“condi¢des econdmicas e
empresariais vigentes, bem como circunstancias particulares que possam afetar qualquer das
partes envolvidas na negociag¢do”.

Dessa forma, percebe-se um tratamento mais especifico do autor ao incluir no conceito
de condicdes alguns casos especificos entre comprador e vendedor. Como exemplo, Gitman
(2002) cita que se um cliente necessita comprar a crédito um produto cuja empresa possua
niveis de estoques elevados, esta poderd oferecer a venda do produto em condi¢cdes mais
favordveis.

Saunders (2000, p. 8) ao discutir o conceito de condigdes ou ciclos — que consiste no
“estado do ciclo de negdcios” apresenta semelhangas com a abordagem de Silva (2008b), que

trata sobre caracteristicas da empresa. Saunders (2000) comenta que a avaliagdo das
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condicdes € relevante para o estabelecimento da exposicdo a risco de crédito, principalmente
para os setores que possuem dependéncia em relagdo aos ciclos como, por exemplo, setores
que sofrem influéncia de concorrentes internacionais e suas estratégias.

Considerando o exposto, cabe ressaltar que se entende por condi¢des, tendo como base
as abordagens expostas, a avaliacdo de fatores do ambiente externo da organizacdo e de
fatores que se configuram como caracteristicas da empresa, analisando a influéncia que
determinada caracteristica pode exercer no préprio desempenho da empresa em determinado
periodo. A abordagem que se assemelha ao entendimento da varidvel € a exposta por Silva

(2008b).

d) Colateral

O colateral representa, conforme Gitman (2002), o valor dos ativos oferecidos pelo
pleiteante a institui¢do como garantia ao crédito no caso de ndo pagamento da divida.

Apresentando a mesma linha de abordagem, Ross, Westerfield e Jordan (1998, p. 372)
destacam que o colateral relaciona-se aos “ativos oferecidos pelo cliente como garantia em
caso de inadimpléncia”.

Na visdo de Schrickel (1997a), o colateral, na andlise de crédito, tem como funcdo
equilibrar e minimizar fraquezas dos outros elementos do crédito (capacidade, capital e
condi¢des), excluindo-se o carater. Nas palavras de Schrickel (1997a, p. 55), “se nao ha
honestidade, por certo a garantia também serd de grande volatilidade e, mais que
provavelmente, ndo se prestard a cobrir suficiente e adequadamente o principal e os juros do
empréstimo...”.

Complementando as abordagens dos autores, Securatto (2002) destaca que o colateral
consiste nas garantias oferecidas pelo solicitante para viabilizar a operagdo de financiamento.

As garantias classificam-se em reais (hipoteca, penhor, anticrese) e fidejussdrias (aval
e fianca), segundo Silva (2008b), de acordo com o novo Cdédigo Civil Brasileiro, que entrou
em vigor em 11/01/2003. O autor comenta que a propriedade fiducidria “é também, um direito
real, tratando-se de modalidade de garantia prevista no novo Cédigo Civil com as mesmas
caracteristicas da alienagdo fiducidria a que se refere o art.66 da Lei n° 4.728/65 e o Decreto-
lei n°® 911/69”. Apresenta-se, no Quadro 2.5, uma sintese das principais caracteristicas das

garantias, conforme o autor, com o objetivo de oferecer uma compreensdo sobre o tema.
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AVAL

Constituida em um titulo de crédito

PESSOAIS Precisa de assinatura do conjuge

Credor pode acionar diretamente avalista

Nao vincula nenhum bem especifico ao | FIANCA

cumprimento da obrigacdo Garantia estabelecida em contrato ou carta

Precisa de assinatura do conjuge

Credor aciona primeiro o devedor, se ndo houver a rentincia
ao beneficio de ordem

PENHOR

Bens moveis, direitos ou titulos de crédito

Ha transferéncia de posse do bem

Credor € depositdrio

Instrumento piblico ou particular

HIPOTECA

Bens imdveis

REAIS Registro no cartdrio de Registro de Iméveis

Nio ha transferéncia do bem ao credor

Vincula um ou mais bens ao cumprimento da | Comparecimento do conjuge

obrigagdo ANTICRESE

Bens imdveis

Registro no cartdrio de Registro de Iméveis

Ha transferéncia do bem ao credor, que fica com os
rendimentos da coisa em garantia, até que a divida seja paga
PROPRIEDADE FIDUCIARIA

Bens imdveis infungiveis

Transferéncia da propriedade resolivel ao credor
Devedor € depositario

ALIENACAO FIDUCIARIA DE IMOVEL
Bens moéveis

Transferéncia da propriedade resolivel ao credor
Devedor € depositario

Quadro 2.5 - Resumo das garantias
Fonte: Silva (2008b, p. 335).

Como pode ser observado no Quadro 2.5, fundamentando-se em Silva (2008b), nas
garantias reais hd a vinculacdo de bens a operagdo de financiamento ao passo que nas
garantias pessoais ndo existe esta vinculagdo. “A garantia pessoal ocorre quando se exige do
devedor apenas a promessa de pagamento, contentando-se o credor com a garantia comum
que lhe possa dar o patrimonio presente e futuro do devedor ou do garantidor (avalista ou
fiador).” (SILVA, 2008b, p. 329). Dessa forma, as garantias pessoais, segundo o autor,
caracterizam-se pela vinculagdo do patrimdnio do garantidor & operagdo de financiamento.
Em se tratando das garantias reais, cabe ressaltar que estas “ocorrem quando, além da
promessa de pagamento, o devedor confere ao credor o direito especial de garantia sobre uma
coisa ou uma universalidade de coisas méveis ou imdveis”. (SILVA, 2008b, p. 330).

Um fator importante que merece destaque, apontado pelo autor, refere-se a exigéncia
de garantias em decorréncia do risco do cliente com o objetivo de compensar possiveis pontos

fracos identificados em outras variaveis do crédito.
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Dessa forma, percebe-se que a dimensdo garantia deve ser avaliada apds a andlise do
conjunto das outras varidveis do crédito. Esta observacdo estd representada na Figura 2.1
(Representagdo do crédito associado ao risco). Silva (2008b, p. 58) destaca que “a medida que
o risco aumenta, deverd haver maior preocupagdo com a qualidade e liquidez das garantias”.
O risco do cliente, segundo o autor, deve ser considerado para a valoragcdo do financiamento e
para a defini¢do de exigéncias de garantia.

Em se tratando da andlise das garantias, o autor apresenta alguns pontos que devem ser
considerados: a) o risco que a empresa € a operagdo de financiamento constituem para a
instituicdo financeira, b) a praticidade para que um bem seja dado em garantia; c) os custos
incorridos para que o bem se torne garantia; d) a cobertura representada pelo valor da garantia
e o valor do financiamento; e) o tempo de depreciacio da garantia; f) o controle que a
instituicdo financeira pode exercer sobre garantia; e g) a liquidez da garantia.

Considerando o exposto, advém uma questdo-chave: a garantia é elemento integrante
do risco de crédito? A resposta ao questionamento, na compreensdo auferida, é que a garantia
faz parte da operacdo de financiamento, quando se considera o contexto global, pois a
garantia deverd possibilitar o retorno do valor concedido (ou uma parte dele) em caso de
inadimpléncia. Em conseqiiéncia disso, é importante a avaliacdo da garantia que estd sendo
oferecida na operagdo de financiamento. No caso de falha nas outras varidveis do crédito e
ndo cumprimento da obrigacdo, a garantia serd utilizada para recuperagdo do crédito.

Analisa-se, a seguir, o fator conglomerado.

e) Conglomerado

O conglomerado, segundo Braga (1998), consiste na andlise da condi¢do das outras
empresas que fazem parte do grupo econdmico e dos sécios dessas empresas, com o objetivo
de avaliar a influéncia na empresa tomadora do recurso, minimizando a possibilidade de que o
crédito seja concedido a uma empresa que seja levada, pelo grupo econémico, a uma situacio
insatisfatoria de liquidez.

Dessa forma, a andlise é expandida para as outras empresas que fazem parte do grupo
econdmico da empresa solicitante do crédito, com o objetivo de conhecer a situacio
financeira de todas as empresas do grupo, as inter-relagcdes entre as empresas € 0s possiveis
impactos dessas, no caso de uma situacdo financeira desfavordvel, na empresa que solicitou o

crédito.
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De acordo com Silva (2008b, p. 77), na andlise do conglomerado, € relevante obter
uma visdo geral das empresas que compdem o grupo, com o objetivo de conhecer “o risco que
esse conjunto representa e quais as transacoes existentes entre as empresas que o integram”. E
preciso identificar, segundo a abordagem do autor, grupos de empresas que estejam em fase
de deterioragdo financeira e, que, aparentemente, a empresa solicitante demonstre boa
situacdo e a andlise de crédito se mostre favoravel.

Considerando o exposto, percebe-se que o conglomerado € o tnico C que envolve a
andlise ndo somente da empresa solicitante do crédito, mas também de outras empresas que
fazem parte do grupo no qual a solicitante estd inserida. Dessa forma, a andlise do
conglomerado envolve outras unidades de andlise (empresas). Vale destacar que todas as
outras varidveis do crédito discutidas (cardter, capacidade, capital, condi¢cdes e colateral)
podem ser aplicadas na andlise das outras empresas, embora se torne um processo dispendioso
e caro. Adicionalmente, a andlise do conglomerado, inclui, também as inter-relagdes presentes
entre as empresas do grupo econdémico.

Fundamentando-se nas dimensoes do crédito discutidas, torna-se relevante destacar as
principais fontes para a busca de informacgdes de crédito, de acordo com Gitman (2002):
demonstracdes financeiras dos dltimos anos, que possibilitam analisar a situag@o financeira da
empresa (liquidez, rentabilidade, eficiéncia operacional e endividamento), agé€ncias
especializadas em informacdes sobre crédito, sistema nacional de intercambio de crédito,
associagdes locais, regionais ou nacionais de crédito que possibilitem trocas diretas de
informacdes e consulta bancéria.

Ap6s a apresentacdo das varidveis qualitativas que influenciam o risco de crédito, cabe

apresentar a dimensdo capital, objeto de muitos estudos na literatura da drea.

f) Capital

O capital consiste na andlise da situacdo econdmico-financeira da empresa.

De acordo com Gitman (2002), o capital representa a solidez financeira da empresa e
os indices geralmente utilizados para a sua andlise consistem em indices de lucratividade e
indices que mostram a relagdo entre o passivo circulante e o exigivel a longo prazo e o
patriménio liquido.

Huang et al. (2004, p. 544, tradug@o nossa) destacam que “o grande pressuposto é que
as varidveis financeiras extraidas de demonstragdes financeiras publicas, tais como indices

financeiros, contém uma grande quantidade de informagdes sobre o risco de crédito de uma
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empresa”. Com base na assertiva dos autores, pode-se destacar a relevancia das varidveis
financeiras na andlise de crédito, combinada com a andlise dos outros fatores ja apresentados.

Cabe destacar que o conceito da dimensado capacidade, apresentado por Giman (2002),
também abrange o conceito de capital, como se pode visualizar a partir da defini¢do a seguir:
“Andlises dos demonstrativos financeiros, com énfase especial nos indices de liquidez e de
endividamento, sdo geralmente utilizadas para avaliar a capacidade da solicitante”.
(GITMAN, 2002, p. 696).

Dessa forma, para fins de definicdo adotada no presente trabalho, a avaliacdo da
situacdo financeira da empresa € realizada na andlise da dimensdo Capital. Entende-se, dessa
forma, como capital a avaliagdo da condi¢@o financeira da empresa.

Schrickel (1997a, p. 52) inicia a andlise do capital com um questionamento: “Serd que
o tomador potencial de crédito tem capital suficiente para operar em niveis adequados de
eficiéncia e retorno?”

O autor destaca que a dimensdo capital representa a estrutura econdmico-financeira da
empresa em sua totalidade, requerendo uma avaliacdo geral da empresa solicitante do crédito.
Essas avalia¢des, conforme Schrickel (1997a), referem-se a andlise de balanco e a andlise
econdmico-financeira.

A importancia da andlise financeira é comentada por Silva (2008b, p. 260):

A andlise financeira foi, ¢ e continuard sendo utilizada por muito tempo, para
subsidiar as decisdes de investir e de emprestar, entre outras. E necessdrio,
entretanto, que em beneficio da prépria andlise financeira, determinados
instrumentos, como os indices financeiros, sejam questionados e submetidos a
testes, a fim de que se conhega sua capacidade de nos possibilitar a fazer algumas
previsdes, o que efetivamente representa o teste crucial de qualquer teoria.

Fundamentando-se na exposicdo do autor, verifica-se a importancia da andlise
financeira para a andlise do desempenho das empresas e conseqiientemente, para a andlise do
risco de crédito. A mudanga estd em complementar a avaliagdo financeira com outros tipos de
avaliagdes, como a andlise das condicdes econdmicas do setor no qual a empresa atua e a
andlise do projeto de investimento e do impacto na situacdo financeira da empresa. E
ressaltada também, pelo autor, a importincia dos testes de indicadores financeiros, sendo que
estes devem ser realizados em vdrios tipos de amostras, com empresas de diferentes portes,
setores da economia e regides, ao longo do tempo.

Santi Filho (1997) sugere, para a andlise do fator capital, a andlise do perfil
empresarial da empresa com base em dois grupos: informacdes financeiras (faturamento

médio mensal — FMM, dividas financeiras de curto e longo prazos, patrimonio liquido e
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resultado liquido do exercicio) e indicadores econdmico-financeiros (liquidez corrente,
liquidez seca, endividamento geral e rentabilidade do patrimonio liquido).

Considerando que se trata de tema amplo e foco de muitos estudos e pesquisas
referentes ao risco de crédito, a andlise econdmico-financeira serd apresentada no Apéndice

A.

2.6 MODELOS DE RISCO DE CREDITO (CREDIT SCORING)

A discussdao dos modelos de risco de crédito (credit scoring) serd realizada com base
na abordagem de Saunders (2000), Securato (2002), Caouette, Altman e Narayanan (1999) e
Silva (2008b), dentre outros.

O primeiro autor discorre sobre os modelos tradicionais e as novas abordagens na
medicdo de risco de crédito. Primeiramente, Saunders (2000) salienta que ndo é fécil
discriminar entre abordagens tradicionais e recentes, haja vista, que os melhores componentes
das abordagens tradicionais estdo presentes nas novas abordagens. Considerando o exposto, o
autor destaca trés classes de modelos como integrantes da abordagem tradicional: sistemas
especialistas, sistemas de classificag@o e sistemas de pontuacdo de crédito.

Complementando o tema em questdo, Huang et al. (2004, p. 544, tradug¢do nossa),
destacam que “o objetivo global da previsdo de rating de crédito € a constru¢do de modelos
que possam extrair conhecimento da avaliacdo de risco de crédito a partir de observagdes
passadas e aplicd-lo para avaliar o risco de crédito das empresas com escopo muito mais
amplo”.

Fundamentando-se na assertiva apresentada pelo autor, percebe-se a importancia dos
modelos de crédito no que concerne a geragdo e a manutengdo do conhecimento dos
especialistas de crédito para a instituicdo financeira. A base de dados da instituicdo possui
elementos relevantes e deve fornecer subsidios para a constru¢do de modelos, adequando o
modelo de risco de crédito as necessidades da instituicao financeira.

Analisando-se os modelos sob outra perspectiva, de acordo com Kisgen (2007),
ressalta-se que alcancar e manter uma determinada classifica¢do de crédito proporciona vérios
beneficios para a empresa, dentre os quais o autor destaca o impacto positivo nas relagdes
com terceiros, que compreendem os colaboradores da empresa, os fornecedores, os clientes,

além das institui¢des financeiras. Como exemplo dos colaboradores, o autor cita que estes
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podem estar menos dispostos a trabalhar em uma organizacdo que possuem um rating mais
baixo, requerendo, dessa forma, uma compensag¢ao maior.

Para Caouette, Altman e Narayanan (1999), os modelos de risco de crédito podem ser
classificados em funcdo de trés dimensdes, quais sejam: as técnicas utilizadas, o dominio da
aplicagdo, que se referem ao momento e objetivo da aplicacdo no processo de concessdo do
crédito e os produtos a que se destinam.

No que concerne as técnicas mais utilizadas, os autores destacam as técnicas
estatisticas, as redes neurais, os modelos de otimizagdo, os sistemas especialistas e os sistemas
hibridos.

As técnicas estatisticas referem-se a andlise discriminatéria, a andlise logit e a andlise
probit. Essas andlises “modelam a probabilidade de inadimpléncia ou prémio de
inadimpléncia, como varidvel dependente, cuja varidncia é explicada por um conjunto de
varidveis independentes”. (CAOUETTE; ALTMAN; NARAYANAN, 1999, p. 119). Dentre
as varidveis independentes, destacam os autores, classificam-se critérios financeiros,
indicadores externos utilizados para a identificagdo das condi¢Ges econdmicas e outras
medidas e indices.

As redes neurais consistem em sistemas computacionais utilizados na tentativa de
representar o funcionamento do cérebro por intermédio da “emulagdo de uma rede de
neurdnios interligados — as menores unidades decisorias do cérebro”, com a aplicacdo de
métodos de tentativa e erro. (CAOUETTE; ALTMAN; NARAYANAN, 1999, p. 119).

Os modelos de otimizagdo sdo “técnicas de programagdo matematica que descobrem
os pesos ideais de atributos de credor e tomador que minimizam o erro do credor e
maximizam seus lucros”. (CAOUETTE; ALTMAN; NARAYANAN, 1999, p. 120).

A utilizacdo de redes neurais na andlise de crédito € apresentada na secdo 2.5, no qual
sdo abordadas algumas pesquisas com a utilizacio desta técnica e a amostra utilizada.

Com base no exposto pelos autores, entende-se que as técnicas apresentadas podem ser
utilizadas na aplicagdo de alguns modelos, existindo, na verdade, a sobreposicdo desses
modelos, ndo sendo, portanto, excludentes. Como por exemplo, no modelo de escore de
crédito (rating), podem ser utilizadas técnicas estatisticas que serdo responsdveis pela
determinag@o do peso das varidveis presentes no modelo final. Em funcéo disso, separam-se
as técnicas citadas dos modelos propriamente ditos, das aplicacdes/utilidades dos modelos e
da relevancia destes nas suas aplicacdes. A aplicagdo e relevincia dos modelos serdo

discutidas apds a apresentacdo dos modelos.
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Apresenta-se, a seguir, a classificacdo dos modelos de avaliacdo de risco de crédito de

acordo com a abordagem dos autores citados.

a) Sistemas especialistas: A decisdo de conceder o crédito, nos sistemas especialistas,
fica a critério do gerente ou comité responsdvel pela apreciacdo da operagdo, sendo que esta
se fundamenta em determinados critérios aos quais sdo atribuidos pesos de forma subjetiva,
de acordo com a experiéncia e julgamento dos especialistas. Segundo Saunders (2000), um
dos sistemas especialistas mais comuns referem-se aos cinco “Cs” do crédito (carater, capital,
capacidade, colateral e condi¢des), conforme ja ressaltado no tépico 2.2.

A maioria dos bancos, até a década de 70, de acordo com Caouette, Altman e
Narayanan (1999), fundamentava a andlise de crédito somente em julgamentos subjetivos de
especialistas, com base em informagdes referentes as caracteristicas do solicitante do crédito
como, por exemplo, cardter (reputacio), capital (alavancagem), capacidade (volatilidade dos
ganhos) e garantias. Os autores denominam de sistemas especialistas humanos e andlise
subjetiva.

Referente a utilizacdo desses sistemas, Saunders (2000) comenta que embora esses
sejam utilizados pelos bancos para andlise de crédito, apresentam dois problemas principais:

1) Quais os critérios comuns que sdo relevantes para serem avaliados em diferentes
tipos de tomadores de crédito?

ii) Quais os pesos considerados 6timos a serem aplicados aos critérios selecionados?

Neste contexto, € importante destacar também os sistemas especialistas baseados em

computadores, discutidos por Caouette, Altman e Narayanan (1999).

b) Sistemas de classificacdo: Os sistemas de classificacdo (ou sistemas de rating)
distinguem os empréstimos em grupos distintos de forma que sejam provisionados os valores
para devedores duvidosos em fung¢do da classificagdo obtida (SECURATO, 2002).

A provisdo total mensal para devedores duvidosos resulta do seguinte célculo
(SECURATO, 2002):

Provisdo = (Total de empréstimos na classificagdo AA x 0,0 + Total de empréstimos
na classificacio A x 0,50% + Total de empréstimos na classificagdo B x 1,0% + Total de
empréstimos na classificagdo C x 0).

O sistema elaborado pelo U.S. Office of the Comptroller of the Currency (OCC), um

dos mais antigos para classificagdo de empréstimos, que tem sido usado mundialmente para
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analisar a adequacdo das reservas para perdas relacionados a empréstimos, é apresentado por
Saunders (2000).
O sistema classifica uma carteira de empréstimos em cinco classes, conforme

demonstrado no Quadro 2.6.

Classes Reservas para
perdas
Classificacoes de baixa qualidade
Outros ativos especificamente mencionados (OAEM) 0%
Ativos abaixo do padrio 20
Ativos duvidosos 50
Ativos de perdas 100
Classificacoes de alta qualidade
Aprovado / de bom desempenho 0%

Quadro 2.6 - Sistema de classifica¢do de empréstimos - OCC
Fonte: Adaptado de Saunders (2000, p. 9).

Conforme pode ser observado no Quadro 2.6, quatro classes referem-se aos ativos de
baixa qualidade e uma classe identifica os de alta qualidade. Cabe ressaltar que, de acordo
com Saunders (2000), esse sistema de classificacdo tém sido ampliado para sistemas de
classificacdo que apresentam detalhamento na classe de alta qualidade, dividindo-a em mais

de uma categoria.

c¢) Sistemas hibridos: De acordo com Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 120), os
sistemas hibridos, que utilizam computacio, estimativa e simulacdo diretas, sdo “movidos em
parte por uma relacio causal direta, cujos parametros sao determinados por meio de técnicas
de estimativa”. Como exemplo desses modelos, os autores citam o modelo desenvolvido pela
KMYV Corporation de San Francisco, denominado Credit Monitor. Segundo Saunders (2000),
este modelo gera e atualiza as previsdes de inadimpléncia para os principais bancos e
empresas que possuem acdes negociadas em bolsa. Caouette, Altman e Narayanan (1999)
destacam que este modelo utiliza a base tedrica de opcdes para fornecer a explicacdo da

inadimpléncia; na seqiiéncia, a forma do relacionamento € derivada por meio de estimativa.

d) Sistemas de pontuacdo de crédito: Os sistemas de pontuacdo de crédito (credit
scoring) apresentam abordagens semelhantes aos outros modelos, caracterizando-se pela
identificacdo de critérios-chave e atribui¢cdes de pesos com a finalidade de gerar uma

pontuacdo. Destaca-se, conforme exposto por Saunders (2000), que a pontuacdo encontrada
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pode ser analisada de duas formas: como probabilidade de inadimpléncia e como sistema de
classificacdo no qual o pleiteante ao crédito € categorizado em duas classes (boa ou ruim).

De acordo com Caouette, Altman e Narayanan (1999), estes modelos atribuem pesos
pré-estabelecidos para alguns fatores ja determinados da empresa que estd pleiteando o
crédito. A partir da andlise realizada, desenvolve-se uma pontuacdo de crédito, que possui
como objetivo distinguir dois tipos de empresa: as boas pagadoras e as mds pagadoras. A
pontuacdo de crédito obtida pela empresa é comparada a um ponto de corte ja determinado,
para identificar se o crédito serd deferido ou indeferido. Os autores citam que vdrias técnicas
estatisticas sdo utilizadas para o desenvolvimento dos modelos de risco de crédito, a saber:
técnicas de otimizag¢do e técnicas estatisticas multivariadas como, por exemplo, andlise

discriminante ou andlise de regressao.

2.6.1 O modelo Small Business Scoring

Com o objetivo de apresentar um exemplo de modelo de pontuacdo (score), serd
discutido o modelo proposto por Securatto (2002), denominado Small Business Scoring,
utilizado para pequenos negdécios (microempresa), fundamentado nos cinco C’s do crédito. O

Quadro 2.7 apresenta o modelo completo proposto pelo autor.

Parametro Ponto Peso Ponto x
Peso
A) Tempo de atuagdo
a)>3e< 5anos; 10
b)>5e< 6 anos 15 0,05 Carater
¢)>6e< 8anos 20
d) > 8 e <10 anos 25
e) > 10 anos 30
B) Conceito
a) Com até 3 restricdes cadastrais esclarecidas e sem experi€ncia 10
institucional 0,20 Carater
b) Com até 3 restricdes esclarecidas e com experiéncia desfavoravel 15
¢) Com até 3 restricdes esclarecidas e com boa experiéncia 20
d) Sem restri¢des, sem experiéncia 25
e) Sem restricdes, com boa experiéncia 30
C) Patrimonio Pessoal (PP) do Garantidor Fidejussério
a) PP < 50% do Crédito Solicitado 10
b) PP > 50% e < 75% do Crédito Solicitado 15 0,05 | Colateral
¢) PP > 75% e < 100% do Crédito Solicitado 20
d) PP > 100% e < 120% do Crédito Solicitado 25
e) PP > 120% do Crédito Solicitado 30
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Parametro Pontuacdo | Peso Ponto x
Peso
D) Evolucao (Real) Faturamento Ultimo Exercicio
a) Involucdo > 3% 10
b) Involucdo entre 1% e 3% 15 0,15 | Capacidade
¢) Manteve-se estavel, com oscila¢gdo maxima +- até 1% 20
d) Positiva entre 1 e 10% 25
e) Positiva > 10% 30
E) Concentracdo das Vendas
a) Acima de 80% em 1 cliente 10
b) > 50% e < 80% em 1 cliente 15 0,05 | Condicoes
¢)>30% e <50% em 1 cliente 20
d) > 15% e < 30% em 1 cliente 25
e) Nenhum cliente concentra mais que 15% 30
F) Dependéncia de Fornecedores
a) Acima de 80% compras 1 fornecedor 10
b) > 50% e < 80% compras 1 fornecedor 15 0,05 | Condigdes
¢) > 30% e < 50% compras 1 fornecedor 20
d) > 15% e < 30% compras 1 fornecedor 25
e) < 15% compras 1 fornecedor 30
G) Faturamento Trimestral (-) Custo e Despesas Trimestrais / Vendas
a) Valor negativo > 5% 10
b) Valor negativo até 5% 15 0,15 | Capacidade
¢) Valor positivo > 5% e < 10% 20
d) Valor positivo > 10% e < 20% 25
e) Valor positivo > 20% 30
H) Estoques + Recebiveis + Aplicacdes Financeiras / Fornecedores +
Passivo Bancidrio e outros 10
a) < que 0,75 15 0,10 Capital
b) > que 0,75 ¢ < 1,00 20
c)>que 1,00 e < 1,50 25
d) > que 1,50 e < 2,00 30 i
e) > que 2,00 Pontuagdo x
I) PMR + PME - PMP (ciclo operacional)
a) n° dias > +45 10
b) n° dias > 30 e <45 15 0,10 | Capacidade
¢) n° dias > 10 e < 30 20
d) n° dias >-10 e < 10 25
e) n°® dias < -10 30
J) Fornecedores + Passivo Bancédrio e outros / Capital Social +
Reservas
a)> 1,50 10 0,10 Capital
b) > 1,20 e <1,50 15
¢)>1,00e< 1,20 20
d) >0,75e<1,00 25
) <075 30
Limite de crédito = pontuacdo x peso (coluna4) = .......... %

Quadro 2.7 - Modelo de small business scoring para microempresas
Fonte: Securato (2002, p. 49).
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Conforme pode ser visualizado no Quadro 2.7, de acordo a abordagem do autor, dos
dez itens propostos, dois critérios referem-se ao grupo cardter, trés fatores medem a
capacidade, dois critérios sao do grupo condi¢des, um critério refere-se ao colateral
(garantias) e dois itens representam a andlise do capital, referindo-se a andlise econdmico-
financeira.

E relevante destacar também que o grupo cariter representa 25% do peso total, a
capacidade representa 40%, as condi¢cOes representam 10%, o colateral refere-se a 5% e o
capital 20%, totalizando 100%. Esses valores confirmam o peso maior dado aos itens cariter e
capacidade, que totalizam 65%, quando se trata de microempresa. Neste contexto, ressalta-se
que na prética, quando se trata de empresas de maior porte, esses pesos sdo invertidos.

No que concerne as principais criticas a estes modelos, vale citar que estas se referem
a forma que a pontuacdo € definida, sendo que muitas vezes ocorre arbitrariamente, sem
embasamento de técnicas estatisticas.

Paiva (1997) identifica dois tipos bdsicos de escores utilizados na pratica: o
comportamental € o de insolvéncia. O primeiro deles € usado para analisar o risco das
empresas para aumento ou reducdo de limites de crédito; o segundo refere-se a um tema
consagrado na literatura, denominado Previsdo de Insolvéncias, que € uma ferramenta
direcionada a identificacio de empresas com elevada probabilidade de se tornarem
concordatarias ou falirem.

Complementando o tema em questdo, Caouette, Altman e Narayanan (1999)
apresentam as varidveis consideradas num modelo de credit scoring para pequenas empresas,

para empréstimos de até US$ 250.000,00, como mostra o Quadro 2.8.

Fatores

Pontos para pior valor

Pontos para melhor
valor

Caracteristicas de crédito e pontos

0

10

Numero de anos em atividade

Menos de 1 ano

Mais de 5 anos

Liquidez corrente

Menos que 1

Mais que 1,80

Divida total / patrimdnio liquido

Maior que 2

Menor que 1,2

Lucratividade

Prejuizo no ano anterior

Lucratividade por trés
anos consecutivos

Empréstimo / contas a receber

1,25

<0,5

Dados financeiros aceitaveis

Balancetes mensais

Ultimos trés balangos
anuais

Contas a pagar

Mais de 20% em 60 dias

20% de crédito; restante
dinheiro / desconto

Quadro 2.8 - Varidveis de Modelos de Credit Scoring para empréstimos a pequenas empresas comerciais
Fonte: Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 196).
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Com base no Quadro 2.8, de acordo com a abordagem dos autores, pode-se destacar
que modelos para pequenas empresas, geralmente, consideram dois fatores combinados:
andlise do crédito pessoal para pagamentos em prestacoes e indices decorrentes dos
demonstrativos econdmico-financeiros.

Considerando os tipos de modelos apresentados, observa-se que estes ndo sdo
excludentes, mas complementares, possuindo enfoques diferentes. O primeiro tipo identifica
os critérios-chave para concessdo de crédito, sendo os pesos atribuidos de forma subjetiva. O
terceiro tipo, além de englobar os fatores relevantes, agrupam-nos com o objetivo de resultar
uma pontuacdo (escore) de crédito. O segundo tipo refere-se ao provisionamento para
devedores duvidosos em funcdo da classificagdo do risco de crédito, sendo que essa

classificacdo € decorrente de um dos modelos anteriormente citados.

2.6.2 Modelos de risco de crédito baseados em dados contabeis: modelos de previsao de

insolvéncias

Os modelos de risco de crédito que se fundamentam em dados contdbeis enfatizam a
andlise de indices financeiros para a avaliagdo do crédito. De acordo com Caouette, Altman e
Narayanan (1999), em décadas recentes, varios sistemas quantitativos, que oferecem maior
objetividade, estdo sendo formulados para a atribui¢do de um escore de crédito. Em sistemas
de credit scoring baseados em dados contdbeis, os autores destacam a utilizacdo de métodos
estatisticos. Segundo os autores, os indices dos grupos de lucratividade, liquidez e solvéncia
demonstram ser os indicadores mais relevantes nas pesquisas que envolvem os métodos
estatisticos.

Os modelos baseados em dados contdbeis sdo conhecidos, na literatura da area
financeira, como modelos de previsdo de insolvéncias. Esses modelos fazem uso de vdrias
técnicas, sendo que a mais utilizada € a andlise discriminante. Alguns estudiosos classificam
os modelos em funcdo das técnicas utilizadas; € comumente encontrada na literatura a
classificacdo de modelos quantitativos e de previsdao de insolvéncias. No presente trabalho,
discutem-se esses modelos, sempre indicando a técnica estatistica utilizada.

Ap6s a discussdo dos modelos, apresenta-se um resumo com os modelos e técnicas

utilizados, abrangendo as pesquisas internacionais relacionadas ao risco de crédito.
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Complementando o tema em questdo, Caouette, Altman e Narayanan (1999) destacam
que os sistemas especialistas, denominados também de sistemas baseados em regras, sdo
utilizados na tentativa de executar, de forma estruturada, o processo seguido por um
profissional com experiéncia para obter uma decisdo quanto a concessdo do crédito. Estes
sistemas “sdo caracterizados por um conjunto de regras decisOrias, uma base de
conhecimentos que consiste em dados como indices financeiros setoriais [...]". (CAOUETTE;
ALTMAN; NARAYANAN, 1999, p. 120). Além disso, complementam os autores,
caracterizam-se também por um processo estruturado de levantamento de informagdes,
utilizado pela equipe técnica, com o objetivo de conhecer detalhadamente cada pleiteante ao
crédito.

Em se tratando dos modelos de previsdo de insolvéncia, Silva (2008b) apresenta os
principais trabalhos que utilizaram indices financeiros para a andlise do desempenho das
empresas, destacando alguns estudos realizados no Brasil e no exterior.

Dentre os estudos realizados no exterior, o autor ressalta: a) estudo de Fitz Patrick,
estudo de Winakor e Smith, estudo de Merwin, estudo de Tamari, estudo de Beaver, estudo de
Altman, estudo de Backer e Gosman e estudo de Leticia E. Topa.

Considerando os estudos desenvolvidos no Brasil, destacam-se: estudo de Stephen C.
Kanitz, estudo de Altman com empresas brasileiras, estudo de Elizabetsky e estudo de Alberto
Matias.

Apresentam-se, no Apéndice B, os principais modelos de acordo com a abordagem de

Silva (2008b), Caouette, Altman e Narayanan (1999) e dos autores que propuseram o modelo.

2.6.3 Modelos de Risco de Crédito para gestao de carteiras

A administragcdo de carteiras, de acordo com Caouette, Altman e Narayanan (1999, p.
123), consiste em um “processo controlado de aquisicio e manuten¢do de ativos. Usando
critérios que levam em conta o impacto do acréscimo de um ativo ao perfil de risco-retorno da
carteira como um todo, as instituicdes podem controlar a composi¢do de suas carteiras”.
Considerando o exposto, esses modelos de risco de crédito tornam-se relevantes a medida que
permitem o controle do conjunto de todos os ativos, analisando-se a influéncia de cada ativo e

maximizando o retorno da empresa.
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Neste contexto, serdo discutidos os seguintes modelos: o modelo Credit Monitor ™ ou
modelo KMV, o modelo CreditMetrics, o modelo Credit Risk+ da CSFP (Credit Suisse
Financial Products), o modelo Credit Portfolio View da McKinsey, e a abordagem de

valoragdo neutra ao risco (RN), modelo LAS da KPMG.

2.6.3.1 O modelo Credit Monitor™ ou modelo KMV

O modelo Credit Monitor, desenvolvido pela empresa KMV Corporation de Sio
Francisco e, por esta razdo, denominado também de modelo KMV por alguns autores, de
acordo com Saunders (2000), gera e atualiza as previsdes de inadimpléncia para os principais
bancos e empresas que possuem acdes negociadas em bolsa. E conhecido também como
EDF™, tendo em vista que estima a freqiiéncia esperada de default, cuja expressdo em inglés
é Expected Default Frequency™ (EDF), conforme destacado em Securato (2002).

Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 162) destacam que este modelo utiliza a base
tedrica de opgdes para fornecer a explicacdo da inadimpléncia; na seqiiéncia, a forma do
relacionamento € derivada por meio de estimativa. Segundo os autores, “o ponto de partida do
modelo KMV ¢ a proposi¢do de que quando o valor de mercado de uma empresa cai para
baixo de um determinado nivel, ela deixa de honrar suas obrigagdes”.

No que concerne a descricdo do modelo, os autores destacam cinco passos principais:

a) estimam-se o valor de mercado e a volatilidade da empresa, fundamentando-se no
valor de mercado e volatilidade de suas agdes e no valor escritural de seu passivo;

b) calcula-se o ponto de inadimpléncia da empresa tendo como base o passivo;

c) deriva-se um valor previsto para a empresa com base no seu valor atual;

d) elabora-se um indicador que representa o nimero de desvios-padrdo do valor
esperado da empresa até o ponto de inadimpléncia, com base nos dois valores calculados
anteriormente e na volatilidade da empresa;

e) formula-se um mapeamento entre a distdncia até a inadimpléncia e a taxa de
inadimpléncia, fundamentando-se no histérico da inadimpléncia de empresas com diferentes
valores de distancia a inadimpléncia.

Em se tratando de empresas de capital fechado, conforme complementa os autores, o

modelo KMV realiza a estimativa do valor e da volatilidade da empresa a partir das
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caracteristicas 1identificadas e de seus dados contabeis. Porém, estas estimativas

fundamentam-se em informacdes de empresas de capital aberto.

2.6.3.2 A abordagem VAR (value at risk, valor em risco): o CreditMetrics

Os modelos VAR objetivam mensurar “a perda (de valor) mdxima de um dado ativo
ou passivo ao longo de um periodo de tempo dado, em um dado nivel de confianga”.
(SAUNDERS, 2000, p. 32).

“O VAR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodos
de tempo e intervalo de confianca”. (JORION, 2003, p. 19).

O CreditMetrics foi desenvolvido pelo J.P.Morgan e seus patrocinadores como
“estrutura de value at risk (VAR) a ser aplicada a valoragdo e ao risco de ativos ndo-
negocidveis, como empréstimos e bonds de colocagdo privada”. (SAUNDERS, 2000, p. 33).

O propésito do modelo CreditMetrics, segundo Securato (2002) € gerenciar o risco
total das carteiras de crédito com a utilizacdo de abordagem do VAR, sendo que os principais
beneficios do modelo sdo: mensurar o valor em risco em fungdo do crédito e o limite de
crédito fundamentado no risco. A partir dessa quantificacdo, destaca o autor, obtém-se o valor
em risco de um conjunto de ativos, que depende da probabilidade de mudanga do nivel de
risco de uma empresa.

O modelo Credit Metrics abrange trés passos principais (SECURATO, 2002, p. 266):

a) “célculo dos diferentes perfis de exposicdo e a dindmica de cada um em bases
comparativas”;

b) “célculo da volatilidade do valor devido a migracdes na qualidade de crédito, para
cada exposicdo individualmente e os dados necessdrios para completar cada passo”; e

c¢) “cédlculo da volatilidade do valor devido a migragdes de crédito em todo o portfélio
e nas diferentes abordagens das correlacdes entre essas migragdes”.

Fundamentando-se no modelo exposto, obtém-se o valor em risco do portfélio em
funcdo do crédito, conforme salienta Securato (2002), possibilitando priorizar a¢des para

minimizar a exposicdo da institui¢cio ao risco de crédito.
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2.6.3.3 O Modelo Credit Risk+ da CSFP (Credit Suisse Financial Products)

No modelo Credit Risk+, diferentemente do Credit Metrics, apresentado
anteriormente, ¢ modelado apenas o risco de default, ndo existindo o risco de alteracdo de
rating. (SECURATO, 2002).

Conforme salienta Saunders (2000), o modelo considera somente duas situacdes, a de
inadimpléncia e a de adimpléncia, sendo que a énfase consiste na medicdo de perdas
esperadas e inesperadas de valor. Conseqiientemente, o autor classifica o Credit Metrics como
um modelo de reajuste de pre¢co de mercado (MTM, do inglés mark-to-market) e o Credit
Risk+ como um modelo de modo de inadimpléncia (DM, do inglés default mode).

O Credit Risk +, conforme ressaltam Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 334), “¢
um modelo estatistico de risco de inadimpléncia que emprega a taxa de inadimpléncia como
varidvel aleatéria continua”. Esse modelo, complementam os autores, engloba a variacdo dos
indices de inadimpléncia para obter o grau de incerteza do nivel dos indices de inadimpléncia.

As premissas referentes a probabilidade de inadimpléncia no Credit Risk+,
comparativamente ao modelo Credit Metrics, de acordo com Saunders (2000), estdao descritas
a seguir.

No modelo Credit Risk+, de acordo com o autor, tem-se as seguintes premissas
referentes a probabilidade de inadimpléncia: a) esta € modelada como varidvel continua com
uma distribuicdo de probabilidade; e b) a probabilidade de inadimpléncia para determinada
empresa € baixa e esta probabilidade ndo depende da inadimpléncia de outras empresas. Em
contraste, no Credit Metrics, Securatto (2002) destaca que a probabilidade de inadimpléncia
em determinado periodo € discreta, dependendo do rating do empréstimo.

O Credit Metrics, segundo autor, pode ser definido por duas varidveis principais. A
partir dos graus de incerteza, que consistem na freqiiéncia da inadimpléncia e na severidade
das perdas, obtém-se a distribuicdo de perdas para cada nivel de exposicdo. (SAUNDERS,
2000).

Apresentando abordagem semelhante, Securatto (2002) divide este modelo em dois
estdgios: no primeiro, classificam-se os dois graus de incertezas, a probabilidade de default e
a intensidade das perdas; no segundo, encontra-se a distribuicdo de perdas.

Em se tratando de outros modelos de risco de crédito, destacam-se: o modelo Credit

Portfolio View da McKisey e o modelo LAS da KPMG.
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2.6.3.4 A abordagem de simulacdo Macro: o modelo Credit Portfolio View da McKinsey

O modelo Credit Portfolio View da McKinsey, apresentado por Wilson em 1997, de
acordo com Caouette, Altman e Narayanan (1999), consiste num modelo multifatorial
desenvolvido para segmentos nacionais e setoriais distintos, fundamentando-se nos seguintes
fatores: uma série temporal de taxas médias de inadimpléncia e varidveis macroecondmicas
histéricas. “O modelo parte de uma premissa probabilistica a respeito do estado do mundo,
que ¢ entdo passada para um modelo de segmento que calcula a probabilidade condicional de
inadimpléncia para cada segmento de clientes (subcarteira)’. (CAOUETTE; ALTMAN;
NARAYANAN, 1999, p. 335).

A abordagem do modelo, consoante a descricdo de Saunders (2000), refere-se a
modelagem da relacdo entre as possibilidades de modifica¢do dos fatores e seus efeitos. Dessa
forma, quando se obtém o encaixe do modelo, parte-se para a simulacdo do progresso das
probabilidades de modificagdo no decorrer dos periodos, possibilitando choques no modelo.

Caouette, Altman e Narayanan (1999) destacam algumas vantagens e
aperfeicoamentos que o modelo McKinsey oferece, principalmente no que concerne a
distribuicdo de perdas, a saber:

a) a distribuicdo de perdas é modelada explicitamente em fun¢do do nimero e porte
dos créditos;

b) a distribuicdo de perdas é dependente também da situacdo do cendrio econdmico, e
ndo somente fundamentada em médias historicas;

¢) a mensuracdo das perdas fundamenta-se no mercado em relacio a exposicdes que
possam e que nao possam ser liquidadas;

d) o modelo capta a incerteza referente as taxas de recuperacdo e as perdas
provenientes do risco pafs;

e) a abrangéncia do modelo envolve a aplicacd@o tanto a clientes individuais quanto a
carteiras de empréstimos.

Considerando as vantagens apresentadas, principalmente no que concerne a aplicacio
do modelo, nota-se a relevancia na utilizacdo desse para a mensuracio do risco de crédito, a

nivel individual (cliente) e geral (carteiras).
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2.6.3.5 A abordagem de valoracdo neutra ao risco (RN) : LAS da KPMG

A abordagem de valoracdo neutra ao risco, na concep¢do de Saunders (2000),
fundamenta-se na valorag@o de ativos em fungdo do desconto da taxa livre de risco aos fluxos
de caixa previstos.

O autor complementa que

A relag@o de equilibrio — na qual o retorno esperado sobre um ativo de risco € igual
a taxa livre de risco — pode ser utilizada para inferir uma probabilidade RN
implicita de inadimpléncia (...). Esta estimativa futura do risco de inadimpléncia de
um titulo pode ser comparada a medidas histéricas de probabilidades de alteragdes
(freqiientemente chamadas de medidas ‘naturais’).

O autor destaca ainda que a relag@o entre a medida de valoragdo neutra ao risco (RN) e
a medida natural da probabilidade de inadimpléncia tem sido pesquisada por vdrios
estudiosos, dentre os quais se destacam Belkin et al. da KPMG.

Saunders (2000, p. 62) destaca que o modelo desenvolvido pela KPMG propde uma
“estrutura de valorag¢do potencialmente consistente com o modelo RN sob condigdes sem
arbitragem”. O autor complementa que um empréstimo pode se alterar para diversas situagdes
diferentes da inadimpléncia / ndo-inadimpléncia.

O modelo de valoragdo RN, de acordo com o autor, propde instrumentos que possuem
grande relevancia para a previsdo de inadimpléncia e para a valoragdo de empréstimos. No
caso da previsdo de inadimpléncia futura, o autor salienta que o modelo confronta as
probabilidades de alteracdo histdricas, que sdo fundamentadas em dados histdricos e que,
geralmente, a previsdo RN ultrapassa a previsdo de alteracdo fundamentada em dados
histéricos. Segundo o autor, isso ocorre porque, teoricamente, a primeira engloba um prémio
de risco que representa a probabilidade de inadimpléncia inesperada.

Apé6s a apresentacio dos modelos de risco de crédito no contexto de carteira,
apresenta-se, no Quadro 2.9, uma comparacdo dos modelos, conforme a abordagem de

Saunders (2000).
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Dimensoes para Credit Metrics Credit Portfolio Credit Risk Plus KMV
Comparacio View
1. Definicio de risco MTM MTM ou DM DM MTM ou DM
2. Impulsionadores de Valores de ativos | Fatores macro Indices de | Valores de
risco inadimpléncia ativos
esperada
3. Volatilidade de Constante Varidvel Varidvel Varidvel
eventos de crédito
4. Correlacido de Retornos  sobre | Carregamentos de | Suposi¢do de | Retornos sobre
eventos de crédito ativos  normais | fatores independéncia ou | ativos normais
multivaridveis correlagdio  com | multivaridveis
indices de
inadimpléncia
esperada
5. Indices de Aleatérios Aleatorios Constantes dentro | Constantes  ou
recuperacio da faixa aleatorios
6. Abordagem Simulagdo  ou | Simulagdo Analitica Analitica
numérica analitica

Quadro 2.9 - Comparacdo de diferentes abordagens
Fonte: Saunders (2000, p. 84).

Conforme apresentado no Quadro 2.9, as dimensdes para comparagdo destacadas pelo
autor sdo: definicdo de risco, impulsionadores de risco, volatilidade de eventos de crédito,
indices de recuperacao e abordagem numérica.

A primeira dimensdo analisada por Saunders (2000, p. 83), apresentada no Quadro 6, é
a definicdo de risco. Assim, nos modelos 1, 2 e 4 a VAR € calculada fundamentando-se na
“mudanga de valor de mercado de empréstimos”; esses sao conhecidos como modelos de
reajuste a pre¢os de mercado (MTM). “Os modelos MTM permitem aumentos e reducdes de
classificacdo de crédito [...], além de inadimpléncias, no cdlculo de perdas e ganhos de valor
de empréstimos”. Outro tipo de modelo é aquele que se fundamenta na “previsdo de perdas
decorrentes de empréstimos (modelos de modos de inadimpléncia - DM)”. Esses modelos
concebem somente duas situagdes: inadimpléncia e ndo-inadimpléncia: O modelo 3 tem como
base exclusivamente o conceito de DM enquanto que os modelos 2 e 4 se fundamentam nos
dois conceitos.

No que concerne aos impulsionadores de risco, Saunders (2000) destaca que esses
apresentam diferencas significantes, porém possuem origens semelhantes. Em relacdo as
divergéncias, cabe ressaltar, segundo a abordagem do autor, que os modelos 1 e 4
fundamentam-se em modelos do tipo Merton, no qual o risco de inadimpléncia € estimulado
pelos valores dos ativos de uma empresa e pela volatilidade dos valores dos ativos. J4 no
modelo 2, o risco ¢ impulsionado por varidveis macroecondmicas, enquanto que no modelo 3,

o impulsionador-chave € o nivel médio do risco de inadimpléncia e sua volatilidade. No que
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se refere a similaridade das origens dos modelos, o autor ressalta que os fatores que
impulsionam o risco nos quatro modelos estdo relacionados a fatores macroecondmicos.

Em relagdo a volatilidade de eventos de crédito, Saunders (2000, p. 85) ressalta que a
principal diferenga entre os modelos apresentados consiste na “modelagem da probabilidade
de inadimpléncia de um ano, ou a funcdo de distribuicdo de probabilidade de inadimpléncia”.
Assim, conforme informa o autor, a probabilidade de inadimpléncia, no modelo 1, € modelada
com base em um valor fixo que se fundamenta em dados histéricos. Nos outros modelos, as
probabilidades de inadimpléncia sofrerdo alteragdes em funcdo de alguns fatores, a saber:
fatores macroecondmicos, no caso do modelo 2; indice médio de inadimpléncia, quando se
trata do modelo 3; e preco das agdes e volatilidade dos precos, no caso do modelo 4.

A correlacdo de eventos de crédito, nos quatro modelos discutidos, de acordo com
Saunders (2000) possui sua estrutura vinculada a ligacdes sistemdticas de empréstimos e
fatores-chave.

Em se tratando de indices de recuperagdo, como mostra o Quadro 2.9, destaca-se que o
modelo 1 pressupde que recuperagdes sejam voldteis. Em contrapartida, no modelo 3, “as
severidades das perdas sdo arredondadas e agrupadas em subcarteiras, e a severidade de perda
em qualquer subcarteira é considerada constante”. (SAUNDERS, 2000, p. 86).

A tltima dimensdo para comparacdo € a abordagem numérica. De acordo com o autor,
essa dimensdo apresenta também diferenga entre os modelos apresentados. Neste contexto, é
importante citar que nos modelos 1 e 2 sdo utilizadas simula¢des para a obtencdo da
distribuicdo de perdas, sendo que no modelo 1 também pode ser calculado analiticamente,
conforme ressaltado no Quadro 2.9. Nos modelos 3 e 4, a distribui¢do de perdas possibilita

que seja desenvolvida uma solug¢fo analitica para a probabilidade de perdas.

2.6.4 Aplicacao e relevancia dos modelos de risco de crédito

Ap6s a apresentacdo dos modelos de crédito de acordo com a literatura existente, cabe
ressaltar as possibilidades de aplicagdo dos modelos. Esses modelos, na visdo de Caouette,
Altman e Narayanan (1999), podem ser aplicados a diversas situagdes, referindo-se ao que os
autores chamam de dominio de aplicagdo, conforme detalhado a seguir, com base na

descri¢@o dos autores:
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a) Aprovacdo de crédito: Consiste na utilizagdo dos modelos de crédito, isoladamente
ou em conjunto, para a aprovagao do crédito;

b) Determinacdo de rating de crédito: Os modelos de crédito, neste caso, sdo
utilizados para prever ratings para titulos que ndo podem ser avaliados.

c) Precificacdo de crédito: Refere-se a utilizacdo dos modelos para propor os prémios
por risco (taxa de juros) do empréstimo, tendo como base a probabilidade e o valor da perda,
se ocorrer a inadimpléncia;

d) Aviso prévio financeiro: Nesta aplicacdo, os modelos s@o utilizados para identificar
problemas em potencial na carteira de crédito com o objetivo de aplicar, antecipadamente,
acOes corretivas.

e) Linguagem comum de crédito: Consiste na utilizagdo dos modelos de crédito para
identificar ativos com a finalidade de elaborar uma carteira adequada para investidores ou
para alcangar uma qualidade de crédito pré-definida, em fun¢@o dos objetivos da empresa.

f) Estratégias de cobranca: Nesta situacdo, os modelos sdo utilizados para elaborar a
estratégia de cobranca mais adequada a necessidade do tomador do recurso e a capacidade
desse em pagar a sua divida.

Considerando as aplicacdes dos modelos expostas pelos autores, destaca-se que a
aprovacdo de crédito, a determinacdo de rating de crédito, a precificacdo de crédito e a
estratégia de cobranga refere-se a utilizacdo do modelo a um tomador de recurso enquanto que
o aviso prévio financeiro e a linguagem comum de crédito relaciona-se a avaliagdo de
carteiras de crédito.

Referindo-se a importancia dos modelos de risco de crédito ao responsavel pela
decisdo, o que Caouette, Altman e Narayanan (1999) chamam da dimensdo “produtos a que se
aplicam”, cabe ressaltar que os modelos possibilitam ao analista o insight ou conhecimento
que somente se encontram disponiveis em tais modelos, possibilitando vantagem competitiva
as empresas que os utilizam. O Quadro 2.10 mostra a inser¢do dos modelos de crédito em

funcdo do porte do tomador de recurso, de acordo com a abordagem dos autores.



69

Perfil empresa /
Pessoa Fisica

Caracteristicas

Grandes Negociados publicamente
Tomadores Ampla divulgacio
Corporativos Muitos investidores institucionais com capacidade de pesquisa
Baixa monitoracdo (ciclo anual)
Potencial para maior uso de scoring de crédito, por causa de dados melhores
Tomadores Negociados publicamente

Intermediarios de
Mercado

Divulga¢do moderada

N3o ha ou ha pouca divida negociada publicamente
Baixo uso de modelos de scoring de crédito

Maior énfase na administragio

Tomadores Nio tém titulos de capital negociados publicamente
Intermediarios e N3o ha divida publica
Privados Mais problemas de informacgao
Confianga em demonstragdes financeiras
Monitoragdo cuidadosa
Confianga em garantias reais € COmpromissos
Pequenas Nao t&€m titulos de capital
empresas As demonstracgdes ndo sdo objeto de auditoria

Confianca em individuos

Monitoragdo cuidadosa

Garantia real

Compromissos

Uso moderado de modelos de scoring de Crédito

Imé6vel Comercial

Nio tém titulos de capital negociados publicamente

Aprovacgio baseada nas projecdes de fluxo de caixa e valor de garantia real
Monitoragdo moderada

Mais confianca na garantia real

Menos confian¢a em compromissos

Residencial e

Confianga no valor da garantia real

Imobilidrio Melhor uso de dados financeiros
Crescente uso de modelos de scoring de Crédito
Consumidor Nao ha demonstragdes financeiras

Menos problemas de informagio, por causa dos bureaus de crédito
Confianca em varidveis demogréficas

Garantia real apenas para bens de consumo durdveis

Nao ha compromissos

Grande uso de modelos de scoring de crédito

Quadro 2.10 - Variedade de possiveis aplicacdes dos modelos quantitativos de risco de crédito
Fonte: Adaptado de Caouette, Altman e Narayanan (1999, p. 122).

Com base no Quadro 2.10, de acordo com Caouette, Altman e Narayanan (1999),

pode-se destacar que o maior potencial para uso dos modelos de scoring de crédito encontra-

se nos grandes tomadores corporativos e no consumidor final (pessoa fisica), sendo que no

segundo caso a énfase da andlise de crédito estd nas varidveis demograficas.

Ap6s a discussdo do conceito, da relevancia, dos fatores que influenciam o risco de

crédito e dos modelos discutidos na literatura, apresenta-se, na secdo seguinte, a teoria da

resposta ao item — TRI.
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2.7 TEORIA DA RESPOSTA AO ITEM - TRI

Apresenta-se, neste capitulo, a Teoria da Resposta ao Item - TRI, destacando-se,
conforme a abordagem dos estudiosos da drea, seu histdrico, seus conceitos, suas suposi¢cdes,
seus pressupostos e suas principais vantagens em comparagdo a outras teorias. Analisam-se,
também, os modelos da teoria da resposta ao item — modelos dicotdmicos e politbmicos-,
enfatizando-se o modelo logistico de dois pardmetros para itens dicotdmicos e o modelo de
resposta gradual, proposto por Samejima em 1969, para itens politdbmicos. Na seqiiéncia,
abordam-se também a construcio da escala de medida e os critérios para a defini¢cdo dos itens-
ancora. Por fim, trata-se sobre os processos de estimagdo e equalizag¢do, destacando-se seus
objetivos principais.

Primeiramente, € relevante apresentar o histérico da TRI. Dentre os principais
trabalhos desenvolvidos referentes aos modelos dicotdmicos, fundamentando-se em Andrade,
Tavares e Valle (2000) e Embretson e Reise (2000), destacam-se os seguintes: Lord, em 1952,
foi o primeiro a apresentar o modelo unidimensional de 2 pardmetros e, na seqiiéncia,
desenvolveu o modelo de 3 parametros, considerando a questdo do acerto casual; Birnbaum,
em 1968, propds a substituicdo nos modelos de 2 e 3 pardmetros da fung@o ogiva normal pela
funcdo logistica; Rasch, em 1960, sugeriu o modelo unidimensional de 1 pardmetro com a
funcdo de ogiva normal; Wright, em 1968, sugeriu a substituicio, no modelo de Rasch, da
funcdo normal pela funcdo logistica.

No que concerne aos modelos para itens ndo dicotdmicos, um resumo das principais
publicacdes da drea, com base nos mesmos autores, mostra que: Samejima, em 1969,
apresentou o modelo de resposta gradual, que pressupde a ordenacdo entre as categorias de
resposta; Bock, em 1972, propds o modelo de resposta nominal, no qual as categorias de
resposta ndo sdo, necessariamente, ordenadas; Muraki, em 1990, sugeriu uma modifica¢do no
modelo de resposta gradual proposto por Samejima; Andrich, em 1978, apresentou o modelo
de escala gradual; Masters, em 1982, e Muraki, em 1990, desenvolveram o modelo de
resposta gradual, sendo que o segundo autor, aborda o modelo de resposta gradual
generalizado.

Uma andlise dos modelos para itens dicotdmicos e ndo dicotomicos, propostos pelos
autores mencionados, € realizada no tépico 2.8.3, que aborda os modelos da teoria da resposta

ao item.
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Apresenta-se, a seguir, os principais conceitos e suposicdes da TRI, que se refere a

unidimensionalidade e a independéncia local.

2.7.1 Conceitos e Pressupostos da TRI: unidimensionalidade e independéncia local

Inicialmente, destaca-se o conceito da TRI da acordo com Edelen e Reeve (2007),
Andrade, Tavares e Valle (2000) e Reise, Ainsworth ¢ Haviland (2005).

A Teoria da Resposta ao Item (TRI) engloba um conjunto de técnicas de modelagem
visando a avaliacdo dos itens obtidos para a mensuracdo dos individuos, conforme a
abordagem de Edelen e Reeve (2007).

A TRI oferece modelos para os tracos latentes e meios de representar a relagdo entre o
desempenho de uma pessoa em um determinado campo de conhecimento e a probabilidade
desta atribuir uma resposta correta a um certo item. (ANDRADE; TAVARES; VALLE,
2000). No estudo em questdo, esta se refere a probabilidade de a empresa possuir determinada
caracteristica ou atingir determinado indice financeiro, com base em algum critério
estabelecido.

Complementando o tema em questdo, Reise, Ainsworth e Haviland (2005, p. 95,
traducdo nossa) ressaltam que a TRI consiste numa “colecio de modelos e métodos
estatisticos que sdo utilizados para analisar itens e escalas, criar e gerenciar medidas
psicoldgicas e medir individuos em construtos psicolégicos”.

Corroborando com os conceitos apresentados, Embretson e Reise (2000) salientam
que a TRI consiste num modelo fundamentado na medi¢do no qual dois fatores - respostas dos
individuos e propriedades dos itens — sdo responsdveis pela estimativa do traco latente.

Os modelos que serdo utilizados na presente pesquisa (modelos unidimensionais)
devem atender a dois pressupostos, de acordo com Andrade, Tavares e Valle (2000),
Embretson e Reise (2000), dentre outros: a unidimensionalidade e a independéncia local. Com
o objetivo de satisfazer a primeira suposicdo, aqueles autores destacam que é fundamental que
os itens sejam homogéneos e mensurem somente um traco latente, ou um tnico desempenho;
ou seja, € necessdrio que os itens de um teste/instrumento caracterizem um fator
predominante. Em se tratando da segunda suposicio — a independéncia local — ¢é
imprescindivel que as respostas aos itens de um instrumento, para um determinado

desempenho que serd medido, sejam independentes, destacam os mesmos autores.
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A dimensionalidade de um conjunto de itens, complementam os autores, pode ser
analisada por meio do desenvolvimento de andlise fatorial de informacdo plena.

Neste contexto, destaca-se que, segundo a abordagem dos autores, considerando que a
utilizagdo do modelo apropriado para a dimensdo mensurada pelo instrumento garante a
independéncia local, é necessdrio verificar somente a suposicdo da unidimensionalidade.

Em relagdo aos pressupostos da TRI, conforme a abordagem de Edelen e Reeve
(2007), destaca-se que, a independéncia local é tecnicamente agrupada sob o pressuposto da
unidimensionalidade e requerida por esta, corroborando com a abordagem de Andrade,
Tavares e Valle (2000).

A dimensionalidade, de acordo com Pasquali (1998), refere-se a estrutura interna e a
semantica do atributo. O autor aponta algumas questdes que devem ser respondidas para a
verificacdo da dimensionalidade, das quais se destaca a seguinte: “O atributo constitui uma
unidade semantica Unica ou € ele uma sintese de componentes distintos ou até independentes?
A resposta a esta indagacdo, destaca o autor, deve se fundamentar na teoria sobre o construto
e também nos dados decorrentes de pesquisas ja realizadas sobre o mesmo, principalmente as
pesquisas nas quais a andlise fatorial foi aplicada para a andlise dos dados e para a verificacio
da dimensionalidade.

Apresentando a mesma linha de raciocinio, Edelen e Reeve (2007) destacam que uma
suposicdo relevante para modelos unidimensionais da TRI € verificar se o construto que serd
medido € realmente unidimensional e se o construto relaciona-se a uma dimensdo
preponderante.

No que concerne a aplicagdo da Teoria da Resposta ao Item, destaca-se que a primeira
aplicagdo da TRI no Brasil, de acordo com Andrade, Tavares e Valle (2000) foi no ano de
1995, para a avaliagdao dos dados do Sistema Nacional de Ensino Basico — SAEB. Os autores
destacam também que a TRI vem se configurando como a técnica preponderantemente
utilizada em diversos campos de conhecimentos em muitos paises, sendo que a énfase na

aplicacdo desta teoria estd na drea de avaliacdo educacional.
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2.7.2 Beneficios e vantagens proporcionados pela Teoria da Resposta ao Item

Para se discutir os principais beneficios da TRI, realiza-se uma comparacdo com a

Teoria Classica dos Testes — TCT.

Neste contexto, com a aplicacdo da TRI é possivel a comparagao entre populacdes, se

forem aplicados testes que possuam alguns itens comuns, bem como, a comparacdo entre

pessoas da mesma populacdo que tenham realizado testes totalmente distintos, conforme

salientam Andrade, Tavares e Valle (2000). Esta andlise comparativa € possivel,

complementam os autores, tendo em vista que uma das caracteristicas fundamentais da Teoria

€ que seus componentes centrais sao 0s itens.

A andlise comparativa da TRI com a TCT ¢ apresentada por Embretson e Reise (2000,

traducdo nossa), como mostra o Quadro 2.11.

Critério analisado

Teoria da Resposta ao Item (TRI)

Teoria Classica dos Testes (TCT)

Erro-padrio de medida

Este erro difere sobre os escores, mas
se generaliza sobre a populagdo

Este erro aplica-se para todos os escores
em uma populagdo particular

Tamanho do teste e

Testes mais curtos podem ser mais

Testes mais longos sdo mais confidveis

Formatos de testes

quando os niveis de dificuldade
variam entre as pessoas

Confianca confidveis que testes mais longos que testes mais curtos
Comparagio do | Comparacdo de escores de teste por | Comparagdo de escores de teste por meio
desempenho e | meio de formas mdultiplas € ideal | de formas mudltiplas € ideal quando as

formas do teste s@o paralelas

Avaliacdo imparcial da
propriedade dos itens

Estimativas ndo tendenciosas das
propriedades dos itens podem ser

tendenciosas  das
itens dependem da

nao
dos

Estimativas
propriedades

de mensuracao justificiveis

obtidas de amostras ndo | obtencdo de amostras representativas
representativas
Significado dos | Os escores do teste adquirem | Os escores do teste adquirem significado
escores da escala significado pela comparacdo de | pela comparacdo de sua posicdo em um
distancias dos itens grupo normal
Propriedade das | Propriedades da escala intervalar sdo | Propriedades da escala intervalar sdo
escalas atingidas pela aplicacdo de modelos | atingidas pela obtengdo de distribuigcdes de

escores normais.

Mistura de formatos de
itens

A composicdo de diferentes formatos
de itens pode fornecer escores de
teste ideais

A composicdo de diferentes formatos de
itens leva a um impacto desequilibrado no
escore total do teste

Significado da
mudancga nos escores

A alteracdo do escore pode ser
comparada significativamente
quando o nivel de escores iniciais
difere

A alteracdo do escore ndo pode ser
comparada significativamente quando o
nivel de escores iniciais difere

Andlise fatorial de
itens binarios

Analise fatorial em dados de itens
brutos fornece a andlise fatorial de
informagdo plena

Andlise fatorial em itens bindrios produz
artefatos em vez de fatores

Importéancia das
caracteristicas do
estimulo dos itens

Caracteristicas dos estimulos dos
itens podem ser relacionadas
diretamente com as propriedades
psicométricas

Caracteristicas dos estimulos dos itens ndo
possuem importancia em comparagio as
propriedades psicométricas

Quadro 2.11 - Andlise comparativa entre a TRI e a TCT
Fonte: Adaptado de Embretson e Reise (2000, p. 15).
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Conforme pode ser observado no Quadro 2.11, em relacdo aos preceitos da TRI e da
TCT, de acordo com os dez critérios elencados por Embretson e Reise (2000), é importante
destacar que a TRI contorna as deficiéncias da TCT, superando algumas limitag¢oes
encontradas na mesma. As caracteristicas presentes na TRI, de acordo com o exposto,
justifica a utilizac@o e aplicacdo da TRI no desenvolvimento do modelo proposto na presente
pesquisa.

Consoante as caracteristicas apresentadas da TRI, de acordo com a abordagem dos
autores, torna-se relevante destacar as seguintes: a possibilidade de testes mais curtos, sem
perder a segurancga na avaliagdo do construto, bem como, a aplicacdo de testes parcialmente
diferentes, com a possibilidade de comparag@o dos individuos.

Complementando o tema em questdo, Edelen e Reeve (2007) salientam que uma
distingdo relevante entre a TRI e a TCC € que a primeira define uma escala para a varidvel
latente que € medida por um conjunto de itens e os itens sdo calibrados em relagdo & mesma
escala. Os autores destacam também, em relacdo as vantagens que a TRI oferece sobre a
teoria cldssica, que a TRI pode ser utilizada para avaliar propriedades psicométricas de uma
escala existente e dos seus itens, de forma a otimizar a reducdo da escala, quando esta reducio
tornar-se necessiria e recomendavel, e para avaliar o desempenho com base em uma escala
reduzida. O uso apropriado da modelagem da TRI, ressaltam os autores, geram instrumentos
precisos, validos e concisos.

Neste sentido, reforga-se que a criagdo de uma escala de medida para o construto que
estd sendo avaliado e a validacdo do modelo proposto € o principal produto da TRI, e por isso,

a énfase na aplicacdo desta teoria.

2.7.3 Modelos da teoria da resposta ao item

Apresentam-se, nesta se¢io, os modelos da TRI discutidos na literatura, que podem ser
classificados, dentre outros, em funcio de trés fatores (ANDRADE; TAVARES; VALLE,
2000, p. 7): “a) da natureza do item — dicotdmico ou nao dicotdmico; b) do mimero de
populacdes envolvidas — apenas uma ou mais de uma; ¢) da quantidade de tracos latentes que
estd sendo medida — apenas um ou mais de um” (unidimensionais ou multidimensionais).

Considerando o exposto, discutem-se os modelos unidimensionais por se tratar do

escopo e foco deste trabalho e pela amplitude do tema em questio. Uma discussdo dos
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modelos multidimensionais, bem como de suas caracteristicas e aplicacdes é apresentada em
Embretson e Reise (2000), De Ayala (2009) e Reckase (2009).

Em se tratando de modelos unidimensionais, é relevante citar que, de acordo com
Embretson e Reise (2000, p.66, traducdo nossa) “um modelo unidimensional da TRI é
apropriado para dados nos quais um fator comum tinico estd subjacente a resposta do item.”

O Quadro 2.12 apresenta a classificagdo dos modelos unidimensionais da TRI, em
funcdo da natureza do item, fundamentando-se na abordagem de Andrade, Tavares e Valle

(2000).

Natureza do item Modelos Pardmetros considerados
Dicotomico (um grupo ou mais) | Modelo logistico de 3 pardmetros | Dificuldade do item
Discriminagdo do item
Acerto casual
Modelo logistico de 2 parametros | Dificuldade do item
Discriminagdo do item
Modelo logistico de 1 parametro | Dificuldade do item

(Modelo de Rasch)

Politomico (nao — dicotomico)

Nominal Modelo de Resposta Nominal | Dificuldade da alternativa
(Bock, 1972) Discriminacio da alternativa

Ordinal Modelo de Resposta Gradual | Dificuldade da categoria
(Samejima, 1969) Discriminagio do item

Modelo de Resposta Gradual
Modificado (Muraki, 1990)
Modelo de Escala Gradual | Dificuldade da categoria
(Andrich, 1978) Discriminag¢io da categoria

Modelo de crédito Parcial | Dificuldade do item

(Masters, 1982) ML1

Modelo de crédito Parcial | Dificuldade do item

Generalizado (Muraki, 1982) Discriminagio do item
Modelos que englobam duas ou | Bock e Zimowski (1997) - | Dificuldade do item
mais populagdes Extensdo dos modelos ML1, ML2 | Discriminagio do item

e ML3 Acerto casual

Quadro 2.12 - Classifica¢do dos modelos unidimensionais de acordo com a natureza do item
Fonte: elaborado pela autora com base em Andrade, Tavares e Valle (2000), Embretson e Reise (2000) e Vargas
(2007)

Os modelos citados no Quadro 2.12 apresentam até trés parametros (de dificuldade, de
discriminagdo e de acerto casual). As descricdes dos referidos modelos - para itens
dicotdmicos e politdbmicos — sdo apresentadas nos topicos a seguir, conforme a abordagem de
diversos autores, dos quais se destacam Andrade, Tavares e Valle (2000), Embretson e Reise

(2000) e De Ayala (2009).



2.7.3.1 Modelos para itens dicotomicos

Os modelos para itens dicotdmicos, conforme Andrade, Tavares e Valle (2000)
classificam-se em: modelo logistico unidimensional de 3 pardmetros (ML3), modelo logistico
de 2 parametros (ML2) e de modelo logistico de 1 parametro (ML1), que representam,

respectivamente: a dificuldade do item, a discriminac@o e a probabilidade de acerto ao acaso;

a dificuldade e a discriminacg@o; e a dificuldade do item.

O modelo logistico de trés parametros (ML3) pode ser representado da seguinte forma

(ANDRADE; TAVARES; VALLE, 2000, p. 9):

1
I+exp{-Da;(6; -D,)}

PWU,=1/6)=c,+(~c)

comi=123,...L ej=1,2,.., n, conforme descricio do Quadro 2.13

Variavel Descriciao

Uj; Varidvel dicotdmica que assume os valores 1 (um) , quando a unidade
pesquisada j responde acertadamente o item i, ou assume O (zero) quando a
mesma unidade ndo acerta o item i;.

gj Representa o trago latente (habilidade, desempenho, performance) da j-ésima
empresa pesquisada;

PU,;=1/6,) E a probabilidade de uma empresa j com desempenho 6, responder
acertadamente o item i; € denominada de Funcdo de Resposta do Item — FRI;

a, Representa o pardmetro de discriminag¢do do item i, cujo valor do parametro é
proporcional a inclinagdo da Curva Caracteristica do Item — CCI no ponto b,

b, Representa o pardmetro de dificuldade do item i, cuja medi¢cdo ocorre na mesma
escala de desempenho construida;

c; Representa a probabilidade de acerto ao acaso, ou seja, representa a
probabilidade de pessoas com baixo desempenho acertarem a resposta do item,;

D Representa o fator constante de escala igual a 1; Pode-se utilizar o valor de 1,7

quando se deseja que os resultados da func¢do logistica sejam parecidos com os
resultados da fun¢@o ogiva normal.

Quadro 2.13 — Descric¢do das varidveis do ML3
Fonte: Elaborado com base em Andrade, Tavares e Valle (2000).

O Quadro 2.13 apresenta as varidveis presentes na férmula do ML3, explicando o

significado de cada varidvel.

Destaca-se, na seqiiéncia, anteriormente a discussdo do ML2 e do MLI, a escala de

medida na TRI.
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O desempenho, dado pelo conjunto de itens pré-determinados, pode, na teoria, atingir
qualquer valor real entre -o e +oo, conforme salientam Andrade, Tavares e Valle (2000).
Neste sentido, ressaltam os autores, é necessario definir um ponto de partida e também uma
unidade de medida para a elaboracio da escala. A escolha desses valores € realizada de forma
que represente o valor médio e o desvio-padrdo do desempenho de um grupo, complementam
os autores. Na TRI, utiliza-se, freqiientemente, a escala (0,1), com média igual a zero e
desvio-padrdo igual a um, embora quaisquer valores possam ser definidos, desde que as
condi¢cOes expostas a seguir sejam cumpridas.

Com base no exposto, considerando a escala (0,1), os valores mais adequados para o
parametro a, segundo a definicdo dos autores, seriam os superiores a 1. Contudo, esses
valores podem ser modificados — a partir da transformacdo de todos os parametros — para
valores que melhor caracterizem o desempenho a ser medido, desde que as posicdes entre
seus pontos permane¢cam inalteradas, com base nas equacdes apresentadas pelos autores, a

saber:

(a) 6*=0(0)+u
) a*=ald
(c) b*=90(b)+u

em que:

6 *- Consiste no desempenho na escala transformada

a* - Refere-se ao parametro de discriminagio na escala transformada
b* - € o parimetro de dificuldade na escala transformada

M é amédia desejada na ET

0 ¢é o desvio padrao na ET

Os parametros a e b e o desempenho € estio descritos e identificados no Quadro 2.13
e, por isso, ndo serdo novamente detalhados. Nesse sentido, destaca-se que os valores de a*,
b* e @* referem-se aos resultados na escala transformada. Ressalta-se que a probabilidade,
bem como o desempenho ndo se modifica, apenas sdo transformados mantendo-se a relacio
existente entre os valores.

Para a interpretacdo das escalas de habilidade, torna-se imprescindivel apresentar o

conceito dos niveis ancoras, conforme detalhado no tépico 2.8.5.
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Ap6s a apresentacdo do ML3 e da escala de medida na TRI, cabe apresentar o modelo
logistico de 2 parametros (ML2) e de 1 pardmetro (ML1), que constituem variagdes deste
modelo.

No modelo logistico de 2 parametros (ML2), o parametro ¢ € igual a O (zero), ou seja,
ndo ha a possibilidade de acerto casual, segundo Andrade, Tavares e Valle (2000). Assim, o

ML2 é representado por:

1

PU=1/0 =
@y ) 1+exp{-Da,(8, —b,)}

As variaveis da féormula do ML2 estdo descritas no Quadro 2.13. Conforme citado
anteriormente, a Unica diferenca é o parametro c igual a O (zero). Destaca-se que este modelo
serd utilizado no presente estudo.

Em se tratando da aplicagdo do ML2, Embretson e Reise (2000) informam que o ML2
é recomendado para medidas nas quais os itens possuem diferentes discriminagdes para
determinado trago latente. Salienta-se, também, que o ML3 ¢é utilizado para essa mesma
finalidade, porém, quando hd a possibilidade de acerto ao acaso.

O modelo logistico de 1 pardmetro (ML1), denominado também como modelo de
Rasch, caracteriza-se por apresentar, além do c igual a zero, o parametro de discriminagdo a
igual para todos os itens, de acordo com Andrade, Tavares e Valle (2000). A férmula para o

ML1 é apresentada pelos autores:

1
1+exp{-D(0, -b,)}

PWU,=1/8,)=

Com as mesmas caracteristicas do ML3 e ML2, as varidveis da férmula do ML1 estao
descritas no Quadro 2.13. A diferenca do ML1 em comparacio ao ML2 consistem no
parametro a igual a 1.

Fundamentando-se nas varidveis descritas no Quadro 2.13, destaca-se que a relacdo

entre a probabilidade de uma empresa acertar determinado item,P(U; =1/6;), e os

parametros € representada pelo grafico da Curva Caracteristica do Item — CCI, ou seja, a CCI

mostra a relacdo entre a probabilidade e o desempenho no traco latente que estd sendo
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medido, conforme a abordagem de Andrade, Tavares e Valle (2000). Um exemplo da CCI, no

ML3, € apresentado na Figura 2.2.

1.0

0.8
0B 4 e e mm e
04 4

EI.?_—"""/

00 . T T T
40 30 20 10 0O 10 20 30 40

habilidade

c

prob. de resposta correfa

Figura 2.2 - Curva caracteristica do item no ML3: um exemplo
Fonte: Andrade, Tavares e Valle (2000, p. 11).

Conforme pode ser observado na Figura 2.2, o traco latente estd representado na escala
(0,1), com média O (zero) e desvio-padrdo 1 (um). Os parametros a, b e ¢ estdo localizados no
gréfico. O eixo x mostra a habilidade (desempenho) e o eixo y representa a probabilidade de
acerto. Como por exemplo, uma empresa localizada no 0 (zero) - indicado no eixo x -
representa a habilidade média no traco latente que estd sendo mensurado enquanto uma
empresa localizada no 1,0 (um) indica que a unidade pesquisada encontra-se a um desvio-
padrdo acima da média. Nota-se que a curva apresenta-se inclinada, compreendendo-se que
empresas com maior desempenho (na escala) possuem maior probabilidade de responder o
item acertadamente ou de possuir determinada caracteristica que estd sendo avaliada.

Em complementaridade a CCI, pode-se utilizar a medida fun¢do de informagdo do
item - FII, conforme salientam Andrade, Tavares e Valle (2000, p.12), que “permite analisar
quanto um item (ou teste) contém de informacdo para a medida de habilidade”. Neste
contexto, vale ressaltar que o conjunto das FII dos itens de um teste resulta na funcdo de
informacao do teste — FIT.

A Figura 2.3 mostra um exemplo da funcdo de informagdo do item.
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Item Information Curve: QUEST11

Probahilidade

Habilidade

Figura 2.3 - Fungdo de Informagdo do Item
Fonte: Bornia et al. (2007).

Conforme pode ser visualizado na Figura 2.3, no exemplo apresentado, a quantidade
de informacdo do item para e medida que estd sendo avaliada, no caso em questdo, a medida
refere-se a satisfacdo, atinge 4,0 na escala de quantidade de informacdo. A soma da fun¢édo de
informacdo de todos os itens modelo resulta da func¢do de informacdo do teste - FIT.

Apresenta-se, na Figura 2.4, um exemplo da FIT.
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Figura 2.4 - Fun¢do de Informagdo do Teste (FIT) e Erro Padrao de Medida (EPM)
Fonte: Vargas (2007, p. 132).

O exemplo apresentado na Figura 2.4 € a fun¢do de informacdo do teste, cuja medida
desenvolvida € a avaliagdo de intangiveis organizacionais proposta por Vargas em 2007.
Como pode ser visualizado na Figura 2.4 fundamentando-se em Vargas (2007), a fun¢do de

informac@o do teste possui maior quantidade de informacdo no intervalo de 0 a 2,0 da escala.
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Percebe-se, também, que o erro padrdo da medida (identificado pela linha pontilhada) é menor
neste intervalo, caracterizando-se uma relacio inversa a quantidade de informacao.
Outro exemplo de curva de informacdo do teste e de erro padrio de medida é

apresentado na Figura 2.5.

6 F T T T T 20‘ T T T T T
Teste B
8 1S
%4l ]
S § 1
o
z§ 53 1.0
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£ 2+ 41 =
= 0.5 Teste A_|
0 I ! I I 1 0.0 ! | I 1 I
3 -2 A1 0 1 2 3! 3 -2 A 0 1 2 3
Traco latente Traco latente

Figura 2.5 - Curva de informacdo e erro padrdo dos testes A e B
Fonte: Adaptado de Embretson e Reise (2000, p. 168).

Com base na Figura 2.5, semelhante ao apresentado no exemplo anterior, nota-se que
o erro padrio da medida (grifico a direita) é menor no intervalo no qual a curva de
informac@o do item atinge maior quantidade de informacdo. Nesse sentido, para o teste A, que
atinge maior quantidade de informacdo entre o intervalo de -1,5 a 1,5, aproximadamente, o

z

erro padrdo também é menor neste intervalo. Para o teste B, cuja quantidade maior de
informacdo se concentra no intervalo entre -1 a 1, o erro padrdo é menor que 0,5 neste
intervalo.

Apresentam-se, na seqiiéncia, os modelos para itens politdmicos.

2.7.3.2 Modelos para itens politomicos

Os modelos para os itens politobmicos, de acordo com Andrade, Tavares e Valle
(2000), referem-se aos modelos para a avaliacdo de itens que possuem respostas abertas ou
itens que possuem vdrias alternativas de respostas (multipla escolha). Estes modelos podem

ser nominais ou ordinais. Neste sentido, serdo apresentados nesta secdo os seguintes modelos:
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Modelo de Resposta Nominal, Modelo de Reposta Gradual, Modelo de Crédito Parcial e
Modelo de Crédito Parcial Generealizado, conforme a abordagem de Andrade, Tavares e
Valle (2000), De Ayala (2009) e Embretson e Reise (2000).

O modelo de Resposta Nominal, desenvolvido por Bock em 1972, tem como objetivo
“maximizar a precisdo de habilidade estimada usando toda a informagdo contida nas
respostados dos individuos, e nao apenas se o item foi respondido corretamente ou nao”.
(ANDRADE; TAVARES; VALLE, 2000, p. 18).

O modelo proposto por Bock, segundo Embretson e Reise (2000), pode ser utilizado
para analisar alternativas dos itens nos casos em que estas nio estejam necessariamente
ordenadas, considerando o traco latente que estd sendo medido, consistindo, dessa forma, num
modelo nominal.

O segundo modelo politdmico a ser apresentado € o Modelo de Resposta Gradual de
Samejima, proposto em 1969. Este modelo pressupde uma ordenagdo entre as alternativas de
respostas de um item, de acordo com Andrade, Tavares e Valle (2000), sendo possivel captar
mais informacdo referente a resposta fornecida, ndo se limitando somente a andlise se a
resposta foi certa ou errada.

Complementando o exposto, Embretson e Reise (2000) destacam que a utilizacio
deste modelo € indicada quando as respostas dos itens podem ser ordenadas. Os autores
salientam ainda que este modelo é uma extensdo do modelo logistico de dois parametros,
conforme apresentado anteriormente.

Fundamentando-se no modelo proposto por Samejima, Muraki, em 1990, propds o
modelo de resposta gradual modificado — MRGM, sendo que este, conforme destacam
Embretson e Reise (2000), possibilita a melhor utilizagdo dos modelos de resposta gradual nas
avaliagdes de questiondrios com formatos de respostas do tipo escala de avaliagdo. Os autores
citam o exemplo de um questiondrio de atitude no qual todos os itens possuem o0 mesmo
nimero de categorias de respostas, destacando que este modelo é um caso especifico do
modelo de Samejima.

Uma extensdo do modelo de Samejima, que representa um caso especifico deste
modelo, apresentando alguns parametros semelhantes, consiste no Modelo de escala gradual,
proposto por Andrich em 1978, conforme destacam Andrade, Tavares e Valle (2000).

O modelo de escala gradual de Andrich, bem como o de resposta gradual de Samejima
estd representado na Figura 2.6, conforme a abordagem dos autores, considerando 4

categorias de resposta para cada item.
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Figura 2.6 - Representacdo grifica dos modelos de escala gradual e de resposta gradual
Fonte: Andrade, Tavares e Valle (2000, p. 22).

Com base na Figura 2.6, destaca-se que o pressuposto complementar do modelo de
escala gradual, quando comparado ao de Samejima, € de que, além de possuirem categorias de
respostas ordenadas, os escores destas categorias sdo equidistantes. (ANDRADE; TAVARES;
VALLE, 2000).

Dessa forma, observa-se que todos os itens apresentados na Figura 2.6 podem
representar o0 modelo de resposta gradual, por possuirem categorias de respostas ordenadas,
enquanto que os itens 1 e 4 podem representar o modelo de escala gradual - por este
configurar-se como uma extensdo do modelo de resposta gradual de Samejima - com base na
abordagem dos autores, pois apresentam os parametros de categoria igualmente espacados.

O modelo de Crédito Parcial, desenvolvido por Masters em 1982, de acordo com os
autores, refere-se a uma extensdo (variacdo) do Modelo de Rasch (ML1), conforme discutido
anteriormente. O modelo de Crédito Parcial assume que o poder de discriminagdo é igual para
todos os itens. Este modelo, assim como o modelo apresentado anteriormente, € indicado para
itens cujas categorias de respostas sdo ordenadas, complementam os autores.

Com base no modelo de crédito parcial, Muraki, em 1992, conforme ressaltam
Andrade, Tavares e Valle (2000), apresentou o modelo de crédito parcial generalizado -

MCPG, cuja principal diferenca em relacdio ao modelo de Masters consistia no poder de
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discrimina¢do do item, sendo que, neste modelo, o pardmetro de discriminacdo ndo era
comum para todos os itens.

O modelo generalizado do modelo de crédito parcial, segundo Embretson e Reise
(2000), permitiu que os itens dentro de uma escala diferissem no pardmetro de discriminagao.

Os autores complementam que os parametros de discriminacdo e de dificuldade nos
modelos politdmicos ndo podem ser interpretados da mesma forma que nos modelos
dicotomicos da TRI, tendo em vista que naqueles modelos, a discrimina¢do do item depende
de uma combinagdo do pardmetro de discriminacdo e da extensdo das categorias de

dificuldade.

2.7.3.3 Modelos que englobam duas ou mais populacdes

Os modelos que englobam duas ou mais populacdes referem-se as variagdes dos
modelos logisticos unidimensionais de 1, 2 e 3 parametros, de acordo com a abordagem de
Andrade, Tavares e Valle (2000). Os autores citam o modelo para dois ou mais grupos

apresentado por Bock e Zimowski, em 1997, representado da seguinte forma:

1
1+exp{-Da, (6, —b,)}

PU, =1/8,)=c, +(~c,)

em que:
Uijjx = consiste numa varidvel dicotomica (assumindo valores 1 e 0) para resposta de uma
empresa da populacdo k;

6, representa do desempenho da j-ésima empresa da populagéo k;
P(U; =1/6;) refere-se a probabilidade de uma empresa j da populagdo K, com desempenho

6, responder acertadamente o item i.

Considerando a equacdo apresentada, percebe-se que esta se assemelha ao ML3, cujos
parametros foram descritos detalhadamente no Quadro 23.
Neste contexto, ressalta-se que para a comparacdo de empresas de diferentes

populacdes, de acordo com Andrade, Tavares e Valle (2000), € imprescindivel que os testes a
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elas aplicados possuam alguns itens em comum. Esta discussdo serd realizada em tdpico
posterior.

Apresentam-se, a seguir, os métodos de estimacao na TRI.

2.7.4 A estimacao de parametros na TRI

Ao iniciar a discussdo sobre os métodos de estimacdo, destaca-se a abordagem de
Andrade, Tavares e Valle (2000), ao ressaltarem que uma das etapas mais relevantes da
aplicacdo da Teoria da Resposta ao Item refere-se a estimagao dos parametros dos itens e do
desempenho das unidades pesquisadas.

Considerando o exposto pelos autores, o processo de estimacdo na TRI engloba os
dois parametros apresentados, resultando, conseqiientemente, em trés situacdes possiveis,

como mostra o Quadro 2.14.

Varidveis conhecidas
Pardmetros dos itens Desempenho das empresas
1° Caso Sim Nao
2° Caso Nao Sim
3° Caso Nao Nao

Quadro 2.14 - Parametros a serem estimados na TRI: situa¢des possiveis
Fonte: elaborado com base em Andrade, Tavares e Valle (2000).

Fundamentando-se no Quadro 2.14, conforme a descri¢do dos autores, destaca-se que
0 mais comum € a estimagdo concomitante dos dois pardmetros, como evidenciado no caso 3.
Os autores ressaltam também que o processo de estimac@o dos parametros dos itens na TRI é
denominado de calibragio.

De acordo com Azevedo (2003), quando o desempenho dos respondentes ndo ¢é
conhecido, o processo mais utilizado para a estimagdo dos pardmetros dos itens € o método de
méaxima verossimilhanga marginal — MVM. A pesquisa de Azevedo (2003) apresenta um
estudo detalhado sobre métodos de estimac@o na Teoria da Resposta ao Item.

Contudo, Azevedo (2008) complementa que em fung¢do de limitagdes do método
MVM para testes que possuem acima de 15 itens, a utilizacdo de um pseudo algoritmo EM
(esperanca e maximizacdo) é recomendada, fundamentando-se na abordagem de Bock e

Aitkin, desenvolvida em 1981 e de Dempster, de 1977. “Nesta abordagem os parametros dos
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itens sdo estimados individualmente, a menos das quantidades artificiais, o que torna tal
método potencialmente aplicdvel em um nimero razodvel de situagdes”.(AZEVEDOQO, 2008,
p-18).

Embretson e Reise (2000) destacam os métodos fundamentados no principio da
méaxima verossimilhancga e suas principais caracteristicas: método da méxima verossimilhanca
marginal (MML, do inglés Marginal Maximum Likelihood); método da maéaxima
verossimilhanca conjunta (JML, do inglés Joint Maximum Likelihood); e método da méaxima
verossimilhanca condicional (CML, do inglés Conditional Maximum Likelihood).

No que concerne a estimacdo bayesiana, Andrade, Tavares e Valle (2000, p. 67)
destacam que esta ‘“consiste em estabelecer distribui¢cdes a priori para os pardmetros de
interesse, construir uma nova funcdo denominada distribuicdo a posteriori e estimar os
pardmetros de interesse com base em alguma caracteristica dessa distribuicao”.

Para um aprofundamento das discussdes referentes aos métodos de estimagdo,
destacam-se as abordagens de Embretson e Reise (2000), Andrade, Tavares e Valle (2000),
De Ayala (2009) e Azevedo (2003).

Apresentam-se, no tépico 2.8.5, as defini¢des e os critérios para o estabelecimento dos

itens e niveis ancoras, a partir do desenvolvimento da escala de medida.

2.7.5 Niveis e itens ancoras: definicao e critérios

No que concerne a definicdo dos niveis ancoras, vale citar a abordagem de Andrade,
Tavares e Valle (2000, p. 110), na qual estes consistem em “pontos selecionados pelo analista
na escala de habilidade para serem interpretados pedagogicamente”. Conseqiientemente, 0s
itens ancoras, destacam os autores, sdo aqueles definidos para cada um dos niveis ancoras
estabelecidos.

Andrade, Tavares e Valle (2000) ressaltam que um item & caracterizado como ancora
se trés critérios forem atendidos. Para a notacdo descrita, considere dois niveis ancoras

consecutivos A € B com A < B. Assim, os trés critérios consistem em:

1° P(U =10 =B)20,65;
2°) P(U =16 =A4)<0,50;

3°9) P(U =1/0=B)- P(U =16 = 4)>0,30.
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Em relacdo ao primeiro e segundo critérios, ressalta-se que, conforme a abordagem dos
autores, um it