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Resumo

SOUZA, Leandro da Silva e. Utilizando a Teoria de Op¢des na Andlise de Risco de Crédito.
Sao Paulo, 2009. 29p. Monografia — Faculdade de Economia e Administracdo. Ibmec Sao

Paulo.

Este trabalho estima a probabilidade de inadimpléncia de empresas brasileiras com
acOes negociadas na Bovespa e que possuam ratings de crédito em escala nacional por pelo
menos uma das trés grandes agéncias de ratings: Moody’s, Standard&Poor’s e Fitch. Foram
utilizados dois modelos para esta estimacdo, o modelo de Merton (1974), baseado no modelo
de Black e Scholes (1973) e, o modelo de primeira passagem no tempo de Leland e Toft
(1996). Os resultados foram comparados entre si, com os ratings das agéncias, e com alguns
trabalhos realizados anteriormente de estimagdo de probabilidade de inadimpléncia com base
no mercado aciondrio para o mercado brasileiro. Na maioria dos casos ndo houve aderéncia
entre os resultados encontrados com os ratings das agéncias, como também com os trabalhos

realizados anteriormente.

Palavras-chave: risco de crédito; rating de crédito; probabilidade de default; teoria de

op¢oes; KMV.



Abstract

SOUZA, Leandro da Silva e. Using the Option Theory on the Credit Risk Analysis. Sao
Paulo, 2004. 29p. Monograph — Faculdade de Economia e Administracdo. Ibmec Sao Paulo.

This paper estimates the default probability of brazilian firms with stocks negotiated in
Bovespa and with credit ratings by at least one of the following credit agencies: Moody’s,
Standard&Poor’s and Fitch. Two differents models were used for this estimation, the Merton
(1974) model, based on the Black and Scholes (1973) options precification model, and the
first time passage Leland and Toft (1996) model. The results obtained were compared
between models, with agencies ratings and with others similar works to the brazilian market
already done. In general the estimated ratings were not coincident with the agencies ratings

and with previous works about this theme.

Key words: credit risk; credit rating; default probability; option theory; KMV.
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1. Introducao

Risco de crédito € a possibilidade de que um montante emprestado de dinheiro nao
seja devolvido dentro de um limite de tempo estipulado (Caouette et al. (1998), p. 1). A
expansdo observada do crédito nos ultimos anos, impulsionada, sobretudo, pelo mercado de
derivativos e securitizagdo, gerou uma crescente onda de empréstimos de baixa qualidade e
alto retorno esperado, o que tornou o gerenciamento eficaz deste tipo de risco essencial para a
sobrevivéncia e crescimento das corporagdes e institui¢des financeiras.

Analisar e mensurar corretamente o risco de crédito de uma empresa € o ponto de
partida para os modelos de gestdo de risco crédito. Permite ao credor decidir se deve ou nio
emprestar para determinada firma, bem como, caso seja decidido por emprestar, 0 montante e
os juros adequados para aquele tomador de crédito. Pode-se também analisar a verdadeira
exposicdo e concentracdo de uma determinada carteira, permitindo ao gestor tomar decisdes
com base em tal andlise.

Agéncias de ratings de crédito, como, por exemplo, Standard & Poor’s e Moody’s,
avaliam, com base em critérios qualitativos e quantitativos a capacidade de um emissor em
honrar suas dividas. As agéncias tétm o papel de fornecer para o mercado uma opinido
independente acerca da qualidade de crédito de determinado emissor, embora sejam
contratadas pelo proprio emissor da divida.

O objetivo deste trabalho é, com base nas informacdes do mercado de agdes,
especificamente em abril/2009, atribuir ratings de crédito para as empresas ndo-financeiras
negociadas na Bovespa e compara-los com os ratings de algumas das principais agéncias de
ratings de crédito. Parte-se do pressuposto que o preco das acdes contém informacgdes
implicitas relevantes acerca da probabilidade de default de uma firma. Utiliza-se para isso um
modelo tradicional de precificacdo de opc¢des de Black e Scholes (1973) e um modelo de
primeira passagem no tempo, segundo o qual a empresa pode entrar em default a qualquer
momento antes do final do horizonte de anélise.

O restante desse trabalho esta estruturado como segue. A se¢do 2 contém uma revisao
da bibliografia dos modelos de risco de crédito. As se¢des 3 e 4 descrevem os modelos
utilizados neste trabalho, Merton (1974) e Leland e Toft (1996). Na secdo 5, é apresentado o

modelo KMV da Moody’s; a secdo 6 contém uma breve discussdo das diferencas de ratings
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em escala nacional e global; a secdo 7 discute e analisa resultados obtidos; e, por fim, na

secdo 8 conclui-se o trabalho.

2. Revisao da Literatura

Os modelos de risco de crédito existentes sdo classificados como: estruturais ou de
forma reduzida. Os modelos estruturais sdo baseados na teoria de precificacdo de opg¢des
proposta por Black e Scholes (1973) e expandido por Merton (1974). Estes autores
observaram que o valor do patrimonio liquido da firma pode ser entendido como uma opg¢ao
de compra dos ativos da empresa, com o prazo de expiragdo da op¢do igual ao horizonte de
default, e com prego de exercicio igual ao valor de face da divida da empresa. Os acionistas
da empresa estarao dispostos a pagar a divida com os credores da empresa apenas quando a
opc¢ao estiver dentro do dinheiro, ou seja, apenas quando o valor de mercado dos ativos da
firma for maior que o valor da divida no vencimento. Caso contrdrio os acionistas nao
exercerdo a op¢ao, deixando-a expirar, ou seja, a empresa ndo honrard com suas obrigacoes,
nio pagando a divida no vencimento. A probabilidade de que esta opc¢do descrita ndo seja
exercida no vencimento pode ser relacionada com a probabilidade de default da firma, sendo
esta a base dos modelos estruturais de probabilidade de risco de crédito.

O valor de mercado do patrimdnio liquido no modelo estrutural é observado
diretamente através dos precos das acdes negociadas em bolsa. Isso pode ser vantajoso, dado
que os pregos das agdes contém expectativas dos investidores acerca do desempenho futuro da
empresa, o que ndo ocorre com dados contdbeis. Nao obstante, pode ser que os modelos
estruturais tenham uma alta sensibilidade em relacdo as informacdes de mercado, podendo
refletir em excesso mudangas nos fundamentos das empresas. Ou seja, os modelos estruturais
podem subestimar a probabilidade de default da firma quando o mercado estiver em alta, e,
tendem a superestimar essa mesma probabilidade quando o mercado estiver em baixa.

Ja os modelos de forma reduzida, de acordo com Carrete ¢ Oliveira (2006), nao
utilizam teoria econdmica para explicar o default. O tempo de insolvéncia nesses modelos é
definido exogenamente, ndo sendo explicitamente relacionado as condi¢des econdOmicas.
Jarrow e Turnbull (1995) e Hull e White (2000), dentre outros, apresentam algumas versoes

de modelos de risco de crédito de forma reduzida.
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Arora et al. (2005) comparam a eficdcia na mensuragdo do risco de crédito entre os
modelos estruturais e de forma reduzida, concluindo que, em geral, o modelo estrutural
Vasicek-Kealhofer (ver descri¢io em, por exemplo, Crosbie e Bohn (2003)), que € uma
extensdo do modelo de Merton (1974), supera o modelo de forma reduzida Hull e White
(2000) na previsibilidade de default das empresas.

Segundo Minardi (2008), em uma situacdo de equilibrio, tanto os modelos estruturais
como os ratings de crédito das agéncias deveriam convergir, dado que ambas as andlises sdo
baseadas nos fundamentos da empresa.

A Moody’s, uma agéncia internacional de ratings, comercializa o modelo de risco de
crédito KMV, que se utiliza da teoria de opcdes, baseada mais precisamente no modelo de
Merton (1974), para estimar a probabilidade de default da firma.

Contudo, o modelo de Merton (1974), base dos modelos estruturais, possui algumas
limita¢des, descritas na secdo 3, que podem, muitas vezes, tornd-lo pouco aplicidvel. Sendo
assim, diversos autores buscaram expandir os estudos de Merton (1974), trabalhando tanto no
aperfeicoamento do modelo, bem como na criacdo de novos modelos estruturais na busca de
melhor prever o risco de crédito das corporacdes. Destacam-se, por exemplo, Black e Cox
(1976), cujo modelo permite que o default possa em qualquer prazo antes da maturidade da
divida, e, Leland e Toft (1996) (descrito na secdo 4), ao incorporar, dentre outros fatores, o
efeito dividendo/juros.

Minardi (2008) aplica o modelo de Merton (1974) as empresas brasileiras que
possuem ratings de crédito pela Moody’s e Standard&Poor’s, e compara os resultados obtidos
pelo modelo com os ratings das empresas. Devido ao modelo utilizado, ndo foram
considerados o efeito dividendo e o fato de que o default pode ocorrer a qualquer instante
dentro do prazo de vencimento da divida, e ndo somente no instante do vencimento desta.

Outro trabalho aplicado ao mercado brasileiro € o de Carrete e Oliveira (2006), que a
partir do modelo de Leland e Toft (1996) estimam a probabilidade de inadimpléncia das
empresas brasileiras pertencentes ao Ibovespa com ratings de crédito pela Moody’s, e, em
seguida, buscam encontrar o ponto de inadimpléncia de cada firma que faca convergir os
ratings estimados com os ratings de crédito divulgados pela agéncia. Carrete e Oliveira
(2006) nao consideram o modelo proposto por Leland e Toft (1996) para o ponto de
inadimpléncia. Destaca-se também, para o mercado brasileiro, o trabalho de Chaia (2003),

que além de analisar alguns outros modelos de risco de crédito e discutir a utiliza¢do destes
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mesmos modelos para o mercado brasileiro, testou se 0 modelo KMV € compativel com o
mercado de debéntures nacional.

O objetivo deste trabalho € comparar os resultados obtidos pelos modelos de Merton
(1974) e Leland e Toft (1996) com os ratings de crédito das agéncias Moody’s,
Standard&Poor’s e Fitch, e, compara-los entre si. Ou seja, expandir os estudos realizados para
o mercado brasileiro por Minardi (2008), ao considerar o efeito dividendo/juros e que o
default possa ocorrer a qualquer instante dentro do vencimento da divida; e, de Carrete e
Oliveira (2006), ao comparar os resultados obtidos através pelo modelo de Leland e Toft
(1996) com os resultados calculados através do modelo de Merton (1974); e, por fim,

comparar os resultados obtidos das duas metodologias utilizadas.

3. O Modelo de Merton (1974)

O modelo de Merton (1974) foi o primeiro a aplicar o modelo de Black e Scholes
(1973) na precificacio da divida de uma firma'. Em Merton (1974), o patriménio liquido da
empresa € entendido como uma op¢ao de compra sobre os ativos da empresa perante o re-
pagamento das dividas da mesma, e, de maneira andloga, a divida da empresa pode ser
encarada como uma opg¢ao de venda.

Merton considera que a empresa incorrerd no nao pagamento da divida caso o valor de
mercado dos ativos da firma seja menor que o valor do principal da divida, sendo esta
formada apenas por um titulo de zero cupom com maturidade T. De acordo com o modelo, o

valor dos ativos segue o movimento Browniano Geométrico descrito em (1).

dV = uvdt + o,dZ (1)

Onde,

u= taxa de crescimento

! Cabe aqui ressaltar dois fatores: i) o modelo de Black e Scholes (1973) foi desenvolvido com o auxilio de
Merton, e ii) ambos os trabalhos lidavam com a questdo da precificacio da divida, porém, no trabalho de Merton
(1974) essa questdo estd mais elaborada e estendida. Com isso, considera-se que Merton (1974) foi o primeiro a
aplicar, de fato, o modelo de Black e Scholes (1973) na precifica¢do da divida de uma firma.
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o,= volatilidade do processo

7= movimento Browniano Geométrico padrdao

Dado que os credores tém prioridade no recebimento do valor devido em relagdo aos
acionistas, se o valor de mercado dos ativos da firma for menor que o principal da divida, os
acionistas ndo receberdo nada, sendo sua perda igual ao quanto eles tém de acdes da empresa.
Caso o valor de mercado dos ativos da firma seja maior que o principal da divida, os
acionistas receberdo o valor residual entre essas duas variaveis (valor de mercado dos ativos -
principal da divida).

Considerando B o valor do principal da divida e A o valor de mercado dos ativos da
empresa, os acionistas da empresa terdo o seguinte payoff: méx(0, A-B) (Figura 1.1). E, os
credores, de maneira andloga, ou seja, se o valor de mercado dos ativos for maior que o valor
do principal da divida, estes receberao de volta o montante B emprestado, caso seja menor,
receberdo o valor de mercado dos ativos. Logo, o payoff para os credores da empresa: min(A,

B) (Figura 1.2).

Figura 1.1. Payoff dos Acionistas Figura 1.2. Payoff dos Credores

S Payoff & Payoff dos acionistas s Payoff Payoffdos credores

B Valor dos B Walor dos.

Ativos (&) Atives (A)
Fonte: Servigny e Renault (2004)

Dadas as semelhancas entre os payoffs acima com opg¢des de compra e venda
(acionistas e credores, respectivamente), Merton (1974) aplicou a teoria de precificacdo de
opg¢oes de Black e Scholes (1973) para a op¢ao de compra do Patrimdnio Liquido da empresa.

Aplicando a férmula de B-S neste caso, tem-se:

E = Ap(d,) — Be "o(d,) (2)



o _ e
1 GA\E

dz == dl - GA'\/E
Onde,

¢(.)= func¢io distribuicdo normal acumulada
E= valor de mercado do patrimdnio liquido

A= valor de mercado do ativo

B= valor de face da divida

r= taxa de retorno do ativo livre de risco

6= desvio-padrio das taxas de retorno do ativo

1= tempo até a maturidade da divida

13

3)

“4)

A probabilidade de default da firma serd igual a probabilidade do valor de mercado

dos ativos da firma ser menor que o valor contédbil de sua divida. Dado que no modelo de

Black e Scholes assume-se que os retornos do ativo da firma seguem uma distribuicao

normal, tem-se, entdo, de acordo com Crosbie e Bohn (2003), a seguinte probabilidade de

default:

[log(%)+(u—%ci)f]>

PDt:]._(P< GA\/;

Onde,

¢(.)= fun¢do distribuicao normal acumulada

A= valor de mercado do ativo

B= valor de face da divida

u= taxa esperada de retorno do ativo livre de risco
o= desvio-padrio das taxas de retorno do ativo

1= tempo até a maturidade da divida

(&)
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Nao obstante, o modelo de Merton (1974), descrito brevemente acima, recorre a
algumas hipéteses fortes para sua validagdo. De acordo com Servigny e Renault (2004, p. 66-

67), t€ém-se as seguintes hipdteses no modelo:

1. A estrutura de capital da firma é simples, baseada em patriménio liquido e um titulo
de divida zero cupom;

2. Assume-se que o valor da firma € perfeitamente observavel;

3. O valor da firma segue um processo de difusdo lognormal, portanto nido capturando
qualquer evento inesperado de default (“quebra” na série);

4. O default pode ocorrer apenas na maturidade da divida;

5. A taxa de juros livre de risco é constante no tempo e maturidade;

6. O modelo ndo permite a incorporacdo de renegociacdo da divida entre os acionistas e
credores;

7. Nao ha ajuste de liquidez.

Alguns autores buscaram aperfeicoar o modelo de Merton (1974) relaxando algumas
das hipéteses descritas acima. Black e Cox (1976), por exemplo, ndo recorrem a hipétese de
que o default s6 poderia ocorrer na maturidade da divida. O modelo de Leland e Toft (1996)
descrito na préxima se¢do, também € uma extensdo conceitual do modelo de Merton (1974),

trabalhando algumas das hipéteses deste, detalhadas a seguir.

4. O Modelo de Leland e Toft (1996)

O modelo de Leland e Toft (1996) diferencia-se dos modelos existentes de
mensuragdo de risco de crédito a partir de precos de mercado, principalmente em relacdo ao
modelo de Merton (1974), por considerar, basicamente, que: (i) a maturidade da divida e o
nivel 6timo de divida da empresa; (ii) a faléncia é declarada através de condi¢des enddgenas
derivadas; e, (iii) a taxa de juros livre de risco, neste modelo, pode seguir um processo
estocdstico.

Além disso, o modelo de Leland e Toft (1996) considera que o default pode ocorrer
em qualquer instante do tempo dentro do prazo de vencimento da divida, além dos custos de

faléncia e beneficios fiscais da divida que também sao considerados. O efeito dividendo/juros,
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que pode alterar o valor do ativo ao longo do tempo, também € levado em conta no modelo de
Leland e Toft (1996), fatores estes que ndo sdo levados em conta no modelo de Merton
(1974).

O default ocorrera a partir do momento em que o valor de mercado dos ativos da firma
atingir o ponto de inadimpléncia endégeno derivado do modelo, V,. Quando A > Vy, o
patrimdnio liquido tem valor positivo e a apreciagdo esperada do patrimoénio liquido num
ambiente neutro ao risco excede o fluxo de caixa que deve ser adicionado a empresa se
necessario. Ou seja, os acionistas da empresa irdo investir mais capital na empresa, ou
permitirdo que novas acdes sejam emitidas, mesmo com a diluicao de sua participacdo, desde
que a alternativa seja a faléncia da firma. A situacdo em que A < V,, nunca serd observada,
dado que nesta condi¢do, ndo valerd a pena para os atuais acionistas aportarem mais capital na
empresa, ja que a apreciacdo esperada do patrimonio liquido serd menor do que o aporte
necessario para manter a firma adimplente, e, portanto ndo haverd como levantar capital com
novas emissdes de acdes, sendo decretada, portanto, a faléncia da empresa.

Através da funcdo densidade de primeira passagem no tempo, Leland e Toft (1996)

encontram a seguinte funcdo acumulada de probabilidade de faléncia para a firma:

PA V) = o () + 0 (TF) ©)

Onde,

A=p—258—0,502

¢(.)= fun¢do distribuicao normal acumulada
u = taxa de retorno do ativo total

0 = dividendos pagos sobre ativo total

o = desvio-padrao do retorno do ativo total
A

b=1In (V—) (7

b

Por simplificacdo, este trabalho considerara Vy, (ponto de inadimpléncia) como
exdgeno (equagdes (8) e (9), descritas na proxima secdo). A taxa de juros livre de risco

seguird um processo ndo estocdstico, assim como o proprio trabalho de Leland e Toft (1996),
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dado que, de acordo com Longstaff e Schwartz (1995), a introdu¢do de um processo
estocéstico na taxa de juros livre de risco ndo modifica de forma significativa o spread de

crédito.
5. O Modelo KMV

O Moody's KMV EDF™ (Expected Default Frequency) fornece a probabilidade de
default de cada firma baseada no modelo de Merton (1974). Sendo esta probabilidade de
default fung¢do da volatilidade dos ativos, do valor dos ativos e do montante de divida da
empresa.

Considera-se que a empresa incorrerd no nao pagamento das dividas quando o valor
do ativo for menor do que um determinado ponto de inadimpléncia exégeno entre o total de
divida de curto prazo e longo prazo (ponto de inadimpléncia). Na Figura 2, tem-se o esquema

do modelo KMV.

Figura 2. KMV

Valor dos X
Ativos (A) ! Distribuicdo do Valor
dos Ativoz em T

Possivel evolucdo do Valor dos ;
Ativos até T Crescimento esperado
( dos Ativos

A P

- A A hAA
I ATANAVAV-AVE L v //”
\\

3 ' Wédia do Valor
EDF dos Ativos

™ Tempo

A
Ponto de
Inadimpléncia

Fonte: Bazeado em Servigny & Renault (2004, p. 70}

Serd considerado neste trabalho, assim como no modelo KMV, que o ponto de
inadimpléncia se mantera constante até o horizonte de tempo analisado (T = 1 ano).

O ponto de inadimpléncia para o modelo KMV, como sugerido por Crouhy et al.
(2000), dado que a Moody’s informa apenas que este ponto de inadimpléncia situa-se entre as

dividas de curto prazo e de longo prazo, pode ser o seguinte:



17
PI = DCP + % (8)

Onde,

DCP= divida de curto prazo
DLP= divida de longo prazo

Calcula-se entdo a distancia de default das firmas, que corresponde a uma
padronizacao do valor esperado de mercado do ativo menos o ponto de inadimpléncia sobre a

volatilidade do ativo. Tem-se, entdo, a seguinte Distancia de Default para as firmas:

op - s o

A equacdo acima corresponde ao argumento da funcao distribui¢cdo normal acumulada
(p(x)) da equacao (5).

Para se calcular o valor de mercado dos ativos da empresa (A), e de sua volatilidade
(ca), 0 KMV utiliza-se da teoria de opg¢des (equagdo (2)), enxergando o patrimonio liquido da
empresa como uma opcao de compra sobre os ativos da empresa perante o re-pagamento das
dividas da mesma.

Como ndo se observa a volatilidade dos ativos da firma, Crosbie e Bohn (2003)

apresentam a seguinte relacdo entre a volatilidade do PL (observada) e do ativo:

OF = N A0A (10)
dE A

Nga =53 E (1)

Onde,

ng 4= elasticidade instantdnea do patrimonio liquido em relagdo ao ativo da empresa
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Dadas as equacdes (2) e (10), resolve-se, em processo iterativo, as equagdes para a
volatilidade dos retornos do ativo, bem como para o valor de mercado do ativo da empresa.

A partir dai, o modelo KMV calcula as EDFs de cada firma, transformando a distancia
de default em probabilidade de default. Pelo modelo de Merton (1974), podem-se extrair as
probabilidades de default da firma através da equacdo (5), assumindo que a distribuicao dos
ativos segue uma distribuicdo normal. Contudo, Crosbie e Bohn (2003) argumentam que tal
distribuicao pode ser inadequada para o cdlculo da probabilidade de default das firmas, uma
vez que, nota-se, empiricamente, que a distribui¢do dos ativos possui caudas pesadas, sendo
assim, a distribui¢do normal estaria subestimando as verdadeiras probabilidades de default
(Figura 3). Porém, a Moody’s ndo divulga explicitamente como as distancias de default sao
convertidas em probabilidades no modelo KMV. Sendo assim, serd considerado neste
trabalho que a taxa de valorizagdo dos ativos (p) seja igual a 0%, o que de certa forma reduz o
problema decorrente do uso de uma distribuicdo normal para os retornos de crédito, uma vez
que se penalizaria a auséncia de caudas pesadas com uma maior probabilidade de default em

decorréncia da hipdtese de nao valoriza¢ao do ativo até o horizonte de tempo em andlise.

Figura 3. Distribuigdo dos Retornos de Crédito

Tipica distribuicio
de crédito
o~
.-/

Distribuicdo Mormal

Cauda Pe=ada

AN

Perdas | Ganhos

)

Fonte: Baseadoe em Servigny e Renault (2004, p. 214)

Estimadas as probabilidades de default, o préximo passo € atribuir ratings de acordo
com tais probabilidades. Quanto menor a probabilidade de default, melhor serd o rating de

crédito da empresa.
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Tem-se a seguinte relacdo, para as agéncias Moody’s e S&P, entre as probabilidades
de default (EDFs) e os ratings de crédito (Tabela 1), tendo estes as seguintes interpretacdes

(Tabela 2):

Tabela 1. Taxa Acumulada Média de Inadimpléncia por letra (1970-2008)
Moody's Ano 1
Aaa 0,000%
Aa 0,017%
A 0,025%
Baa 0,164%
Ba 1,113%
B 4,333%
Caa-C 16,015%

Fonte: Moody's Investor Service (2008)

Tabela 2. Interpretacao dos ratings
S&P Moody's Interpretagdo
Grau de investimento

AAA  Aaa Altissima qualidade

AA+ Aal Alta qualidade

AA Aa2

AA- Aa3

A+ Al Capacidade de pagamento forte

A A2

A- A3

BBB+ Baal Capacidade de pagamento adequada
BBB  Baa2

BBB- Baa3

Grau especulativo

BB+ Bal Aparentemente capaz de cumprir com suas obrigagdes.
BB Ba2 Entretanto, exposto a incertezas.
BB- Ba3

B+ Bl Obrigagdes de alto risco.

B B2

B- B3

CCC+ Caal Vulnerabilidade corrente de default.
CCC  Caa2

CCC- Caa3

CC

C Ca Default.

D

Fonte: Caouette et al. (1998)
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6. Ratings em Escala Nacional vs. Escala Global

As agéncias de ratings possuem algumas metodologias bdsicas para conferir um rating
de crédito a uma corporagdo (emissor). Esses ratings podem ser conferidos tanto em escala
global (moeda local e moeda estrangeira) como em escala nacional. As corporacdes podem
emitir dividas tanto no mercado global como no mercado doméstico, havendo diferentes
ratings para cada situacdo, em escala global, para dividas emitidas no mercado de capitais
global e, em escala nacional, para as dividas emitidas no mercado doméstico.

Os ratings em escala nacional podem ser entendidos como avaliagdes do risco de
crédito de uma corporacdo excluindo-se os fatores de risco especificos de cada pais, uma vez
que muitos dos fatores de risco especificos afetam as corporagdes igualmente, sendo assim, ao
compararem-se dois ratings de duas corporacdes do mesmo pais em escala nacional isola-se
parte dos fatores especificos de cada pais.

A utilizac@o de ratings em escala nacional, portanto, pode se tornar mais adequada
para os investidores domésticos, ja que devido as especificidades de um pais (regulamentagao,
jurisdicdo, entre outros), a comparacgdo de ratings em escala global pode ser de pouco uso
pratico. Sendo assim, para a comparacdo dos resultados estimados pelos modelos descritos

nas secdes anteriores, coletaram-se apenas os ratings em escala nacional.

7. Resultados dos modelos

Os ratings de crédito dos emissores em escala nacional foram coletados através da
Bloomberg. Partiu-se de uma amostra contendo todas as empresas nio-financeiras com acoes
negociadas atualmente (28/04/2009) na Bovespa, a partir dai, eliminou-se as empresas que
ndo tivessem ratings de crédito em escala nacional por pelo menos uma das trés seguintes
ageéncias de ratings: Moody’s, S&P e Fitch. Os dados contdbeis foram coletados através do
Economatica, sendo todos os dados de balanco referentes ao quarto trimestre de 2008, e, os
dados de mercado, referentes a 28/04/2009.

Depois de selecionadas as empresas pelos critérios acima, calculou-se os EDFs dessas
mesmas empresas pelo modelo de Merton (1974), descrito na se¢do 3. Feito isso, as
conversoes dos EDFs em ratings de crédito da Moody’s foram realizadas com base na tabela

1, sendo que, para a S&P, as conversdes foram realizadas com base na tabela 2. A Fitch, de
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acordo com Caouette et al. (1998, p. 69), utiliza-se das mesmas letras para os ratings de
crédito que a S&P, portanto, utilizou-se da mesma conversao realizada para a S&P.

Para o célculo dos EDFs a partir do modelo de Leland e Toft (1996) descrito na secio
4, utilizou-se como taxa de dividendos, a média dos ultimos trés anos, a partir do quarto
trimestre de 2008, da soma dos dados de dividendos pagos sobre ativo total e das despesas
financeiras sobre ativo total. Foram realizados trés filtros adicionais em relagdo aqueles
realizados nos cdlculos dos EDFs com base no modelo de Merton (1974). Sao eles: (i)
exclusdo das empresas que ndo tinham dados disponiveis no Economdtica de dividendos
pagos acumulados 12 meses em algum dos dltimos trés anos, e, (i) exclusdo das empresas
que ndo tinham dados publicados de despesas financeiras acumulados 12 meses no mesmo
periodo.

Ap6s a filtragem dos dados, calculou-se os EDFs para as empresas remanescentes na
amostra, sendo estes convertidos em ratings de crédito através dos mesmos critérios descritos
na se¢do anterior. A tabela 3 resume os resultados obtidos através dos modelos de Merton

(1974) e Leland e Toft (1996).

Tabela 3. EDFs e Ratings Estimados

Painel A
Empresa Modelo Modelo
Merton | Leland e Toft Merton Leland e Toft
EDFs EDFs Moody's S&P e Fitch | Moody's S&P e Fitch
Acos Vill 0,008% 0,039% | Aa AA A A
AES Tiete 0,000% #N/D | Aaa AAA
ALL Amer Lat 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Ambev 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Ampla Energ 0,000% #N/D | Aaa AAA
Aracruz 9,696% 29,638% | B B Caa CCC
B2W Varejo 0,828% #N/D | Ba BB
BR Malls Par 0,286% #N/D | Baa BBB
Brascan Res 2,651% #N/D | Ba BB
Brasil T Par 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Brasil Telec 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Braskem 4,552% 22.991% | B B Caa CCC
CCR Rodovias 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Celpa 1,220% 5,030% | Ba BB B B
Cemat 10,626% #N/D | Caa CCC
Cemig 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Cesp 1,214% #N/D | Ba BB
Coelba 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA

Fonte: Bloomberg e calculos elaborados pelo autor.



Tabela 3. EDFs e Ratings Estimados

Painel B
Empresa Modelo Modelo
Merton | Leland e Toft Merton Leland e Toft
EDFs EDFs Moody's S&P e Fitch | Moody's S&P e Fitch
Copel 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Cosern 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
CPFL Energia 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Cyrela Realty 0,551% 1,195% | Baa BBB Ba BB
Dasa 0,000% 0,002% | Aaa AAA Aa AA
Duratex 0,002% 0,013% | Aa AA Aa AA
Elektro 0,000% #N/D | Aaa AAA
Eletropaulo 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Energisa 0,000% #N/D | Aaa AAA
Even 3,184% #N/D | B B
Gafisa 1,283% 2,656% | Ba BB Ba BB
Ger Paranap 0,000% 0,001% | Aaa AAA Aa AA
Gerdau 0,120% 0,458% | Baa BBB Baa BBB
Gol 0,562% 4,034% | Baa BBB B B
Iguatemi 0,000% 0,001% | Aaa AAA Aa AA
JBS 0,469% 2,151% | Baa BBB Ba BB
Klabin S/A 0,003% 0,056% | Aa AA A A
Localiza 0,132% 0,614% | Ba BB Baa BBB
Lojas Americ 0,034% #N/D| A A
Lupatech 1,580% 4,817% | Ba BB B B
Magnesita SA 18,280% #N/D | Caa CCC
Minerva 38,203% #N/D | Caa CCC
MRV 0,131% #N/D | Baa BBB
Multiplan 0,000% #N/D | Aaa AAA
Net 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
P.Acucar-CBD 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
PDG Realt 0,156% #N/D | Baa BBB
Petrobras 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Rede Energia 17,758% #N/D | Caa CCC
Redecard 0,000% #N/D | Aaa AAA
Sabesp 0,004% 0,025% | Aa AA A A
Sid Nacional 0,003% #N/D | Aa AA
Souza Cruz 0,000% #N/D | Aaa AAA
Suzano Papel 0,066% 0,410% | A A Baa BBB
TAM S/A 1,261% 4,136% | Ba BB B B
Telemar 0,012% 0,163% | Aa AA Baa BBB
Telemar N L 0,013% 0,255% | Aa AA Baa BBB
Tractebel 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Trisul 6,298% #N/D | B B
Ultrapar 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Unipar 60,109% 100,801% | Caa CCC Caa CCC
Usiminas 0,008% 0,034% | Aa AA A A
VCP 0,181% 1,356% | Baa BBB Ba BB
Vale R Doce 0,000% 0,000% | Aaa AAA Aaa AAA
Vicunha Text 31,348% #N/D | Caa CCC
Vivo 0,038% #N/D | A A

Fonte: Bloomberg e calculos elaborados pelo autor.
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A Tabela 4 contém os ratings nacionais divulgados por Moody’s e S&P, e os

resultados estimados por ambos os modelos, Merton (1974) e Leland e Toft (1996). Notam-se

os seguintes resultados (Tabela 4):

1. Os modelos propostos chegaram ao mesmo resultado (rating) em 51% dos casos,

sendo que em 46% dos casos os ratings estimados pelo modelo de Leland e Toft

foram inferiores em relacao aos estimados pelo modelo de Merton;

2. Em 22% dos casos, os ratings estimados pelo modelo de Merton foram iguais aos

ratings das agéncias (considerando, em caso de divergéncia, a fim de comparacao,

que o rating de tal empresa fosse 0 menor entre as agéncias), em 39% os ratings

pelo modelo de Merton foram inferiores, e, conseqiientemente, nos demais 39%

dos casos, os resultados obtidos foram superiores aos das agéncias;

3. E, por fim, em 17% dos casos os ratings obtidos pelo modelo de Leland e Toft

foram iguais aos das agéncias, sendo que em 44% das vezes esses resultados foram

inferiores e, em 39%, superiores aos ratings dados pelas agéncias.

Tabela 4. Comparacio dos Ratings Estimados

Painel A
Empresa Ratings Modelo
Merton Leland e Toft

S&P Moody's Fitch [Moody's S&P e Fitch | Moody's S&P e Fitch
Acos Vill A+ Aa AA A A
AES Tiete A Aaa AAA
ALL Amer Lat A- BBB+ | Aaa AAA Aaa AAA
Ambev AAA AAA Aaa AAA Aaa AAA
Ampla Energ A+ Aaa AAA
Aracruz AA WR A B B Caa CCC
B2W Varejo A Ba BB
BR Malls Par A Baa BBB
Brascan Res A+ Ba BB
Brasil T Par AA+ AA+ Aaa AAA Aaa AAA
Brasil Telec AA+ Aal AA+ Aaa AAA Aaa AAA
Braskem AA AA B B Caa CCC
CCR Rodovias A+ A Aaa AAA Aaa AAA
Celpa Bal Ba BB B B
Cemat BBB Caa CCC
Cemig A+ Aaa AAA Aaa AAA
Cesp BBB- Ba BB
Coelba AA+ Aaa AAA Aaa AAA

Fonte: Bloomberg e cdlculos elaborados pelo autor.



Tabela 4. Comparacio dos Ratings Estimados

Painel B
Empresa Ratings Modelo
Merton Leland e Toft

S&P Moody's Fitch Moody's S&P e Fitch | Moody's S&P e Fitch
Copel Aal AA Aaa AAA Aaa AAA
Cosern AA+ Aaa AAA Aaa AAA
CPFL Energia  AA+ AA Aaa AAA Aaa AAA
Cyrela Realty A+ A+ Baa BBB Ba BB
Dasa A A+ Aaa AAA Aa AA
Duratex AA- Aa AA Aa AA
Elektro AA- Aaa AAA
Eletropaulo A+ A Aaa AAA Aaa AAA
Energisa A A Aaa AAA
Even BBB+ B B
Gafisa A- A- Ba BB Ba BB
Ger Paranap AA- Aaa AAA Aa AA
Gerdau AAA AA+ Baa BBB Baa BBB
Gol A+ Baa BBB B B
Iguatemi AA- Aaa AAA Aa AA
JBS BBB+ Baa BBB Ba BB
Klabin S/A AA Aa AA A A
Localiza AA- Ba BB Baa BBB
Lojas Americ A A A
Lupatech A- Ba BB B B
Magnesita SA  A- Caa CCC
Minerva BBB Caa CCC
MRV A+ Baa BBB
Multiplan AA- Aaa AAA
Net AA- Aaa AAA Aaa AAA
P.Acucar-CBD A Aaa AAA Aaa AAA
PDG Realt BBB+ Baa BBB
Petrobras AAA Aaa AAA Aaa AAA
Rede Energia BBB Caa CCC
Redecard AAA Aaa AAA
Sabesp A+ A+ Aa AA A A
Sid Nacional AA+ AA Aa AA
Souza Cruz AAA Aaa AAA
Suzano Papel AA- A A Baa BBB
TAM S/A A+ A+ Ba BB B B
Telemar AA+ AA+ Aa AA Baa BBB
Telemar N L AA+ Aa AA Baa BBB
Tractebel AA AA Aaa AAA Aaa AAA
Trisul A- B B
Ultrapar AA+ Aaa AAA Aaa AAA
Unipar A Caa CCC Caa CCC
Usiminas AAA Aaa AA+ Aa AA A A
VCP Aa2 AA- Baa BBB Ba BB
Vale R Doce AAA Aaa AA+ Aaa AAA Aaa AAA
Vicunha Text BB Caa CCC
Vivo AA- A A

Fonte: Bloomberg e calculos elaborados pelo autor.
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Esperava-se, devido a crise econOmica mundial vivenciada desde meados de
agosto/setembro de 2008, que os ratings estimados pelos modelos de risco de crédito baseado
nos precos de acdes subestimassem os ratings das agéncias. Tal expectativa se deve ao fato da
maior sensibilidade que tais modelos tém a mudancas nos precos das acdes. Ou seja, quando o
mercado estiver em alta, espera-se que os ratings obtidos superestimem a verdadeira
capacidade do emissor honrar seus pagamentos, e, em mercados de baixa, que essas
estimativas subestimem a capacidade do mesmo de honrar seus compromissos. Ja as agéncias
de ratings possuem um processo mais lento para alterar sua opinido acerca da capacidade de
um emissor honrar seus pagamentos. Portanto, os modelos de risco de crédito baseado em
precos de acdes podem ser indicadores dos ratings das agéncias, por alterar mais rapidamente
suas estimativas, como também, podem refletir de forma exagerada mudancas nos pregos das
acoes, nao necessariamente indicando que houve uma deterioragao na capacidade da firma de
honrar seus compromissos, €, de fato, ndo havendo necessidade de alteragdes nos ratings.

Apesar de se esperar que os ratings estimados em geral subestimassem os ratings das
agéncias, notou-se um equilibrio entre os ratings superestimados (39% em ambos os
modelos) e subestimados (39% no modelo de Merton e, 44% pelo modelo de Leland e Toft)
pelos modelos. Ou seja, mesmo estando em um mercado de baixa, apesar da recuperacdo ao
longo do ano de 2009, os precos ainda estio aquém daqueles pré-crise, os modelos ndo
viesaram para baixo os resultados obtidos.

Quando se compara os resultados estimados pelos dois modelos, nota-se que em 51%
dos casos eles chegaram ao mesmo resultado e, em 46% das vezes, o modelo de Leland e Toft
obteve ratings inferiores ao modelo de Merton. Basicamente dois possiveis fatores podem
explicar esses resultados: (i) € o efeito dividendo/juro, que nao € levado em conta no modelo
de Merton, representando saidas de caixa ao longo da maturidade da divida, o que pode
explicar o aumento da probabilidade de default das empresas, e, (ii) o fato de que o default, no
modelo de Leland e Toft, pode ocorrer a qualquer momento ao longo da maturidade da divida,
aparentemente, elevou o risco de crédito das empresas, contribuindo também para explicar o
fato de que aproximadamente na metade das observagdes o modelo de Leland e Toft obteve

ratings inferiores aos do modelo de Merton.



26

7.2. Comparacoes com Resultados de Trabalhos Anteriores

Ao comparar os resultados deste trabalho com os trabalhos de Minardi (2008) e

Carrete e Oliveira (2006) nota-se o seguinte:

1. Em Minardi (2008), 60% dos ratings estimados foram coincidentes com os
ratings das agéncias, e, em 26,67% das vezes, os ratings foram superestimados;

2. Em Carrete e Oliveira (2006), encontrou-se que em 50% das vezes, considerando
o mesmo ponto de inadimpléncia exdgeno deste trabalho, houve aderéncia dos

ratings estimados com os das agéncias.

Em relacdo ao trabalho de Minardi (2008), que se utilizou do modelo de Merton
(1974), a diferenca de aderéncia dos ratings pode estar relacionada ao universo de empresas
utilizadas. Minardi utilizou-se de dados de fechamento de 2004, totalizando um universo de
15 empresas com ratings pelas agéncias Moody’s e Standard&Poor’s, sendo que, no atual
trabalho, este universo saltou para 64 empresas. Contudo, mesmo assim, a diferenca de
aderéncia foi considerdvel, dado que, como ja dito anteriormente, em apenas 22%, pelo
modelo de Merton (1974) e, 17%, pelo modelo de Leland e Toft (1996), houve aderéncia
entre as estimativas e os ratings das agéncias.

Ja ao compararem-se os resultados do modelo de Carrete e Oliveira (2006), que se
utilizam do modelo de Leland e Toft (1996), nota-se também uma diferenca consideravel de
aderéncia dos resultados estimados com os das agéncias. Hi também, neste caso, uma
diferenca de tamanho entre as bases de dados. Neste trabalho, pode-se estimar os ratings de
crédito pelo modelo de Leland e Toft (1996) de 41 empresas, sendo que Carrete e Oliveira
(2006), ao utilizar dados de fechamento de 2005 e apenas de empresas pertencentes ao indice

Ibovespa, puderam estimar ratings de crédito de apenas 15 empresas.
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8. Conclusao

Os resultados estimados, em geral, ndo foram convergentes com os ratings das
maiores agéncias de ratings, Standard&Poor’s, Moody’s e Fitch. Tal resultado de certa forma
confronta os resultados obtidos de alguns autores para o mercado brasileiro.

O presente trabalho pode realizar a comparagdo dos resultados obtidos com os ratings
das agéncias de um numero consideravelmente maior de empresas do que os trabalhos
realizados anteriormente para o mercado brasileiro, pois, desde entdo, o nimero de empresas
brasileiras com ratings emitidos cresceu substancialmente. Contudo, analisar a maior robustez
dos resultados deste somente pelo maior nimero de observagdes pode ser equivocado, uma
vez que os modelos de risco de crédito baseado em precos de agdes partem do pressuposto
basico de que os precos das agdes refletem de fato as expectativas do mercado acerca de
determinada empresa. Como neste trabalho algumas empresas da amostra ndo possuem alta
liquidez, o que ndo € o caso tanto no trabalho de Minardi (2008) e Carrete e Oliveira (2006),
pode ser que os precos das agdes nao reflitam tais expectativas, rompendo com um dos
pressupostos para o bom funcionamento do modelo.

Sendo assim, pode-se concluir do presente trabalho o seguinte: (i) de acordo com os
resultados obtidos neste trabalho, os modelos de risco de crédito baseado em precos de acdes
ndo possuem um alto grau de aderéncia, ao considerar acdes liquidas e iliquidas, em relagcdo
aos ratings das agéncias internacionais de ratings, e, (ii) quando se incorpora o efeito
dividendo/juro e a possibilidade de que o default possa ocorrer a qualquer instante do tempo
ao longo da maturidade da divida, nota-se uma piora dos ratings estimados.

Como extensdo a este trabalho, sugere-se a utilizacdo do ponto de inadimpléncia
endégeno proposto pelo modelo de Leland e Toft (1996), uma vez que a utilizagdo de um
ponto de inadimpléncia exégeno e derivado empiricamente do mercado de acdes americano
parece ndo ser adequado, e, a separacdo da amostra por algum critério de liquidez, para que se
possa testar de fato se hd alguma diferenca de aderéncia do modelo aos ratings das agéncias

entre esses dois grupos.
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