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O propésito deste artigo € apresentar uma regra pratica para avaliar o risco empresarial. A regra combina
principios de financas de empresas com teoria econdmica. A medida de risco proposta é calcada no
indice financeiro du Pont e na decisédo de produgdo da empresa, isto €, no problema de maximizacao de
lucro da firma competitiva. A medida de risco proposta assume que quanto maior o market share de uma
empresa na indUstria maior a sua rentabilidade. A variavel reduzida Z ~ N(0,1) foi usada para classificar
as empresas em classes de risco. O modelo foi usado para classificar em classes de risco bancos,
financeiras e seguradoras brasileiras no ano de 2001. Os dados foram extraidos da revista Valor Financeiro,
edicdo de julho de 2002, que traz os 100 maiores bancos, as 30 maiores financeiras e as 100 maiores
seguradoras do pais. Diga-se que trés, sete e quatro por cento, respectivamente, dos maiores bancos,
financeiras e seguradoras foram classificados como risco exagerado.

Risco empresarial; indice du Pont; problema de maximizag&o de lucro; variavel reduzida Z ~ N(0,1).

1. Introducéo; 2. Regra pratica de classificacdo de empresas em classes de risco; 3. Consideragdes
sobre a medida de risco empresarial proposta; 4. Simulagéo da regra de risco empresarial; 5. Concluséo;
6. Referéncias bibliograficas.
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The aim of this paper is to provide a rule for assessing corporate risk. The rule presented is based on
the DuPont ratio and the firm’s profit-maximizing choice. In order to classify firms by risk category and
to account for the fact that the number of firms in an industry is usually large (more than 30), the
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standard normal variable Z, which has zero mean and unit variances, was used. The risk measure
adopted assumes that market share and financial profitability are related. The model was tested to
classify Brazilian banks, credit unions and insurers by risk category. The data were drawn from the July
2002 issue of the magazine Valor Financeiro. It should be mentioned that three, seven and four percent
of the major banks, credit unions and insurers, respectively, fell in the extreme risk category.

Corporate risk; DuPont ratio; firm’s profit-maximizing choice; standard normal variable Z .

1. Introduction; 2. Practical rule for assessing corporate risk; 3. Considerations on the proposed risk
measure; 4. Simulation of the corporate risk measure; 5. Conclusion; 6. References.

Evaluacion de Riesgo Empresarial: Una Contribucién

Carlos Henrique Rocha
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El propésito de este articulo es presentar una regla practica para evaluar el riesgo empresarial. La regla
combina principios de finanzas de empresas con teoria econémica. La medida de riesgo propuesta es
basada en el indice financiero du Ponty en la decision de produccion de la empresa, es decir, en el
problema de maximizacion de lucro de la firma competitiva. La medida de riesgo propuesta asume que
cuanto mayor el market share de una empresa en la industria mayor su rentabilidad. La variable reducida
Z ~ N(0,1) fue utilizada para clasificar las empresas en clases de riesgo. El modelo fue usado para
clasificar en clases de riesgo los bancos, financieras y aseguradoras brasilefias en el afio de 2001. Los
datos fueron extraidos de la revista Valor Financeiro, edicion de Julio de 2002, que trae los 100 mayores
bancos, las 30 mayores financieras y las 100 mayores aseguradoras del pais. Digase que tres, siete y
cuatro por ciento, respectivamente, de los mayores bancos, financieras y aseguradoras fueron clasificados
COmo riesgo excesivo.

Riesgo empresarial; indice du Pont; problema de maximizacion de lucro; variable reducida Z ~ N(0,1).

1. Introduccion; 2. Regla practica de clasificacién de empresas en clases de riesgo; 3. Consideraciones
sobre la medida de riesgo empresarial propuesta; 4. Simulacién de la regla de riesgo empresarial;
5. Conclusion; 6. Referencias bibliograficas.
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Um tema em finangas de empresas que tem sempre recebido muita
atencao é o de avaliacéo de risco empresarial (ALMEIDA & DUMONTIER,
1996; ALTMAN, 1968; ALTMAN, HALDEMAN & NARAYANAN, 1977;
COATS & FANT, 1993; OHLSON, 1980; TURVEY, 1991).

E sabido que os problemas de qualidade de crédito podem resultar em
perdas de capital e patriménio liquido do emprestador e, na pior das
hipéteses, podem levar a sua insolvéncia. Por essa razao, € vital medir
o risco da empresa tomadora.

Ha diversos modelos para aferir os riscos empresariais, que vao desde
os qualitativos até os altamente quantitativos. Tais modelos nao sao
mutuamente excludentes e, usualmente, economistas, banqueiros e
analistas utilizam mais de um deles para chegar a uma decisdo de
precificagcao de crédito ou de racionamento de volume num empréstimo,
por exemplo. Os investidores também se tém apoiado em modelos de
afericdo de risco empresarial, mas para balizar o sucesso da inverso.

Pode-se dizer, entao, que os modelos de avaliacédo de risco empresarial
sdo utilizados para subsidiar as decisbes de emprestar e de investir,
entre outras coisas.

Este artigo oferece uma regra pratica para classificar empresas de uma
mesma industria em classes de risco e, diferente da maioria dos modelos
existentes, a classificagéo resultante do modelo proposto ndo depende da
composicao amostral, ou seja, a empresa j da industria ] tera sempre
a mesma classificagcdo no periodo analisado independente de amostra.

O resto do artigo esta organizado assim. A proxima secéo apresenta a
regra pratica que combina principios de financas de empresas com teoria
econdmica. A secédo 3 faz consideracdes sobre a medida de risco
proposta. A secéo 4 traz o resultado de uma simulagdo do modelo
proposto; os dados foram extraidos da revista Valor Financeiro, edicéo
de julho de 2002. O foco séo as industrias do mercado financeiro: bancos,
financeiras e seguradoras. Ou seja, apresentamos uma classificagéo de
risco para as empresas dessas industrias. A secéo 5 encerra o artigo.

Aregra associa o risco empresarial ao retorno do negécio e a participacao
da empresa no mercado. O retorno do negécio é representado pelo indice
du Pont'. Allen & Percival (2001: 145) e Weston & Brigham (1975: 35-37)
observam que o indice du Pont esta fortemente correlacionado com o
risco empresarial. A participacdo da empresa no mercado é obtida da
decisdo de produgédo da empresa (maximizagdo de lucro); espera-se
que empresas com grande participacdo no mercado apresentem riscos
relativamente menores (BREALEY e MYERS, 1992).

Entao, a participacao da i-ésima empresa no mercado é obtida a partir
do problema de maximizacao de lucro (77 )

[11 max z = (receita — custos).

' Obviamente que qualquer outro indice financeiro pode ser utilizado no lugar do indice du Pont.
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Da condigcédo de primeira-ordem de [1], conforme os livros-textos de
microeconomia (ver VARIAN, 2003),2 obtemos

21 S/ =5/(p)
onde p é o preco da mercadoria vendida.

A curva de oferta da industria §/ é a soma horizontal das curvas de
oferta individuais S 3

B 57 =Y.5/(p)
i=1

e, finalmente, A/ é dado por

S/
A =7

/1’ € um indice de concentragdo industrial (tal como aqueles
apresentados em KUPFER e HASENCLEVER, 2002). /1’ representa a
participacdo da empresa j no total ofertado pela |ndustr|a J num
determinado periodo. Considerando que numa industria néo
monopolizada usualmente ha N empresas, ﬂ,’ assumira valores entre
zeroeum (0< A/ <1).

A primeira parcela da medida de risco empresarial € definida assim:
(1- /1’) Quanto maior for /1’ maior sera a participacdo da empresa
na industria j e, portanto, menor (1—

Agora, suponha que dP seja o indice du Pont de referéncia (cut off-
score) para a industria J e que dP’ seja o indice du Pont da empresa
i daindustria j .*Entao, adlferenga entre tais variaveis (dP dP )
representa a outra parcela da medida de risco empresarial.

A medida de risco empresarial proposta El.j € dada por
51 &/ =(1-A)x(dP" —dP’) , 0< A/ <1.

Quanto mais distante (proximo) o indice du Pont da empresa estiver do
cut off-score e quanto menor (maior) for a sua participagéo no total
ofertado pela industria, maior (menor) sera 81:]; essa empresa sera
considerada relativamente mais (menos) arriscada.

Finalmente, vale assinalar que a medida de risco proposta estd, de certa
forma, em linha com o pressuposto teérico de que quanto maior a
participacdo de uma empresa na industria maior a sua rentabilidade
(BREALEY e MYERS, 1992; KUPFER e HASENCLEVER, 2002).

2 Referir-se também ao livro-texto de Henderson e Quandt (1992).

3 Supbe-se que o mercado seja competitivo.

* A equacao [5] € uma versao da expressdo usada por Rocha & Gartner (2002) para calcular a taxa de desconto de
uma empresa de capital fechado a ser empregada na analise econémica de projetos.
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Se SI] > ( diz-se que a empresa ¢ arriscada e ela sera nao arriscada
se Si’ < 0. Todavia, para classificar empresas de uma mesma industria
J em classes de risco, supde-se que 81.] possa ser aproximado por
uma distribuicdo normal. Isso € possivel porque, geralmente, a populacdo
de empresas de uma industria é grande, ;7 > 3() (ver KOUTSOYIANNIS,
1988: 547-552).

Sendo assim, expressamos 8,?’ em termos de unidade reduzida

g —¢/
[6] Z€: i i
A

£

diz-se que o escore Z, é normalmente distribuido com média zero e

variancia 1. gl.j € a média e §, € o desvio padrdo de 81.1,
respectivamente.

Com base nos valores tabelados da variavel reduzida Z ~ N(0,1),
pode-se formular a seguinte classificacao (ver também Figura 1):

a) Escore Z, <0, empresa nao-arriscada.
b) Escore Z‘E entre 0 e +.5, (34,14% dos casos), empresa de risco
moderado.

c) Escore Zg entre +5, e +2S€ (13,59% dos casos), empresa de

risco elevado.

d) Escore Z‘E acima de + 255 (2,14% dos casos), empresa de risco

exagerado.

Figura 1 — Classificacdo de Empresas em Classes de Risco
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Note-se que a classificacédo de risco esta associada com a probabilidade
de se encontrar o escore ZS: entre 0 e +5,;entre +5, e + 258 ;e
acimade + 258 . Ou seja, aregiao dita de risco exagerado (escore Zg
acima de +2s£ ) tem uma probabilidade associada de 2,14%, dai, se
um escore Zg de uma certa empresa cair nesta regido, podemos dizer
que ela é de risco exagerado.

Por fim, & importante notar que se pode formular uma subclassificagcao
para as empresas com Z, < 0. As empresas que obtiverem escore
Z, abaixo de —2s, serdo consideradas menos arriscadas do que
aquelas com escore Z, entre0e —,.

O modelo foi testado para classificar bancos, financeiras e seguradoras
brasileiros. Os dados foram extraidos da revista Valor Financeiro, edi¢cao
de julho de 2002, que traz os 100 maiores bancos, as 30 maiores
financeiras e as 100 maiores seguradoras do pais. Os dados se referem
ao ano de 2001.

Para representar o indice de ponto de corte ou de referéncia, ﬁ” ,
conforme equacao [5], usamos o indice du Pont do banco, da financeira
ou da seguradora que no ano de 2001 apresentou o maior ativo total. O
banco brasileiro que registrou maior ativo total em 2001 foi o Banco do
Brasil (R$ 167,0 bilhdes), a financeira foi a Finaustria CFI (R$ 1,1 bilhdo)
e a seguradora lider, nesse ano, foi a Bradesco Seguros (R$ 4,3 bilhdes),
e os respectivos indices du Pont sdo: 12,37%; 23,97% e 34,95%.

Por outra parte, a variavel S,:’ € igual ao faturamento do banco, da
financeira ou da seguradora, no periodo, e §/ ¢ o faturamento total da
respectiva indUstria ( j = banco, financeira,seguradora ).

Testes de aderéncia foram feitos na medida de risco proposta, 8,:’ . Das
estatisticas apresentadas na Tabela 1 pode-se dizer que a distribuicdo
dos valores calculados das medidas de risco para os bancos, as
financeiras e as seguradoras comporta-se como uma distribuicdo normal®.

Tabela 1 — Resultados dos Testes de Normalidade

Instituicéo Valor Pr

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov Cramer-von Mises | Anderson-Darling
Bancos 0,3348 0,1500 0,2500 0,2404
Financeiras 0,3419 0,1500 0,2500 0,2500
Seguradoras 0,4732 0,0848 0,1666 0,2073

5 Cabe revelar que cinco bancos foram retirados da amostra, pois se mostraram outliers. O mesmo aconteceu com

duas financeiras e cinco seguradoras.
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De acordo com a regra proposta e com a Tabela 2, destacamos: sete por
cento das maiores financeiras do pais, em 2001, encontravam-se na
categoria de risco exagerado; vinte e cinco por cento dos maiores bancos
brasileiros apresentaram risco moderado; e sessenta e trés por cento
das seguradoras do Brasil foram classificadas sem risco.

Ressalte-se ainda que nenhum banco ou seguradora obteve escore Z .
menor do que — 2S€ . Nenhuma financeira alcangou escore Zg menor
do que —.s, . Apenas um banco e seis seguradoras registraram escore
Z, entre —5, e =25,

Tabela 2 — Classificacdo de Bancos, Financeiras e Seguradores em Classes de Risco Brasil (2001)

Instituicdo Amostra Z, (em %)

<(Q | entreOe +s, | Entre +5, e +25,|acimade +2s,
Bancos 95 70 25 2 3
Financeiras 28 67 23 3 7
Seguradoras 95 63 31 2 4

Elaborada pelo autor.

Este artigo traz uma regra pratica para classificar empresas em classes
de risco e ela apresenta uma vantagem comparativa: os resultados
independem de amostra. Pode-se dizer que a medida de risco proposta
esta, de algum jeito, em linha com o pressuposto tedrico de que quanto
maior a participacao de uma empresa na industria maior a sua
rentabilidade.

Claro esta que o modelo proposto ndo é a tabua de salvacdo para as
decisdes de investir e tampouco para as decisées de emprestar. Sabe-
se que as decisdes de investir e de emprestar continuarao envolvendo
os fatores qualitativos.

A medida de risco proposta € calcada no indice financeiro du Pont e na
decisédo de producdo da empresa, isto €, no problema de maximizagcao
de lucro da firma.

Avariavel reduzida Z ~ N (0,1) foi usada para classificar as empresas
em classes de risco. O modelo foi usado para classificar em classes de
risco bancos, financeiras e seguradoras brasileiras no ano de 2001 —
trés, sete e quatro por cento, respectivamente, dos maiores bancos,
financeiras e seguradoras foram classificados como risco exagerado.
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