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RESUMO

O presente artigo aborda e analisa os fundamesdoisds de uma das metodologias de célculo do risco
de crédito, o Modelo KMV. A avaliacdo do risco d&dito é uma ferramenta utilizada pelas areas de
gerenciamento para medir a probabilidadelefaultde empresas, que surge quando o tomador ndo possuli
capacidade ou vontade de cumprir o contrato assuridModelo KMV destaca a relevante contribuicédo
das informacdes disponiveis no mercado sobre ago$rdos ativos para determinar a probabilidade de
default A empresa € avaliada como uma opcao represepéas seus ativos a valor de mercado, os quais
poderdo ser entregues aos credores sempre queraleamercado de suas dividas superar o valorake su
expectativas de geracao de caixa. O objetivo detit é apresentar o conceito, o calculo, a relagén o
mercado eficiente e a interpretacdo dos resultddddodelo KMV, a partir da estimativa da probalaitie
de insolvéncia e do mapeamento do campo entre o pledefaulte a distdncia da empresa em relagéo a
esse referencial.

Palavras-chave Créditg Risco, Retorno, KMV, Inadimpléncia.

KMV MODEL USE FOR CREDIT RISK ANALYSIS

ABSTRACT

This article analyzed the theoretical foundatiorfsaomethod for calculation of credit risk, the KMV
Model. Evaluation of credit risk is used to measpr@bability of default when a company no longes kize
ability or willingness to meet a contractual conmméint. This Model highlights the contribution of
information on asset prices available in the markeimeasure this probability. The company is est&ld as
an option represented by the assets at market yvalbich may be delivered to creditors whenever eiark
value of the debt exceeds the expectations of g@sbration. The concept, calculation and relatiathvan
efficient market were presented. KMV model resulése interpreted based upon an estimate of the
probability of insolvency and the relation betwdba point of default and the company position ilatien
to that reference.

Key words Credit, Risk, Return, KMV, Default.
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EL MODELO KMV Y SU UTILIDAD EN EL PROCESO DE ANALISS DE RIESGO DE CREDITO

RESUMEN

El presente articulo aborda y analiza los fundaroerieéricos de una de las metodologias de céalcailo d
riesgo de crédito, Modelo KMV. La evaluacion delsgo de crédito es una herramienta utilizada per la
areas de gestion para medir la probabilidad de défade empresas, que aparece cuando el tomador no
posee capacidad o voluntad para cumplir el contrasumido. EI Modelo KMV destaca la relevante
contribucién de las informaciones disponibles ennedrcado sobre los precios de los activos para
determinar la probabilidad de default. La empresaevaluada como una opcion representada por sus
activos a valor de mercado, los que podran entregar los creedores siempre que el valor de merdado
sus deudas superar el valor de sus expectativagederar caja. El objetivo de este articulo es pnémeel
concepto, el calculo, la relacion con mercado efité y la interpretacion de los resultados del Mode
KMV, a partir de la estimativa de la probabilidaé thsolvencia y de la cartografia entre el puntadeééault
y cuanto distante la empresa se presenta de efstieneial.

Palabras-clave Crédito, Riesgo, Retorno, KMV, Incumplimiento.
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1. INTRODUCAO 2. MODELOS DE AVALIACAO DO RISCO
DE CREDITO

A avaliacdo do risco financeiro de uma empresa
visa, especificamente, a andlise de dois fatores Saunders (2000:208-210) destaca trés recursos
essenciais ao mercado: a valoracdo do patriménitadicionais de suporte a avaliacdo do risco de
de uma empresa e sua capacidade e vontade deédito: sistemas especialistas, sistemascreeit
honrar seus compromissos dentro de um prazecoringe sistemas detings
preestabelecido. Até meados da década de 90, o

mercado financeiro avaliava o risco de crédito d No sistema especialista, a decisdo fica com quem
S . Saza avaliacao da operacao. J& no sistenatihe,
uma empresa individualmente por métodos que

relacionavam o lucro com a carteira de empréstimos.. emprestimos sdo classificados em modulos
P tliferentes, e a cada modulo sdo associados um risco

seu relacionamento com o credor e, ainda, Q L X
’ ' & uma perda a ser provisionada. Este método pode

atrimbénio de seguranca que esta empresa poder . ~ ; .
(F))ferecer isto 6 sgas grar?tias P P 8, desvantajoso por ndo considerar uma carteira
: : 9 ' que possua diversificacao.

Com o crescimento do numero de faléncias de
empresas antes consideradas sélidas, o mercag

assou a exigir que os métodos tradicionais d : ~
P gr 9 omposta e ponderada com todas as informacdes

Znﬁlrﬁgra ddoes ggdn':joes fg\s/esxﬁmos ig?asr?]tuéizzose/ﬁéf’eIevantes dos clientes — financeiras, patrimoniais
b : ¢ etoriais, conjunturais e de idoneidade. Segundo

ultimos anos no sentido de se analisar o risco dg_ . o (2003:168) e Thomas (2000:150), trata-se de

crédito com o risco de mercado. Espera-se que . . .
‘uncdo dessas duas modalidades de F:isco cor?trib |?nportante recurso para determinar a probabilidade
jung gque um certo cliente venha a se tornar

tanto para a determinacao do valor de mercado d?ﬁadim lente no futuro
ativos como para a identificacdo da idoneidade e P '
capacidade de pagamento dos agentes devedores. Os sistemas de ratings compreendem
O risco de crédito surae quando o tomador néclassificagﬁes de risco a partir de opinides témic

. . 9€ q . obre a capacidade futura, a responsabilidade
possui capacidade ou vontade de cumprir o Contra”alridica e a vontade de um devedor efetuar, dentro

T e A el prazo, o pagamento de juos e co principal da
9 P & Sriga(;(“)es por ele contraidas.

medicdo de risco de crédito: quando a empresa
devedora deixa de honrar o contrato, conhecida Além desses recursos, destacam-se metodologias
como risco dalefault a segunda é conhecida como modernas como GreditMetrics o CreditRisk- e o

risco de spread ou marcada a mercado, que KMV.

reconhece a deterioracdo da qualidade de crédito de
um devedor, mesmo antes da inadimpléncia. Ess%s

dois riscos contribuem para a reduggo do valor d‘@stimativa da distribuicdo de valor de qualquer

gqercqocllqtde, utm? %osu;ao. Nesta ?bc;rda%?m' Olr's%%rteira de ativos sujeitos a alteragbes de quidida
€ credito e tralado como uma fonte adicional aQye cradito, incluindo a inadimpléncia. Este modelo

risco de mercado. procura estabelecer qual sera a perda de uma
O presente artigo aborda um dos modelosarteira de crédito ocasionada por alteracdes na
modernos desenvolvidos para a avaliagdo do riscolassificagéo dos credores influenciadas por fatore
do crédito, o Modelo KMV oCredit Monitof],  internos e externos.
destacando sua origem, conceito, metodologia dé ;5 cyegitRisk aborda o risco ddefaulta partir
calculo e relagdo com a eficiéncia de mercado. N, ¢lassificagéo do devedor em faixas ou categorias
parte final, destacam-se a contribuicdo do modelo gssqciadas a probabilidades de ocorréncia de
suas Ilmltagqes tedricas para a adequada gestdo dimpléncia. O modelo assume que todos os
risco de credito. contratos de crédito s&o levados a termo, ou seja,
pagamento ou defaultocorrem apenas na data de
vencimento do contrato e podem acarretar uma
perda equivalente ao valor integral do crédito.

O sistema decredit scoring baseia-se na
gntuagéo de crédito a partir de uma férmula

O CreditMetrics lancado pelo J. P. Morgan, tem
objetivo de proporcionar um processo de
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Segundo Securato (2002:288), o0 modeloempresa, por meio de processo de faléncia,

CreditRisk- pode ser dividido em dois estgios: norecuperando o valor do empréstimo, parcial ou

primeiro estagio determinam-se dois graus ddotalmente, mediante a venda dos ativos da empresa
incerteza, a probabilidade defaulte a intensidade a valor de mercado. Se os ativos ndo possuirem
das perdas; no segundo estagio, esses dois grawmor algum, todo o montante emprestado sera
produzem uma distribuicdo de perdas. perdido.

O Modelo KMV, desenvolvido mediante o
aprimoramento do modelo de Merton (1974),3. DESCRICAO E ETAPAS DO MODELO
baseia-se na hipotese de que o pregco das agbes KMV PARA MEDIR A PROBABILIDADE
negociadas reflete as expectativas do mercado sobre DE INADIMPLENCIA
a empresa. O risco de crédito, em suma, esta
as_sociado a volatilidade do valor de mefcado dog 1 Informagdes Selecionadas para Estimar a
ativos da empresa, a qual, por sua vez, € calculada Probabilidade deDefault

utilizando-se o conceito de op¢bes de compra ou
venda desses mesmos ativos. De acordo com Crosbie e Bohn (2002), existem

: - - basicamente trés tipos de informagbes disponiveis
_Em Financas podemos definir 0p¢do como uny e 50 relevantes para o célculo da probabilidade
direito de fazer algo, um instrumento Queye gefayltde uma empresa: informages contabeis
proporciona ao seu titular, ou comprador de UMy aigas das demonstraces financeiras; estimativa
determinado ativo, um direito futuro sobre estes may, valor de mercado do patriménio liquido e
ndo uma obrigacao, e ao seu vendedor, ou Iangad?{assivo da empresa; e informagdes acerca das
uma obrigagéo futura, caso tal direito seja exercid o chectivas e riscos do negécio. Os demonstrativos
pelo titular. As opcdes sdo divididas em: op¢oes dggniaheis fornecem informagdes do desempenho
compra ¢all) e opgdes de vendau(. A primeira — histsrico da empresa quanto a sua capacidade de
representa 0 contrato pelo qual o titular pod&y,gamento, alavancagem, lucratividade, cobertura
comprar do Ian(;a(_jor a mercadoria-objeto da OpPSaye juros, rotatividade e rentabilidade. J& os ealor
na data de vencimento, pelo preco de exerciciqye mercado precificados para o patriménio liquido e
Para tanto, deve pagar um valor antecipado oHara as dividas sdo dependentes de informagdes

prémio. A opcao de ve_nda representa o contratygag e das expectativas dos investidores sobre o

pelo qual o titular aqlqwrg o direito ole vender a0sco do negécio — isto &, revelam informacdes

lancador a mercadoria-objeto da op¢do, na data Agyne o comportamento futuro esperado pelos

vencimento, pelo preco de exercicio. Para tantoagentes.

também deve pagar um prémio. Segundo Caouette

et al (2000:157), “O mercado de acdes pode ser Ao assumir a condi¢do de eficiéncia de mercado

visto como um vasto mecanismo de avaliacdo d@u basear-se nela, o Modelo KMV considera

empresas com acdes em bolsa. Na medida que eglevante a  contribuicdo das informacdes

variacdes do preco das acbes de uma empresésponiveis de mercado sobre os precos dos ativos

oferecem evidéncias confidveis de alteragbes erpara a determinacdo da probabilidade dedéault

seu nivel de crédito, os credores tém a oportusidadEste ponto sera discutido mais detalhadamente no

de explorar uma ferramenta de gestio de crédito deem 4.4.

alcance e poder enormes. O principal modelo de

medidas de crédito baseadas no mercado de acde$- Procedimentos  para  Estimar  a

o modelo de freqiiéncia esperada de inadimpléncia ~ Probabilidade deDefault

(EDF) da KMV™. Caouetteet al (2000:162-165) declaram que,
No modelo KMV, os ativos da empresa sdoPpara a determinacdo da probabilidade de

comparados & mercadoria-objeto da opcéo, que sel#dimpléncia de uma empresa, devem ser feitas as

entregue aos credores em caso de inadimpléncia p8ftimativas das seguintes variaveis:

parte do devedor. Se o valor dos ativos for superio, v/glor dos Ativos (VA);

ao valor da divida, os credores receberdo,

normalmente, o principal e os juros. Caso isso ndo Volatilidade do Retorno sobre os Ativas)(

ocorra, os credores terdo o direito de liquidar § pontg deDefaultou de Inadimpléncia (PD):;
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O Modelo KMV e sua utilidade no processo de analise do Risco de Crédito

. Distancia adefaultou Inadimpléncia (DD); resultados e cenéarios favoraveis a atividade

operacional das empresas. Por outro lado, quanto
mais a empresa é diversificada no seu negocio, no
gue se refere a clientes, produtos e regides, néenor

a volatilidade esperada do retorno sobre o ativo.

- Probabilidade deDefault ou de Inadimpléncia
(EDF).

3.2.1. Valor dos Ativos (VA)

O Modelo KMV assume que a melhor estimativa Para determinar as causas de volatlidades
do valor dos ativos de uma empresa € o preco dselgnlflcatlvas no preco das acdes de uma empresa, é

suas agdes no mercado, o qual deve refletir o valdgi'slﬁegsavelt que (IJ.S |nve§t|dor§s con?e%arg
presente dos Fluxos Livres de Caixa (FLCs), clainadamente € analisem o Tisco de sua atividade

descontados a uma taxa que corresponda ao efeti jgeracio nal, suas P e[s'pectlvas € sua s_|tua(;,ao
risco do negocio. Para Copelaetial (1996:250), inanceira (atual e historica), a partir de indiees

essa taxa corresponde ao custo médio ponderado ﬁgormagoeSNextrmdos do Balanco Patr|m,o_n|a|, da
capital (CMPC) emonstragdo de Resultados do Exercicio e da

Demonstracdo do Fluxo de Caixa do Exercicio.
Para analisar o risco do negécio, é indispensavel

a andlise retrospectiva e atual do desempenrrl(? Dgsde %ueoprego da agaol Sﬁ!g léma,med:daljlésta
financeiro da empresa, a fim de que se faca 0 rsco da empresa, a volatiidage € caiculaca

projecbes adequadas dos fluxos livres de Caixiomando-se por base o Retorno (R) e a Variancia

Nesta etapa, devem ser considerados os fator&92) OU 0 Desvio-Padra@] no periodo observado.
determinantes do risco do nego6cio: os fatore R
sistematicos e os fatores nédo sis?eméticos. Entendg-2-3- Ponto deDefault ou de Inadimpléncia

se por fatores sistematicos aqueles de natureza (PD)

exogena, que afetam a geragdo de fluxos livres de O ponto de inadimpléncia (PD) representa as
caixa de todas as empresas, como, por exempldjvidas ou exigiveis pendentes das empresas no
inflagdo, taxa de juros, cambio, carga tributariaperiodo em que a probabilidade de inadimpléncia
cenario econdmico, etc. Por isso, ndo podem sea¥sta sendo calculada. Para facilitar o entendimento
eliminados por estratégias de diversificacdo deonsidera-se que a estrutura do Balango Patrimonial
investimentos. Os fatores ndo sistematico$2 composta do Ativo Total (AT), do Passivo Total
compreendem os riscos internos da atividad€¢PT) e do Patriménio Liquido (PL).

empresarial e podem ser controlados por acdes
preventivas, como investimentos para a
moderniza¢do da estrutura humana e material.

A estrutura de capital ou alavancagem do balanco
€ calculada pela relacdo entre o PT (capital de
terceiros ou divida) e o PL (capital proprio). A
3.2.2. Volatilidade do Retorno sobre o partir .da leitura da composigao 'das fontes de
Ativo (o) flnanp!amento na estrut_ura 'de (Eapl_tal da empresa,
identifica-se o ponto de inadimpléncia sempre que o
Volatilidade € a tendéncia de um ativo (agbescapital de terceiros financiar integralmente seus
opcoes, moedasommoditiestitulos, indices, etc.) investimentos e o valor de mercado dos ativos for
variar ao longo do tempo. Quanto maior ainferior ao valor de suas dividas contratuais.
volatilidade, maior a probabilidade de variacdo

substancial do preco ao longo de determinado

periodo. Em geral, aumentos de volatilidade podenqﬂ'ag'r:?glggjcé?;I&g’g;%gg?g83(;?]?()3 (égrr:(szzar:?r:g:e
surgir em razdo de fatores internos ou externos apP q

mercado. Noticias que afetem as perspectivas ﬁum valor da empresa igual a sua Divida de Curto

Com base em analises empiricas das

razo (DCP), mais um valor igual ou préximo a
uma empresa e, consequentemente, o prego de s A
acOes, aumentam a volatilidade do papel. % das Dividas de Longo Prazo (DLP). Para

arbitrar esse valor, o pressuposto é que a totigida
A volatilidade do retorno deve refletir as das dividas de longo prazo nunca seja amortizada

expectativas dos investidores quanto a capacidadmediatamente.

da empresa de gerar fluxos livres de caixa. O valor _

de mercado dos ativos e seu custo de capital sempre PD =DCP + DLP

se alterardo quando os investidores projetarem 2

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 16, n. 2, p. 73-82, abril-junho 2009 77



78

José Odélio dos Santos e José Augusto Rodrigues dos Santos

Dados o valor previsto da empresa e seu ponto de Para calcular a DD, usa-se a formula:
inadimpléncia estimado, o KMV determina a queqla DD = VEAt+1 - PD
percentual do valor da empresa capaz de trazé-la
para o ponto de inadimpléncia, ou seja, a regido o
critica que a classifica como incapaz de geraoBux
livres de caixa para pagar a totalidade das dividas

Quanto maior a DD, presume-se ser melhor a
situagéo financeira da empresa e,
Ao se adaptar o Modelo KMV para o mercado deconsequentemente, maior a sua capacidade de gerar
crédito, assume-se que a fungcdo de pagamento flexos de caixa para pagar as dividas.
um empréstimo esta diretamente relacionada com o
valor de mercado da empresa devedora. Se o val82.5. Probabilidade deDefault ou de
de mercado de seus ativos superar o valor do Inadimpléncia (EDF)
empréstimo, os proprietarios da empresa tém um
incentivo para pagar ao credor e reter o valorOIi
residual como lucro. Caso contrario, a empresg
devedora podera tomar a decisdo de entregar 0s s
ativos.

Finalmente, o KMV faz um mapeamento entre a
stancia até defaulte a taxa delefault com base

a experiéncia histérica de inadimpléncia de
eéﬁpresas com diferentes valores de distancia ao
default O pressuposto inicial do modelo é a
proposicdo de que, quando o valor de mercado de
uma empresa cai abaixo de um determinado nivel,
ela deixa de honrar suas obrigacdes.

3.2.4. Distancia aoDefault ou a Inadimpléncia
(DD)

A distancia acdefaqlt(DD) €a dnierenga entre o Para calcular o EDF, Securato (2002:310) propde
valor esperado do ativo para o proximo ano (VEAt

+ 1) e o ponto de inadimpléncia (PD). Essaasegumte formula:

diferenca € expressa em desvios-padmép dos
retornos dos ativos.

Numero de empresas que se tornaram inadimpleatpsriodo

com valores de ativos deX do PD no inicio do periodo
EDF =

Total de empresas com valores de ativos dg do PD no inicio do
periodo

3.3. Apresentacdo do Modelo KMV em
llustragcéo de Figura

Na Figura 1, o valor da empresa projetado até
uma certa data futura teria uma distribuicdo
probabilistica caracterizada por seu valor prewsto
pelo desvio-padrdo ou volatilidade (KEATING,
2002). A area sob a distribuicéo abaixo da linha qu
representa o passivo escritural da empresa € a
probabilidade dedefault (EDF). Como se pode
observar, o valor dessa probabilidade depende da
posicdo da linha do passivo e da forma de
distribui¢cdo do valor do ativo. Em sintese, observa
se que, quando o valor de mercado dos ativos da
empresa situa-se em um patamar inferior ao passivo
escritural, a empresa esté inserida em uma regido d
defaultou EDF Expected Default Frequenay).
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Figura 1: Esquema do Modelo KMV

Distribuicao do

Valor do Magnitude .
- valor do ativo no
crescimento hori q
Ativo do orizonte de
2
1 VO
Ponto de
4 r Default
V\ EDF
0 H tempo

6
Fonte:Copyright by KMV CorporationReproducdo permitida.

€ estético, pois o0 modelo assume que a estrutura
da divida nao sera alterada, ou seja, 0 modelo ndo

Securato (2002) esclarece que o modelo KMV, captura o comportamento de empresas que
na predicdo de faléncias, apresenta as seguintesprocuram manter constante a sua alavancagem

3.4. Vantagens e Deficiéncias do Modelo KMV

vantagens: durante o periodo.
. pode ser aplicado em qualguer companhia ) )
publica; 4. ANALISE CRITICA DOS
FUNDAMENTOS TEORICOS DO

- pode ser baseado em dados do mercado de acdes

ao inves de em dados contabeis de balangos; MODELO KMV

- tem um forte suporte tedrico, pois € baseado em Como vimos anteriormente, 0 modelo KMV ou
um modelo estrutural desenvolvido a partir deCredit MonitorJ, modelo desenvolvido pela KMV,
pressupostos da moderna teoria de financas € uma ferramenta utilizada pelas é&reas de
opgdes, na qual o patriménio liquido € vistogerenciamento de risco para medir a probabilidade
como uma opc¢ao de compra. de default de empresas. Nesse sentido, ndo é um

é'nstrumento preditivo: sua finalidade é informar a

probabilidade de inadimpléncia de uma empresa

cujo risco esta sendo medido.
. a dificuldade de construir um Modelo KMV

tedrico sem assumir a normalidade do retorno doa
ativos;

O mesmo autor menciona também os principai
pontos criticos do modelo:

O calculo da probabilidade se faz mediante o uso
e trés conjuntos de dados aparentemente diversos:
0 valor da empresa baseado na cotacdo de suas
- a probabilidade de inadimpléncia de empresagcées em bolsa; suas demonstracdes financeiras; e
privadas somente pode ser calculada usando-$fim imenso banco de dados contendo informacées a
alguma analise comparativa baseada em dadeespeito das empresas listadas em Bolsa, casos de
contabeis e em outras caracteristicas observaveigadimpléncia e suas inter-relagdes. A aparente
do tomador de empréstimos; diversidade a que nos referimos reside no fatede s

. ndo ha distingao entre os empréstimos de |OngHt|I|zarem informacdes futuras — as cotacbes de

prazo quanto a prazos de amortizagao C0|ateraig]erca(_10, gue refletiriam o valor presente dos uxo
convénios ou conversibilidade de caixa futuros da empresa — com dados e
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correlagbes do passado, sejam da empresa, sejam ddDutra premissa que o modelo KMV utiliza
mercado como um todo. Essa contradicdo seuanto a passivos € a de que eles sdo sempre
potencializa quando levamos em conta que o KM\fefinanciados. Isto €, na projecdo de cenarios
se apresenta como uma alternativa de muito melhduturos, leva-se em conta que ndo havera
gualidade e eficiéncia se comparado com modeloamortizacdo e reducdo dos financiamentos e que,
gue se baseiam apenas em informac¢Bes contabgiertanto, o ponto de inadimpléncia € no minimo
para determinar o risco de crédito. O que temos, neonstante no decorrer do periodo de analise. A
verdade, é a inclusdo de uma variavel adicional tendéncia no periodo de longo prazo, ao contrério,
informacdes do mercado de a¢des — no conjunto derescer, pois financiamentos de longo prazo sao

dados ja utilizados. substituidos por outros de curto prazo. A eles
poderédo ainda ser somados novos financiamentos,
4.1. Cotacdo de Mercado das Acdes que elevardo ainda mais o valor do passivo e, por

Bonseguinte, 0 ponto de inadimpléncia. Ainda com
acao a isso, Crosbie e Bohn (2002) assinalam que
amortizacdo de financiamentos teria, como
contrapartida, a reducdo do caixa e, portanto,

inuiria o valor de mercado dos ativos. Dessa
rma, nao traria consequéncias significativas ao

As cotacOes de mercado séo utilizadas para
célculo do valor de mercado dos ativos da empresé‘,aI
via aplicacdo dos modelos de precificagdo d
opcdes. De acordo com Crosbie e Bohn (2002);.
guando negociam e formam os precos das ag(“)es,f
investidores levam em conta diversos aspecto 0 . )
como o desempenho corrente da empresa, o.delo', uma vez gue ambos — afivo e passivo —
previsdes futuras de fluxos de caixa, riscos>Mam igualmente afetados.
associados ao ramo de atividade e localizagdo, Uma critica que podemos fazer ao modelo é que
gerenciamento e outros. Isto é, todos esses fatorete deixa de levar em conta estratégias de
estdo embutidos nos pregos das agdes negociadgesrenciamento de caixa ou mudancas na estrutura
em bolsa. Por consequéncia, seu uso contribule capital, como o alongamento do passivo,
significativamente para a geragdo de estimativasapitalizacdo ou fusdo. Poderiamos dizer que tais
sobre o comportamento futuro das empresas que sfatores estariam previstos no preco de mercado da
objeto de analise de crédito. As questdes quacdo, uma vez que o0s investidores em conjunto
levantamos sdo: o mercado realmente leva em congstariam cientes das estratégias futuras que a
essas variaveis quando negocia? e, ainda, quesoutrempresa estaria adotando. Além disso, empresas
tipos de fatores podem influenciar a formagdo daom alto risco de crédito teriam muita dificuldade
preco das acdes e enviesar a analise? Essas guestde obter novos financiamentos a prazos alongados,
serdo tratadas mais a frente, quando analisarmosaando ser que apresentassem garantias adicionais,
relacéo entre o modelo e a eficiéncia de mercado. fato que também estaria absorvido na cotacdo de

mercado de suas a¢bes. Todavia, esses argumentos
4.2. Relaggo do Modelo KMV com levariam em conta que o mercado seria
Informagbes de Natureza Contabil suficientemente eficiente a ponto de precificaasod
essas informacdes, as quais, muitas vezes, sdo

As demonstragdes financeiras sdo, sem duvida, . - -~
Bondu2|das conforme acordos de confidencialidade.

melhor fonte de informacgéo para a determinacao d
ponto de inadimpléncia. Como ja dissemos
anteriormente, este ponto corresponde4'3' O Banco de Dados
aproximadamente a soma do passivo de curto prazo O banco de dados da KMV é composto de mais
mais a metade do passivo de longo prazo. Crosbiede 250.000 informacdes anuais de empresas e mais
Bohn (2002) consideram essa medida menos nitidale 4.700 casos de concordatas e faléncias, a partir
referindo-se a ela como estando em algum pontdas quais sdo geradas tabelas de frequéncia que
entre o passivo de curto prazo e o total do passiveelacionam as probabilidades de inadimpléncia com
(curto mais longo). O que interessa, na verdade, €dados calculados de distancia a inadimpléncia. Esse
constatagéo de que a estrutura do passivo inflaencbanco de dados é que gera a principal e talvez a
o calculo do ponto de inadimpléncia e, portanto, anais estratégica informacdo do modelo: o EDF
risco das empresas. (Expected Default Frequeridy, medida de crédito

gue indica a probabilidade de inadimpléncia futura

de empresas listadas em bolsa. Como vimos
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anteriormente, o EDF é normalmente calculado pargue ganham mais ou menos que a média de
0 préximo periodo de um ano e relaciona doisnercado, mas essas oscilacBes sdo eliminadas na
dados: a distancia a inadimpléncia apurada ndindmica do mercado e ndo afetam sobremaneira a
modelo e a frequéncia de inadimpléncia extraidanédia. Quando se utiliza 0 modelo para previsdo de
dos padrbes estabelecidos pela andlise historica disco por periodos mais longos, também ¢é levado
banco de dados. Mas padrfes passados podesm conta um fator de crescimento do valor de
realmente antecipar acontecimentos futuros? Owmercado dos ativos, incluido ai o capital préprio.
ainda, em que medida a evolucéo e globalizacdo do
mercado podem minimizar ou potencializar os
efeitos de fatos que no passado ocasionara
concordatas e faléncias?

Considerou-se essa posicdo muito consistente
com o restante do modelo, porque substitui o
rQspecto tedrico por um empirico, de forma que a
discusséo sobre sua validade se desloca do campo

A evolugdo e a globalizacdo do mercadoepistemoldgico para o do indice de acerto. Contudo,
adquirem uma sutileza muito maior se se levar ermdo ha como deixar de lado fator tdo importante
conta que se chocam com o preceito deomo esse, bem como sua contribuicdo para a
racionalidade de mercado, segundo o qual inexistemualidade da analise do risco.

adrées e tendéncias na formacdo de precos das , a5 .
bad L a0 preg Um aspecto relevante nesta discusséao diz respeito
acoes. No caso contrario, alteracdes nos precas

o : PR . -2 racionalidade implicita na teoria da eficiénota d
seguiriam uma caminhada aleatoria, isto €, seriam

decorrentes apenas de fatos Novos que erariammercado. Postula essa teoria que os investidores
. P n que g . a%em de forma totalmente racional quando tomam a
expectativa de alteracbes nos fluxos de caix

~ Yecisdo de comprar ou vender um ativo e na
futuros das empresas. A relacdo entre ess

A . ~ %rmagéo do preco de equilibrio. Por principio,
fendmeno eo EDF € que o prego da acdo afetat%das as informagfes disponiveis estdo acessiveis

distdancia a inadimpléncia. Caso aceitemos qu . . e
adrdes historicos spe repetem. estariamos tamqbé%os investidores e estes tomam suas decisdes de
P P ’ rma que consigam maximizar o retorno de seu

Zg?:r?r?i?l(i)s’mc?”rl?eeliroljalgriaFz)ar(()a?r?brlgizdeem gﬁé”:énjnvestimento e mitigar os riscos diversificaveis de
que 19 p %%a carteira (THALER, 2001; PEROBELEL al,

outras similares constantes no banco de dados 00). Dessa forma, garante-se que o preco da acio

KMV e, segundo, que os valores de mercado d . .
» €0 » feflete seu risco e os fluxos de caixa esperados.

seus afivos e passivos seguiriam uma tendéncia 9 mente nesse contexto é gue se pode aceitar 0 uso

independeria dos esforcos de sua administrac;a(&.e informacoes do mercado da forma como é
Todavia, a favor do modelo, temos o fatoutilizado no modelo KMV

comprovado de que seu nivel de acerto tem sido
muito significativo, a ponto de tornd-lo uma Entretanto, essa racionalidade esta sendo hoje
ferramenta muito valiosa para a andlise do risco dguestionada pelos tedricos que defendem a linha de
crédito. finangas comportamentais. De acordo com Shleifer
(2000:145), outros fatores, que ndo a racionalidade
4.4. O Modelo KMV e a Eficiéncia de Mercado influenciam as decisdes dos agentes do mercado,
fazendo com que o preco dos ativos se distancie
ggquele gue melhor espelharia 0s aspectos
ecg:onf)micos e de risco a ele inerentes. Dentre esses
afsatores, podemos citar: erros de processamento de
énformagéo pelos agentes, evidéncias empiricas de
revisibilidade nos precos, falta de confiabilidade
as informacdes financeiras das empresas,
referéncia dos investidores pelo curto prazote fal
& independéncia dos analistas de mercado.

Croshie e Bohn (2002) deixam claro que o
modelo n&o leva em conta que os mercados de a¢
sdo eficientes. Esses autores entendem que
mercado ndo necessariamente  reflete
informacdes relevantes sobre a empresa. Todavi
reconhecem que é muito dificil a obtencéo de’
retornos superiores aos do mercado. Em outra
palavras, existe uma coeréncia na avaliagdo d
agentes do mercado — investidores e analistas — qu
faz com que o preco das acles reflita as Caso se aceite a existéncia desses fatores néo
expectativas que eles tém sobre o futuro daacionais no mercado, o preco das a¢bes pode nao
empresa, no que diz respeito a ganhos, riscoser uma boa medida para o calculo do ponto de
sistematicos e ndo sistematicos, administracddnadimpléncia. Por outro lado, isso ndo quer dizer
estratégias, etc. Pontualmente, pode haver pessoase o modelo esteja condenado, uma vez que se
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