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RESUMO

As grandes agéncias de avaliagao de risco Standard & Poor’s, Moody’s Investor Services
e Fitch Ratings, assim como o banco americano J. P Morgan Chase & Co., avaliam a
probabilidade de um pais ndo conseguir mais cumprir com suas obrigacoes. Esses chamados
ratings tém um impacto direto sobre a economia de uma nagao: quanto menor a categoria
de risco, maior o interesse de investidores internacionais e nacionais naquela economia.
Um aumento no risco soberano implica em um aumento nos custos de créditos e, ao
mesmo tempo, em uma redugao dos investimentos naquela economia. Sendo assim, este
artigo tem como finalidade analisar os efeitos das avaliagdes de risco emitidas pelas grandes
agéncias sobre o crédito privado no Brasil, um pais emergente que ocupa o posto de
sétima economia no mundo, segundo o Fundo Monetario Internacional. Para atingir este
objetivo foi aplicada a analise de correlagdo para demonstrar a dependéncia do crédito
privado do rating soberano atribuido pelas agéncias de risco. Para isso, explicou-se as
metodologias das avaliagdes de risco soberano das trés grandes agéncias e do banco J. P
Morgan Chase & Co. e especificou-se as peculiaridades do crédito direcionado ao setor
privado no Brasil. Com base nos dados histéricos do periodo de 1994 a 2014 do rating
soberano, dos saldos do crédito privado e da taxa de juros Selic, efetuou-se a analise de
dependéncias entre essas varidveis. O resultado demonstra o efeito de um rebaixamento
do risco soberano sobre o crédito privado no Brasil.
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INTRODUCAO

O crédito é uma varidvel importante no desenvolvimento de uma economia.
Ele permite que as pessoas fisicas, juridicas e entidades soberanas possam financiar
os gastos que superem seus ganhos, possibilitando consumir mais, desenvolver a
empresa e saldar os gastos publicos. No processo de empréstimo, a credibilidade
do beneficiario do crédito é avaliada e, assim como as pessoas juridicas e fisicas, os
governos soberanos também sdo avaliados. Na avaliacao dos governos necessita-se de
uma grande abrangéncia de dados e conhecimento macroeconémico por parte dos
investidores. Por isso surgiram as agéncias de avaliacao do risco soberano, que medem
a probabilidade relativa de um pais ndo cumprir seus compromissos utilizando-se de
informagbes econdmicas, politicas e fiscais, conforme Cantor e Packer (1996).

O rating® dos soberanos é classificado em diferentes categorias, permitindo o
enquadramento do pais em diferentes categorias de risco, de acordo com o cendrio
econdmico e social que ele esteja vivenciando. As maiores agéncias de avaliagao de risco
sdo a Standard & Poor’s (S&P), a Moody’s Investor Service (Moody’s) e a Fitch Ratings
(Fitch). Além dessas agéncias, o banco americano J. P Morgan Chase & Co. (JPM) também
possui uma metodologia prépria de avaliacao dos riscos soberanos de paises emergentes.

Segundo Kaminsky e Schmukler (2001), as classificagbes de risco de paises
emergentes sdo alteradas com maior frequéncia em comparagao com as dos paises
desenvolvidos. Recentemente, entre agosto e outubro de 2015, o rating soberano do
Brasil foi rebaixado com perspectivas negativas por todas as agéncias devido a crise
econOmica e as incertezas politicas. Esta foi a primeira deterioracao ap6s um desempenho
positivo por quase uma década.

1 APRESENTACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Diante da evolugao recente do rating soberano do Brasil (seus possiveis efeitos
sobre uma economia e a importancia do crédito privado), este trabalho propde responder
a seguinte pergunta de pesquisa: Quais sao os efeitos sobre o crédito privado no Brasil
do rating de paises emergentes emitidos pelas agéncias de classificagdo de risco no
periodo de 1994 a 2014?

3 Nota de classificacao de risco.
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1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste estudo é o de identificar os efeitos do rating emitido pelas
agéncias de classificagao de risco sobre o crédito privado aplicado ao caso do Brasil
como representante dos paises emergentes.

1.2 OBJETIVO ESPECIFICO

Para alcancar o objetivo geral deste artigo foram trabalhados quatro objetivos
especificos: a identificagdo das metodologias do rating soberano emitidas pelas
maiores agéncias de classificacao de risco (S&P, Moody’s, Fitch), assim como o rating
do banco JPM; a elaboracao do histérico do risco soberano do Brasil, baseado nos
ratings das principais agéncias no periodo de 1994 a 2014; a deteccdo da evolugao e
do comportamento do crédito privado no Brasil no mesmo periodo; e, por Gltimo, a
identificagdo da correlacdo entre o rating soberano e o crédito privado no Brasil.

1.3 JUSTIFICATIVA

O crédito representa um grande papel no crescimento econémico de qualquer
pafs. Quanto maior a disponibilidade de empréstimos, mais se expande a demanda
efetiva, e, consequentemente, a taxa de crescimento, a renda e o emprego aumentam.
Além disso, uma maior disponibilidade de financiamentos de longo prazo possibilita as
empresas investimentos em empreendimentos de maior escala, o que resulta no processo
de crescimento econdmico (SANT’ANNA; BORCA JR.; ARAUJO, 2009).

Segundo os dados do Banco Mundial, em 2014 o crédito privado no Brasil
representou 69,11% do PIB, sendo ainda maior que outros paises da América Latina
com grau de desenvolvimento semelhante (México 31,42%; Argentina 14,42%; e
Coldmbia 52,72%). Porém, este indicador é bem inferior em comparagdo com economias
desenvolvidas (194,75% nos Estados Unidos; 129,74% na Austrélia; e 131,90% na Suécia)
ou economias emergentes do leste da Asia (Singapura 131,46%; Maldsia 126,68%; e
Tailandia 159,92%). Em geral, os paises desenvolvidos possuem taxa acima de 100%, e os
paises nao desenvolvidos atingem somente um pouco mais da metade deste desempenho.

Recentemente, o rating do Brasil foi rebaixado pelas trés grandes agéncias de
risco: S&P, Moody’s e Fitch. No comego de setembro de 2015, a S&P rebaixou o rating
de crédito soberano de longo prazo em moeda estrangeira do Brasil para BB+ com
perspectiva negativa, o que representa o primeiro estdgio do grau de especulacao.
Para justificar sua posicao, a agéncia focou nos grandes desafios politicos, econdmicos
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e fiscais que o pais esta enfrentando atualmente. A perspectiva negativa baseia-se na
possivel deterioragao da posicdo fiscal, composta pelas pressoes internas a respeito
das investigagdes de corrupgdo e por um agravamento da crise econdmica acima do
esperado (STANDARD AND POOR’S, 2015).

O Brasil ainda nao entrou no grau de especulagdo na avaliagdo da Moody’s e da
Fitch, porém o rating foi rebaixado para Baa3 (Moody’s) e BBB- (Fitch) com perspectiva
negativa em agosto e outubro de 2015, caracterizando o nivel mais baixo de grau de
investimento dos agentes do mercado.

Os ratings soberanos sao a chave determinante para os custos de empréstimos do
soberano nos mercados de capital internacionais. Eles pdem um limite méximo para as
avaliagbes dos bancos domésticos e empresas, afetando consequentemente os custos
do financiamento privado. Alguns investidores institucionais ttm menores limites para
o risco que eles assumem nos seus investimentos e, por isso, consideram a avaliagao do
risco emitido pelas agéncias para a composigao das suas carteiras JARAMILLO, 2010).

Tendo tudo isso em vista, este trabalho tem a finalidade de contribuir para a
discussao que existe sobre os impactos dos ratings emitidos pelas agéncias de avaliagao
de risco nos paises emergentes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secao tem como finalidade apresentar as principais teorias e conceitos
relacionados ao problema da pesquisa.

2.1 RATING E RISCO SOBERANO

As agéncias de classificacao de risco interpretam o risco soberano como a
capacidade e disponibilidade de um governo central cumprir suas obrigagdbes com
mutuantes privados, pontual e integralmente (CANUTO; SANTOS, 2003, p. 9).

O termo rating reflete a nota de classificacao de risco, a qual é atribuida ao pais
em relagdo a sua avalicao pelas agéncias de classificagao de risco (BACEN, 2015, p. 9).

2.2 AS AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

Uma agéncia de classificagao de risco é qualquer entidade que emite classificagoes
de crédito por meios facilmente acessiveis (por exemplo, a publicacdo na internet).
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A definicdo de agéncia de classificacdo de risco nao inclui as instituigdes comerciais
de informagoes de crédito. As agéncias utilizam um modelo quantitativo ou qualitativo
para determinar as classificagdes de crédito (U.S.A., 2006).

As principais agéncias de classificagao de risco no mercado internacional sao: S&P,
Moody’s e Fitch. Segundo a European Securities and Market Authority (Esma) (2015),
elas ocuparam mais do que 90% da participagdo do mercado em 2014.

Os ratings da S&P procuram capturar somente a probabilidade de ocorréncia de
inadimpléncia, ndo a sua gravidade ou tempo esperado até que o governo nao possa mais
cumprir suas obrigacoes (BHATIA, 2002). As classificagdes da S&P, segundo Horstmann
(2013), variam de AAA* a D (inadimpléncia, alto risco de crédito).

A Moody’s foca no prejuizo esperado, o qual é a fungao de ambos, a probabilidade
dainadimpléncia e a taxa esperada de recuperacao. Os ratings da Moody’s variam entre
Aaa (maior qualidade de crédito) e C (inadimpléncia).

Os ratings da Fitch sao aliados somente na probabilidade de inadimpléncia, ou seja,
até que ela ocorra e diferencie na base de taxa esperada de recuperacao (BHATIA, 2002).
Eles sdo idénticos aos ratings de S&P.

2.2.1 Metodologia de Avaliagao do Risco Soberano

A andlise do rating soberano é baseada na avaliagao de fatores econdmicos. As
avaligbes de riscos soberanos das trés grandes agéncias sdo bem parecidos, porém
eles variam nos fatores econdmicos como base das avaliagbes. Segue o exemplo da
metodologia da agéncia S&P:

¢ eficiéncia institucional e governamental e seguranga do risco;

* estrutura econdmica e perspectivas de crescimento;

* divida externa e a posigao nos investimentos internacionais;

* desempenho e flexibilidade fiscal, assim como o peso da divida;
* flexibilidade monetaria.

O primeiro passo da avaliagao é atribuir uma classificagdo numérica de um a seis
(1 = o mais resistente e 6 = 0 menos resistente) nos cinco fatores fundamentais. Cada
avaliacao é baseada em diversos fatores quantitativos e diversos fatores qualitativos.
Os critérios da avaliagdo institucional e econémica formam o perfil institucional
e econdmico, enquanto as demais avaliagbes formam o perfil de flexibilidade e
desempenho. A combinacdo dos perfis institucional e econémico determinam o

*  Triple A: maior qualidade de crédito. Praticamente nao existe risco de crédito.
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rating soberano em moeda estrangeira. Os ajustes suplementares, a consideracdo de
tendéncias e outros fatores podem elevar ou baixar o rating indicado por um grau.
Os perfis institucionais e econdmicos representam a opinido sobre a resiliéncia da
economia do pais (seu esforco e a estabilidade das suas instituigoes civis) e a eficiéncia
do seu poder politico. Os perfis de flexibilidade e desempenho representam a opiniao
sobre a sustentabilidade do equilibrio fiscal do governo e do peso da divida, face a
posicao exterior do pais, assim como a flexibilidade fiscal e monetéria do governo.

2.2.2 Histérico do Rating Soberano do Brasil

Os ratings de longo prazo da classificagdao igual ou acima de BBB-/ Baa3 sao
referenciados como grau de investimento, enquanto aqueles iguais ou abaixo de
BB+/Bal sao denominados grau de especulagdo. A cada rating soberano é atribuido
uma perspectiva futura, que pode ser positiva (representada pelo modificador “+” nas
agéncias S&P e Fitch e “1” na agéncia Moody’s), negativa (modificador “-“ na S&P e Fitch
e “3” na Moody’s) ou estavel (nenhum modificador na S&P e Fitch e “2” na Moody’s).
Essa perspectiva indica a tendéncia do rating nos préximos trés anos. Embora as trés
agéncias de avaliagao de risco usem simbolos diferentes para cada categoria de risco, cada
simbolo tem sua contrapartida nas categorias das demais agéncias. Este fato possibilita a
transposicao linear em scores numéricos. Na TAB. 1 descreve-se a transposigao de cada
categoria do rating soberano das principais agéncias de risco:

TABELA 1 — Transposicao do rating soberano

Grau de Investimento Grau de Especulagao
S&P Fitch Moody’s  Score S&P Fitch Moody’s  Score
AAA AAA Aaa 1 BB+ BB+ Bal 11
AA+ AA+ Aal 2 BB BB Ba2 12
AA AA Aa2 3 BB- BB- Ba3 13
AA- AA- Aa3 4 B+ B+ B1 14
A+ A+ Al 5 B B B2 15
A A A2 6 B- B- B3 16
A- A- A3 7 CCC+ CCC+ Caal 17
BBB+ BBB+ Baal 8 CCC CCC Caa2 18
BBB BBB Baa2 9 CCC- CCC- Caa3 19
BBB- BBB- Baa3 10 CC CC - 20
C C - 21
SD DDD Ca 22
D DD C 23
- D - 24

FONTE: Larrain, Reisen e Maltzan (1997)

Os dados histéricos do rating foram extraidos do site do Ministério da Fazenda
(2015) e relacionados com os sites proprios das agéncias S&P, Moody’s e Fitch (2015).
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O GRAF. 1 a seguir representa o histérico do rating soberano do Brasil:

GRAFICO 1 - Histérico do rating soberano do Brasil
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FONTE: Os autores (2015)

A Moody’s foi a primeira agéncia a avaliar o risco soberano do Brasil. Em margo
de 1986, o primeiro rating do Brasil foi Ba1 (ou 11 no score numérico). Desde entdo o
score variou entre B2 (15) e Ba2 (9). A partir de setembro de 2004, o rating continuou
se desenvolvendo positivamente, porém em agosto de 2015 o rating foi rebaixado para
Baa3 (10), sendo a Moody’s primeira agéncia a aumentar o risco soberano do Brasil
apos longo tempo de desempenho positivo.

A primeira avaliagao do risco soberano pela agéncia S&P, realizada em novembro
de 1994, atribufa um rating B ao Brasil, ou seja, seu score era 15 na transposicao
linear. A categoria de risco variou entre B, o maior risco do Brasil, e BBB, o melhor
desempenho do pais ao longo do periodo analisado. A partir de novembro de 2004 o
rating apenas melhorou, o que significa que o risco soberano diminuiu. Este desempenho
positivo mudou a partir de marco de 2014, quando o rating foi rebaixado. Houve um
novo rebaixamento em setembro de 2015 para BB+, o que fez o pais entrar no grau
especulativo novamente, ap6s ter saido dele pela primeira vez em abril de 2008.

A dltima das grandes agéncias de avaliacao de risco comegou a avaliar o Brasil
em dezembro de 1994. O primeiro rating foi B+ (14). Ao longo do periodo analisado,
o rating da Fitch foi o que mais variou entre as agéncias: ele passou de B (15) a BBB (9).
J& em dezembro de 2003 comegou a melhoria do rating. Fitch foi a Gltima agéncia a
alterar o rating, em outubro de 2015, para BBB- (10) com perspectiva negativa.
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2.3 ). P MORCGAN CHASE & CO. (JPM)

O banco JPM ndo representa uma agéncia de avaliagdo de risco classica. Ele
estabeleceu, no comego da década 1990, uma outra abordagem diferente das agéncias
de avaliacao de risco: o indice Emerging Market Bond Index (EMBI+). Ele “mostra os
retornos financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos dos paises
emergentes”, segundo o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) (2015, p. 7).
O método é totalmente objetivo por utilizar a variagao dos titulos de um dia para o
outro, divergindo dos métodos utilizados pelas agéncias de avaliagao do risco soberano.
O indice demonstra pontos-base, em que cada ponto significa um centésimo de um.
Eles mostram a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a
oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro Americano (IPEA, 2015).

Além do indice geral dos paises emergentes, também existe o indice individual
de cada pais. No caso do Brasil, o indice é chamado de EMBI+Brasil. No final do ano
de 2014, ele ficou em 266 pontos-base, ou seja, uma taxa de 2,66% acima do retorno
oferecido pelo Tesouro Americano.

A seguir, no GRAEF 2, é demonstrada a evolugio do EMBI+Brasil:

GRAFICO 2 — EMBI+Brasil no periodo de 1994 a 2014
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FONTE: Os autores (2015)

2.4 CREDITO PRIVADO NO BRASIL

O sistema financeiro no Brasil divide-se em dois grandes setores: o setor publico
e o setor privado nacional. O setor privado esta definido por “operagoes realizadas por

instituicoes financeiras em que pessoas fisicas e/ou juridicas, domiciliadas e residentes
no pais, detém a maioria do capital votante” (BACEN, 2015).

Em agosto de 2015 o saldo total das operagdes do crédito no sistema financeiro
alcangou 3.132 bilh6es de reais, representando um aumento de 0,70% no més e 9,60%
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em 12 meses, em comparagao com o aumento de 0,30% e 9,90% em julho do mesmo
ano. A relagdo crédito total relativa ao PIB atingiu 54,60% em agosto de 2015, 54,50%
em julho de 2015 e 52,90% em agosto de 2014, segundo a nota para a imprensa dada
pelo Banco Central do Brasil em 23 de setembro de 2015.

No periodo de 1994 a 2014 o crédito privado passou por uma forte expansao.
Os saldos das operagdes do crédito privado sédo todos derivados das séries temporais
publicadas pelo Bacen (2015). Em valores reais, o setor privado industrial cresceu
aproximadamente 14 vezes, o setor rural cerca de 15 vezes, o setor comercial 12 vezes
e os outros servigos aproximadamente 20 vezes.

Em relagdo ao crescimento do saldo total do crédito do setor privado, destaca-se o
crescimento de 170,82%, ou seja, o saldo de dezembro de 1994 foi de 158,50 milhes
e subiu para 2,82 bilhdes de reais.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

No estudo apresentado foi realizada uma pesquisa exploratéria com delineamento
de pesquisa bibliogréfica para as defini¢bes dos termos e conceitos do crédito privado,
assim como os do rating soberano. Trata-se também de uma pesquisa documental, com
base nos dados estatisticos das variaveis crédito privado e rating soberano.

A coleta de dados foi realizada por meio de documentos impressos, assim como
livros e artigos cientificos. Além disso, foram utilizadas fontes virtuais. Os histéricos das
varidveis de estudo, rating soberano, crédito privado e taxa SELIC, foram extraidos de
fontes oficiais, como BCen, IBGE e Ministério da Fazenda.

O processo de elaboragao da pesquisa pode ser sintetizado e representado em
quatro etapas:

* caracterizacao do risco soberano do Brasil;
* caracterizagao do crédito privado no Brasil;
* andlise de correlagdo — hipétese atendida;

* observagdo do comportamento das varidveis e conclusao.
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3.1 RESULTADOS ALCANCADOS

Depois da coleta e organizacao da base, foi aplicada a andlise de correlacao por
meio do Coeficiente de Pearson entre as variaveis crédito privado (cp) e rating soberano
(rs), no periodo de 1994 a 2014. O Coeficiente de Pearson (r) é dado por:

_ €OV (cp,rs)
S *S
cp rs

A COV (cp, rs) representa a covaridncia de cp e rs; S, representa o desvio padrao
do crédito privado; e S, o desvio padrao do rating soberano. O resultado desta andlise
revela se as varidveis estdo associadas e como uma varidvel reage as mudancas da
outra. O coeficiente de correlacao varia entre -1 (inversamente correlacionados) e +1
(totalmente correlacionados).

A seguir a TAB. 2 apresenta a definigdo das magnitudes da correlacao de Callegari-
-Jaques (2007) que foram adotadas para este estudo.

TABELA 2 — Magnitudes de Correlacao

Coeficiente de correlacao Correlacao Coeficiente de correlagao
r=+1 Perfeita r=-1

09<r<1 Muito forte -09<r<-1

06 <r<0,9 Forte -06 <r<-0,9
0,3<r<0,6 Regular -03<r<-06
0<r<0,3 Fraca 0<r<-03

r=20 Nenhuma r=0

FONTE: Callegari-Jaques (2007)

Para facilitar o calculo do coeficiente de correlacao foi usada a ferramenta de
féormulas do Excel. Neste caso, aplica-se a fungdo CORREL (matriz1; matriz2), na qual a
matriz1 inclui os dados da primeira variavel e a matriz2 da segunda variavel. £ importante
ressaltar que os dados estdo apurados no mesmo intervalo de tempo, permitindo a
correta analise do coeficiente.

3.1.1 Variagao da Demanda para o Crédito Privado e o Rating Soberano

A analise mostrou que a variagdo do crédito privado e do rating soberano emitido
pelas agéncias, somado ao indice do banco JPM, possui correlagdo negativa em todos
os setores. Isso significa que o aumento do risco soberano tem impacto negativo sobre
o crédito privado, ou seja, quando ocorre o rebaixamento do rating, o score aumenta
e ocorre a reducdo da demanda por novos créditos.
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Na comparagdo entre as agéncias e o banco JPM, percebe-se que a agéncia
Moody’s tem a maior correlagao em quase todos os setores do crédito privado, seguida
pelas agéncias S&P e Fitch. O coeficiente de correlagao entre o crédito privado total e
os scores das agéncias de risco demonstra uma correlagao negativa considerada forte,
confirmando que o aumento do risco soberano reduz a demanda por novos créditos.
J& os coeficientes dos setores privados, analisados individualmente, representam apenas
uma correlacao regular e negativa.

O coeficiente de correlacao entre o total do crédito privado e o indice EMBI+BR
do banco JPM é inferior ao das agéncias de riscos, e também representa uma correlagao
regular negativa. Os coeficientes dos setores industrial e rural apenas indicam uma
correlagao fraca e negativa.

A TAB. 3 apresenta os coeficientes de Correlagdo de Pearson apurados entres as
varidveis crédito privado e risco de soberano.

TABELA 3 - Correlagao da variagdo cp e rs

Setores do Crédito Privado S&P Fitch Moody’s JPM
Setor Industrial -0,4177 -0,4067 -0,4346 -0,2634
Setor Rural -0,4590 -0,4319 -0,4880 -0,2928
Setor Comercial -0,3657 -0,3603 -0,3959 -0,3043
Outros Servicos -0,4407 -0,4248 -0,4362 -0,3214
Setor Privado Total -0,7220 -0,7067 -0,7460 -0,5473

FONTE: A autora (2015)

3.1.2 Saldo do Crédito Privado e o Rating Soberano

Quando se observa os coeficientes de correlagdo do saldo do crédito privado, isto
é, o total existente de crédito ja concedido, incluindo as novas operagdes, e os ratings
das agéncias, inclusive com o banco JPM, nota-se que ha uma relagao inversamente
proporcional e muito forte entre eles.

Nesta andlise a agéncia Moody’s também demonstrou os maiores coeficientes em
todos os setores, seguida novamente pela S&P e Fitch. Os coeficientes do banco JPM
mostraram uma correlacdo menos forte, porém a magnitude mudou de fraca/regular
para forte.

Portanto, observa-se que a alteracdo do risco soberano pelas agéncias de risco
afeta os novos créditos concedidos as empresas, como também a renovagao dos créditos
ja existentes, sugerindo que as institui¢des financeiras elevam suas restrigdes ao crédito
e reduzem suas exposi¢oes junto as empresas.
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A TAB. 4 apresenta os coeficientes de Correlagao de Pearson apurados entres as
varidveis saldo do crédito privado e risco de soberano.

TABELA 4 — Correlagdo do saldo cp e rs

Setores do Crédito Privado S&P Fitch Moody’s JPM
Setor Industrial -0,9184 -0,8915 -0,9400 -0,6190
Setor Rural -0,8742 -0,8589 -0,9100 -0,6405
Setor Comercial -0,9198 -0,9031 -0,9524 -0,6414
Outros Servicos -0,9108 -0,8884 -0,9373 -0,6197
Setor Privado Total -0,9044 -0,8879 -0,9371 -0,6224

FONTE: Os autores (2015)

3.1.3 A Taxa Selic e o Saldo do Crédito Privado

Nesta andlise, buscou-se também identificar a interdependéncia do saldo do
crédito em relacao a taxa Selic. A taxa Selic € uma taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia (Selic) para os titulos
federais (BACEN, 2015).

As duas varidveis também possuem uma correlagdo negativa com magnitude
regular, ou seja, quando a taxa Selic aumenta, a tendéncia é de o saldo do crédito
privado diminuir. Esta situacao € justificada porque a taxa Selic representa o custo de
captacao dos agentes financeiros e, quando este custo se eleva, a demanda por crédito
das empresas reduz.

A TAB. 5 apresenta os coeficientes de Correlagao de Pearson apurados entres as
varidveis saldo do crédito privado e a taxa Selic.

TABELA 5 — Correlagao do saldo do cp e a taxa Selic

Setores do Crédito Privado Taxa Selic
Setor Industrial -0,4224
Setor Rural -0,4061
Setor Comercial -0,4517
Outros Servicos -0,4324
Setor Privado Total -0,4325

FONTE: Os autores (2015)

3.1.4 A Taxa Selic e o Rating Soberano

O estudo também observou o relacionamento da taxa Selic e os ratings soberanos.
O coeficiente de correlagdo para a taxa Selic e do rating de S&P resultou em 0,4997, o
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de Fitch foi 0,6694, o de Moody’s 0,5291 e a correlagdo com EMBI+BR resultou em
0,5636. Todos estes valores representam uma correlacao positiva, de regular a forte.

Deste modo, conclui-se que o aumento do risco soberano impacta na elevagao
da taxa Selic.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo identificar os efeitos sobre o crédito privado do
rating soberano emitido pelas agéncias de avaliagao de risco, S&P, Moody’s, Fitch e o
indice do banco JPM.

A pesquisa comprova que ha uma grande interdependéncia entre as alteragoes
do risco soberano e do saldo do crédito privado no Brasil, de forma que o aumento do
risco soberano é inversamente proporcional ao aumento dos saldos do endividamento
financeiro das empresas. Este comportamento estd tanto sobre o saldo do crédito privado
existente como sobre a demanda por novos créditos pelo setor privado.

Diante deste comportamento é possivel afirmar que quando o rating do pais é
elevado pelas agéncias de risco, o risco soberano diminui e a demanda para novos
empréstimos aumenta. Em situacdo inversa, quando as agéncias rebaixam o rating do
pafs, o risco soberano se eleva e ocorre uma retragao do crédito privado.

Quando se analisa a componente taxa de juros Selic, que estd aplicada aos titulos
de divida federais do Brasil, e a sua dependéncia do risco soberano, observa-se que ha
uma forte correlagao entre a rating do Fitch e uma correlagao pouco menor com as demais
agéncias. Considera-se que as alteragdes dessas varidveis estao sincronizadas: quando o
risco soberano cresce, a taxa Selic tende a aumentar. Neste caso, os custos do crédito no
pafs ficam mais caros e a demanda para o crédito privado diminui. Isso também pode
ser identificado na andlise de correlagao entre a taxa Selic e o saldo do crédito privado,
contudo o coeficiente de correlacdo encontra-se no nivel regular. Destaca-se que a
demanda do crédito privado é dependente da taxa Selic de modo inverso, mas este nao
é o Unico fator que determina o comportamento do crédito privado. Um aumento da
taxa tende a resultar no declinio da demanda para empréstimos das empresas.

Na anélise de correlacao das variagdes do saldo do crédito privado e do rating
soberano constatou-se uma correlacao forte. Quando se examina os valores dos setores
individualmente, os coeficientes evidenciam uma correlacao regular. Confirma-se
que as avaliagdes de risco soberano ndo sao os Unicos fatores que influenciam no
comportamento da demanda de créditos privados. Outros fatores que também geram
efeitos sobre o crédito privado podem ser a taxa de inflacdo, a taxa de cambio, as
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perspectivas econdmicas ou a disposicio dos empresarios em geral. E relevante para
fins de estudos identificar quais os fatores que mais pesam sobre o comportamento do
crédito privado no Brasil, de forma isolada ou em conjunto. Além disso, pode-se estender
o presente estudo para identificar o tempo em que a mudanca no rating soberano passa
a impactar no saldo do crédito soberano.

Portanto, é importante destacar que o rating das agéncias de avaliagao de risco e o
indice do banco JPM apenas evidenciam o grau de confianga, o qual é aplicado ao pais
em relacao ao mercado diante dos desafios de desenvolvimento social e econémico, a
manutencao do equilibrio fiscal, a capacidade e a organizagdo administrativa e politica,
entre outros fatores. Por isso é necessario levar o comportamento destes fatores em
consideracao na andlise das agéncias de risco, pois eles vao evidenciar o impacto
macroecondmico na decisao do rating.

Entretanto, pode-se afirmar que os ratings das agéncias de risco e o indice do
banco JPM afetam a economia do pais e influenciam a disposicao das empresas em
tomar mais crédito junto as institui¢oes financeiras. Entretanto, o estudo sinaliza que o
risco soberano ndo € o tnico fator que determina o comportamento do crédito privado,
0 que sugere uma investigacdo sobre outras variaveis econdmicas que também impactam
a disposicao das empresas em tomar crédito, assim como a disposicdo dos agentes
financeiros em restringir o acesso aos recursos destas empresas.
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