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Resumo

A presente dissertacdo tem como objetivo primordial o estudo do impacto do
rating na yield da Divida Pdblica espanhola centrando-se na seguinte questdo de
investigagdo: “Constituira o rating o principal fator determinante da evolugdo da yield
dos titulos de divida publica?”.

O desenvolvimento desta questdo é conduzido através da analise dos impactos
de um conjunto de determinantes da yield da divida publica espanhola selecionados a
partir da revisdo de literatura, nomeadamente Spread do periodo anterior, Divida
Publica, Défice, Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de Crescimento da Producéao
Industrial, Saldo da Conta Correntes, Taxa de Cambio efetiva Real, Rating, Liquidez,
medida do Grau de Aversdo ao Risco e medidas do Risco de Contéagio. A metodologia
utilizada consiste na estimacdo de um modelo de regressao linear multipla através do
método OLS-HAC para o periodo compreendido entre 2000 e 2012, utilizando-se dados
trimestrais, por forma a analisar o impacto do rating comparativamente com o impacto

dos restantes fatores sobre a yield.

Conclui-se pela significancia do rating enquanto fator determinante da yield dos
titulos de Divida Pablica da Espanha no periodo considerado, no entanto, outros fatores
admitem maior preponderancia, pelo que o rating deve ser tido em consideracdo, porém

nunca de uma forma isolada.



Abstract

This dissertation primarily aims to study the impact of the rating in the yield of
the Spanish Government bonds focusing on the following research question: “Is it

rating the major determinant of the evolution of the yield of government bonds?”

The development of this question conducted an analysis focused on the impacts
of a set of determinants of the yield of Spanish Public Debt, selected from a literature
review, namely Spread of the previous period, Public Debt, Deficit, GDP Growth Rate,
Industrial Production Growth Rate, Current Account Balance, Real effective Exchange
Rate, Rating, Liquidity, Risk Aversion and Risk of Contagion measures. The
methodology consists in a Multiple Linear Regression model and its estimation using
OLS-HAC for the period between 2000 and 2012, using quarterly data, in order to

analyze the impact of the rating relatively to the impact of other factors on the yield.

We conclude for the significance of rating as a factor that determines the yield’s
evolution of the Spanish Government bonds on the period considered, however, other
factors become more preponderant, so the rating should be taken into account but not
without considering other variables.
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Introducéo

A atividade econémica mundial tem sido amplamente marcada, nos ultimos
anos, pela crise economico-financeira despoletada pelo colapso, em meados de 2007, do
sistema de crédito a habitacdo de alto risco, o chamado sub-prime, e que culminou, em
Setembro de 2008, no anuncio de faléncia do quarto maior banco dos EUA, o banco
Lehman Brothers. Em face destes acontecimentos, o sistema financeiro norte-americano
desmoronou, obrigando o governo a intervir no sistema bancario, na tentativa de
dinamizar a economia, contudo, as respostas ao desgaste financeiro traduziram-se em
quedas generalizadas do consumo doméstico e do investimento privado, estendendo a

crise a um nivel também econdémico.

Devido a forte integracdo e interdependéncia das economias mundiais, resultado
do processo de globalizacdo que se tem vindo a verificar nos altimos 20 anos, as
deficiéncias econdmicas e financeiras dos EUA rapidamente se alastraram um pouco
por todo o mundo, com énfase para os efeitos adversos sentidos nas economias da area
euro, que se viu obrigada a rever as suas politicas comunitarias com o intuito de evitar
uma possivel rutura da unido monetaria. A forte intervencdo dos paises da area euro na
economia, através da conducdo de politicas orcamentais voltadas para 0 combate ao
desemprego, cujos valores subiam dia apds dia, e para o aumento do PIB, face as
quedas abruptas registadas, resultou numa série de desequilibrios ao nivel das financas
publicas, com reflexo no valor dos défices orcamentais, obrigando os Estados a ampliar
0 recurso aos mercados de divida publica com vista ao seu financiamento. Na sequéncia
dos constantes aumentos do défice, os niveis de divida puablica cresceram
exponencialmente, originando um excessivo endividamento, o que causou desconfianca
nos mercados relativamente a capacidade dos Estados para cumprir com o servi¢co da
divida, fazendo aumentar a percecdo dos investidores face aos riscos assumidos e
levando-os, em consequéncia, a exigir rendibilidades superiores traduzidas em
aumentos das taxas de juro. O custo de novos empréstimos viu-se, assim, agravado,
deteriorando significativamente as condi¢Ges de financiamento e adicionando a crise
econdmica e financeira uma crise da divida publica, com manifestas implicagdes, em

especial, nas economias de Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha, e colocando em



causa a disponibilidade dos investidores para assumir divida destes paises, 0 que, em
conseguinte, diminuiu a liquidez dos mercados e fez disparar o grau de averséo ao risco
dos investidores. O clima de instabilidade e incerteza resultou em fortes pressées por
parte dos mercados, obrigando, em 2010, a Grécia a avangar com um pedido de resgate
a Unido Europeia, beneficiando de um pacote de assisténcia financeira no valor de 110
mil milhGes de euros e sujeitando-se a fortes medidas de controlo orgamental
supervisionadas pelas entidades responsaveis pelo fornecimento de ajuda externa (FMI,
BCE e Comissdo Europeia). Ainda no mesmo ano, a Irlanda enveredou pelo mesmo
caminho da Grécia, seguindo-se, em 2011, Portugal, evidenciando o assim denominado
“efeito de contagio” essencialmente justificado pela forte inter-relacdo existente entre as
economias da area euro, gozando a crise de um efeito ainda mais amplificador,
assumindo expressdo na propria estrutura da Unido Europeia quer em termos de
credibilidade quer em termos do préprio equilibrio econémico-financeiro dos varios
Estados-Membros. Este “efeito de contagio” aumentou significativamente a pressao
exercida pelos mercados aos restantes paises da zona euro, em particular Espanha e
Italia, comprovadas pelos sucessivos downgrades do rating dos titulos de divida publica

destes paises por parte das agéncias de notagdo de risco de crédito.

Assim, especialmente durante este periodo, os olhares de todo o mundo
estiveram centrados nos mercados de divida publica e no trabalho das agéncias de
rating, tendo estas Ultimas sido alvo de sucessivas criticas por parte da imprensa e dos
préprios governos que reagiram em virtude da crescente intervencdo destas no mercado
por via das sucessivas revisdes negativas do rating. Esta atencdo crescente colocada na
forma de atuacéo das agéncias de rating, apesar de colocar em causa as suas avaliagdes,
veio dar destaque ao papel que estas exercem nos mercados, dotando as suas
publicitacdes de uma importancia acrescida e fazendo-nos indagar se estas sucessivas
revisdes teriam impactos significativos nos mercados de divida pablica. Dada a
atualidade do tema, a constante indagacdo acerca do trabalho das agéncias de rating
quer por parte dos governos quer por parte da prépria comunicagdo social, a
importancia do tema é premente, ndo existindo unanimidade na literatura quanto ao
impacto das revisdes efetuadas pelas agéncias, sendo esta dotada de escassez no que

respeita ao periodo de maior conturbacdo economica; assim, ao estudo da relacdo entre



0 rating e os mercados de divida publica acresce importancia, tornando-se esta anélise o
alvo primordial da presente dissertacao.

Dado que a rendibilidade interna dos titulos de divida publica é dada pela yield,
seria de esperar uma correlacdo desta com o rating e, tendo em consideracdo que a
determinacdo do rating engloba a analise da maior parte dos fatores passiveis de
influenciar a evolucdo da yield, seriamos tentados a correlacionar direta e
proporcionalmente as alteracBes verificadas ao nivel desta variavel com as alteragdes
experienciadas ao nivel da yield dos titulos de divida publica, ou seja, colocando o
rating com o estatuto de variavel com maior impacto sobre a yield. Em face disto,
coloca-se entdo a seguinte questdo: Constituird o rating o principal fator determinante

da evolucdo da yield dos titulos de divida publica?

Para responder a esta questdo, a presente dissertagdo consistird na analise da
evolucdo da yield da divida publica das Obrigagdes do Tesouro a 10 anos, voltando a
sua atencdo para a Espanha, um dos paises que mais tem sofrido com as fortes pressdes
advindas dos mercados ap0s os pedidos de ajuda da Grécia, Irlanda e Portugal e que
maior atencdo tem captado por parte das agéncias de notacdo de risco de crédito que
recentemente tém revisto sucessivamente em baixa o rating soberano deste pais,
constituindo portanto, a Espanha, um bom foco de analise no que respeita a este fator.
Deste modo, propomo-nos identificar os principais determinantes da yield da divida
publica espanhola, analisando o seu spread relativamente a yield da divida publica
alemda com a mesma maturidade, considerando um periodo temporal delimitado
inferiormente pelo inicio do novo milénio e que se estende até ao término do ano
transato, fazendo-se uma distin¢do entre o periodo que antecede a crise econémico-
financeira da area euro (de 1 de Janeiro de 2000 a 31 de Janeiro de 2007) e o periodo
que engloba a mesma (de 1 de Janeiro de 2008 a 31 de Dezembro de 2012). Esta analise
sera efetuada através de um modelo econométrico de regressao linear mdltipla que
contrap@e o spread a um conjunto de variaveis explicativas, de entre elas o rating, com
o0 intuito de verificar se o impacto do rating é realmente preponderante ou se, pelo
contrario, outros fatores manifestam maior pertinéncia enquanto determinantes desta

evolucéo.



Este trabalho encontra-se dividido em dois capitulos, sendo o primeiro de
contextualizagdo macroeconémica e de enquadramento na literatura e o segundo
respeitante a analise empirica. O Capitulo 1 engloba uma primeira sec¢do de analise ao
mercado de divida publica, referenciando as suas principais caracteristicas e
importancia para o Estado e contendo uma analise geral a sua evolugdo no contexto da
area euro, na qual a Espanha se inclui, e da crise economico-financeira; a segunda
seccao respeita a analise do papel das agéncias de rating, através de uma definicdo dos
conceitos que lhe estdo subjacentes, da descricdo do trabalho por estas efetuado e da
especificacdo da sua importéncia nos mercados, fazendo-se de seguida uma breve
revisdo de literatura aos estudos referentes a analise dos fatores determinantes do rating
com o objetivo de obter um conhecimento mais detalhado desta variavel; a terceira e
ultima seccdo deste capitulo consubstancia-se numa revisdao de literatura aos
determinantes da yield da divida publica por forma a melhor enquadrar a presente
dissertacdo nos estudos ja efetuados. O Capitulo 2 refere-se a analise empirica efetuada
em quatro fases: a primeira fase diz respeito a construcdo do modelo tendo em
consideracdo a revisdo de literatura efetuada na terceira seccdo do capitulo 1; a segunda
fase engloba uma primeira anélise gréfica das varidveis numa primeira tentativa de
justificar a evolucdo dos spreads a luz dos determinantes identificados; a terceira fase
respeita a justificacdo do método utilizado para regredir o modelo formulado; e, por fim,
a ultima parte respeita aos resultados obtidos a partir da estimacdo do modelo e seu
enguadramento na literatura. Para terminar, a Conclusdo apresenta um breve resumo do

trabalho efetuado e uma sintese das principais ilacfes que podem dele ser retiradas.



Capitulo |

1.1. Mercado de Divida Publica

A atividade econdémica encontra-se intimamente ligada ao papel que os agentes
econdémicos desempenham no mercado, estendendo-se esta definicdo a todos os
individuos, empresas e Estados que, diariamente, tomam um conjunto de decisGes com
vista a maximizar a sua utilidade. A escolha mais recorrente prende-se com a decisao
entre canalizar os rendimentos auferidos ou gerados para consumo/investimento ou para
poupanca (preterindo o consumo presente em prol do consumo futuro); assim,
coexistem no mercado agentes econdmicos superavitarios, detentores de poupangas e,
portanto, com uma dada capacidade de financiamento, e agentes econdémicos
deficitarios que realizam investimentos cujo valor ultrapassa o dos rendimentos de que
sdo detentores num determinado periodo, financiando esses mesmos investimentos com
poupancas de periodos passados ou entdo recorrendo as poupancas dos agentes
econdmicos superavitarios, que estdo dispostos a disponibiliza-las mediante
remuneracdo adequada®. Neste sentido, o mercado financeiro desempenha um papel
fulcral, colocando em contacto direto, ou atraves de intermedidrios como é o caso dos
bancos, agentes econémicos superavitarios e deficitarios, facilitando as transacfes entre

eles e agilizando os processos de financiamento (Fonseca, 2010).

No caso particular do Estado, as necessidades de financiamento, que emergem
da execucdo das tarefas que Ihe estdo atribuidas, sdo supridas pela contracdo de divida,
a qual se designa por Divida Publica e é tradicionalmente expressa em percentagem do

PIB?, podendo assumir a designacdo de divida interna, quando o Estado é devedor a

! Predominantemente, o Estado e as empresas assumem o papel de agentes econdémicos deficitarios
enquanto as familias assumem o papel de superavitérios, ndo sendo contudo raro verificar-se o inverso.
De notar ainda que um mesmo agente econémico pode assumir a posicdo de deficitario em determinado
periodo e de superavitario noutro, ndo gozando, nesse sentido, a definicdo, de um caracter estatico e
permanente.

2 A métrica mais utilizada no calculo do valor da Divida Publica resulta do racio entre a Divida
acumulada e o Produto Interno Bruto (PIB) que, por seu turno, corresponde a soma entre 0 Consumo
Privado (despesas das familias, C), o Investimento (despesas das empresas, 1), os Gastos Publicos
(despesas do Estado, G) e o diferencial entre Exportac6es e Importacdes (saldo da balanca comercial, X-

- ;. ST Divida acumulada Divida acumulada
M), ou seja: Divida Publica = = :
PIB C+I+G+(X-M)




entidades do proprio pais, ou divida externa, quando os montantes sdo devidos a
entidades estrangeiras.

O financiamento através de Divida Publica pode assumir diversas formas de
acordo com as caracteristicas particulares das inumeras necessidades sentidas pelo
Estado, das quais € possivel evidenciar o horizonte temporal e os montantes de
financiamento, existindo portanto diferentes Instrumentos de Divida Publica que
permitem operacionalizar os financiamentos através da adequacdo das necessidades
evidenciadas ao instrumento utilizado para supri-las, dotando a gestdo da divida publica
de uma maior flexibilidade, o que possibilita 0 aproveitamento de condi¢des mais
favoraveis nos mercados financeiros. Um instrumento de divida encontra similitudes
nos empréstimos, sendo possivel identificar-se um devedor, neste caso o Estado que
emite o instrumento mencionado, e um credor, ou seja, a entidade que adquire o
instrumento de divida. Por norma, os instrumentos de divida estdo denominados em
moeda nacional, isto é, na moeda oficial do pais emitente, designando-se por
government bonds e resultando em divida interna, todavia pode verificar-se a
denominacdo em moeda estrangeira, pelo que a designacdo passa a ser de sovereign
bonds, resultando em divida externa. Os empréstimos gque resultam em divida externa
ostentam uma importancia acrescida, uma vez que 0s encargos que dela decorrem sdo
satisfeitos em moeda que ndo a do pais emitente, protegendo os credores de variagdes
cambiais que passam a afetar o Estado emitente, o qual necessita de assegurar a
disponibilidade de reservas externas nas datas de vencimento dos encargos a que esta

sujeito.

Habitualmente, a classificagdo dos instrumentos de divida faz-se de acordo com
a sua maturidade, fazendo-se a distingdo entre instrumentos de divida de curto prazo,
como € o caso dos Bilhetes do Tesouro (BTs), e instrumentos de divida de médio/longo
prazo, dos quais se destacam as ObrigagOes do Tesouro (OTs). Os Bilhetes do Tesouro
sdo obrigacbes de cupdo zero, isto €, ndo ddo lugar a pagamento de cupdo (juro),
emitidos, por essa razéo, a desconto, ou seja, com um valor inferior ao valor nominal,
sendo a remuneracdo calculada pela diferenca entre o valor nominal do titulo (pago na
data de liquidagdo) e o preco a que sdo transacionados aquando da sua aquisicéo;

contudo, hd a possibilidade de este instrumento de divida ser indexado a taxa de



inflacdo, permitindo assim aos seus detentores usufruirem de uma certa remuneragdo
real.’ Por sua vez, as ObrigacBes do Tesouro constituem o principal instrumento de
financiamento utilizado pelo Estado para fazer face as suas necessidades de
médio/longo prazo e podem definir-se como “um titulo de divida, negociavel, pelo qual
a entidade emitente se compromete a pagar, ao seu detentor — 0 obrigacionista -, um
certo rendimento peridédico — “o juro” - e a ‘“reembolsar o capital”, nos termos
estipulados” (Cruz (1995)); possuem uma taxa de juro fixa, normalmente ddo lugar ao
pagamento de cupdo e tém prazo superior a um ano sendo consideradas, por essa razao,

como um instrumento de médio/longo prazo®.

Dentro dos instrumentos de divida de médio/longo prazo pode também ser feita
referéncia aos Certificados de Aforro (CAs) e aos Certificados do Tesouro (CTs) que se
caracterizam por ter valores minimos de subscri¢do reduzidos e por serem colocados
diretamente junto dos aforradores, destinando-se a captar a poupanca das familias, pois
apenas € possivel emiti-los a favor de particulares e ndo gozam de transmissibilidade,
exceto no caso de falecimento do titular, residindo a principal diferenca entre eles no
calculo da taxa de juro. Os empréstimos perpétuos e rendas vitalicias sdo também
exemplos de instrumentos de divida pablica de médio/longo prazo, tratando-se de
financiamentos que ndo implicam uma obrigacdo de reembolso por parte do Estado,
comprometendo-se este a pagar juros periddicos, no primeiro caso, indefinidamente, e,
no segundo caso, enquanto o credor for vivo (decompondo-se estes pagamentos em

duas partes: uma respeitante a juros e outra referente a amortizacao de capital).’

% No caso especifico do Mercado Espanhol sobre o qual versa a presente dissertagdo, as “Letras del
Tesoro” apresentam maturidades de 3, 6, 9, 12 ou 18 meses.

* Considerando o Mercado Espanhol, esta categorizagdo subdivide-se em dois instrumentos de divida:
“Bonos del Estado” e “Obligaciones del Estado”, residindo a principal diferenca entre estes na maturidade
dos titulos, sendo possivel deter Bonos del Estado com maturidades de 2, 3 ou 5 anos e Obligaciones del
Estado com maturidades de 10, 15 ou 30 anos.

> Os instrumentos de divida utilizados pelos Estados Soberanos no seu processo de financiamento néo se
resumem aos apresentados e diferem de pais para pais de acordo com as especificidades que cada um
deles apresenta e em linha com o tipo de necessidades que visam colmatar, 0 que esta directamente
dependente das préprias directivas econdmico-financeiras pelas quais cada pais se rege. Aqui optou-se
por enumerar dois dos instrumentos mais utilizados (BTs e OTs) e referenciar alguns outros exemplos
apenas com o intuito de fazer uma breve alusdo a diversidade de instrumentos de divida existentes e as
diferencas substanciais entre estes.



Os niveis de divida publica divergem significativamente de pais para pais de
acordo com as diferentes necessidades que estes manifestam, refletindo as decisdes
tomadas no @mbito do cumprimento dos seus planos or¢camentais; no ano de 2012 estas
discrepancias tornaram-se ainda mais visiveis, efeito decorrente da crise econoémico-
financeira que se manifestou um pouco por todo 0 mundo e atingiu consideravelmente a
area euro, fazendo elevar os niveis de divida publica dos paises mais afetados e
acentuando as diferencas ja existentes entre estes. Os graficos seguintes ilustram as
disparidades mencionadas, incorporando os valores de divida publica dos paises da area

euro para os anos de 2007 (inicio da crise financeira) e 2012.
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Gréfico 2 - Valores de Divida Publica (%PI1B) em 2012.
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Gréfico 3 - Comparacdo entre os valores de Divida Publica (%PIB) para os anos de 2007 e 2012.

As disparidades sdo evidentes, salientando-se o aumento do valor de divida
publica em todos os paises da area euro, com destaque para a Irlanda, Portugal e
Espanha que registaram aumentos na ordem dos 92,6 pontos percentuais (pp); 55,2 pp e
47,9 pp, respetivamente. Verifica-se ainda que no ano de 2007 apenas a lItalia
apresentava niveis de divida publica superiores a 100% do PIB, enquanto que em 2012
esta situacdo se estende a Portugal e Irlanda, sendo que a Bélgica apresenta,
cumulativamente, valores préximos de 100% e com tendéncia de subida. A emissdo de
divida publica constituiu, portanto, uma importante alavanca na resposta a crise
financeira, numa tentativa de o Estado assegurar a prossecucdo da sua atividade,
tornando-se evidente a importancia deste instrumento na gestdo das Finangas Publicas.
Importa, assim, compreender os motivos que levam um Estado soberano a emitir divida,
por forma a identificar as circunstancias que estdo na origem das variagOes
manifestadas; deste modo, a emissdo de divida por parte do Estado encontra
fundamento em inimeros aspetos das Financas Publicas, dos quais podemos ressaltar
quatro com base no que é defendido por inimeros autores como Ribeiro (1997) e
Fernandes (2010), resultando os trés primeiros de opgdes relacionadas com a boa gestdo
financeira e econdmica e o Ultimo englobando exemplos da utilizagdo de divida em
casos de desequilibrios das contas publicas. Assim sendo, entre outras razfes aqui ndo

explicitadas, a emissdo de divida publica por parte do Estado pode dever-se a:



i.Cobertura do défice de Tesouraria: uma correta gestdo de tesouraria implica que o
Estado tenha disponiveis, nos prazos acordados, 0s montantes necessarios para fazer
face as suas despesas sendo, deste modo, perentorio sincronizar as datas de
pagamento e recebimento, adequando 0s meios as necessidades que se vao
manifestando ao longo do ano; no entanto, o horizonte temporal de liquidacdo dos
ativos e exigibilidade dos passivos nem sempre coincide, podendo verificar-se
situacOes de defice de tesouraria, ou seja, momentos em que o Estado ndo dispbe dos
montantes necessarios para fazer face aos compromissos assumidos. Quando isto se
verifica, emerge a necessidade de obter receitas, as quais sdo conseguidas pelo
Estado através da contracdo de empréstimos de curto-prazo, que se assumem como
uma antecipacao das receitas, uma vez que as necessidades que esses empréstimos
visam suprir tém uma natureza temporaria, pressupondo-se a sua amortizacdo ao
longo desse ano econdémico, tal como devera estar previsto no Orcamento de Estado.
(Pode, contudo dar-se a situacdo inversa e o Estado ser, num dado momento, detentor
de montantes que excedem as suas obrigacdes o que Ihe permite proceder a aplicacdo

desses mesmos fundos excedentarios);

ii.  Gestdo da Conjuntura Macroeconomica: a Politica Or¢camental levada a cabo
pelo Estado deve adequar-se a conjuntura macroeconomica, funcionando como um
instrumento contra ciclico, ou seja, em momentos de expansdo econémica deverdo
ser aplicadas Politicas Orgamentais contracionistas e em momentos de recessao
Politicas Orcamentais expansionistas. No primeiro caso, o Estado reduz o capital
disponivel na economia para as familias e empresas (podendo fazé-lo através da
cobranca de impostos ou por via de empréstimos, absorvendo capital que, de outra
forma, seria introduzido na economia atraves de consumo ou investimento), na
tentativa de esterilizar o poder de compra do sector privado, o que incita a reducéo
do consumo e do investimento e atenua as pressoes inflacionistas que habitualmente
se verificam nestes periodos; em situacdes de recessdo econdmica, o Estado aumenta
a despesa publica com vista a incentivar o aumento da procura, ocasionando, por
conseguinte, uma contragdo ao nivel das receitas, resultando num aumento do défice

orcamental que é financiado através da emissdo de divida;
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iii. Respeito pelo Principio da Equidade Inter-Geracional: tal como o préprio nome
indica, este principio promove a igualdade entre as diferentes geragdes, sendo
interpretado a luz do principio do beneficio, ou seja, o Estado deve financiar-se ou
através de receitas disponiveis/empréstimos de curto prazo ou através de
empréstimos de médio/longo prazo, escolhendo entre um e outro método de acordo
com o horizonte temporal de utilidade das situacfes que ocasionem as despesas que
esses mesmos empréstimos/receitas visam financiar, assegurando assim que 0S
contribuintes futuros participem no pagamento das despesas que Ihes venham a gerar
beneficios e que, de outro modo, teriam que ser suportadas apenas pelas geracoes

atuais;

iv. Financiamento dos desequilibrios das Financas Publicas: o financiamento
através da divida publica pode constituir um instrumento de reequilibrio financeiro
nos casos em que se assiste a um crescimento de longo prazo descontrolado das
despesas das administracGes publicas relativamente as receitas, o0 que gera situacdes
de défice orcamental, ou entdo nos casos em que é desrespeitada a Regra do
Equilibrio Financeiro Minimo, comumente designada Regra de Ouro, que reside no
principio de que despesas ndo correntes (de médio/longo prazo) devem ser
financiadas por capitais de médio/longo prazo e despesas correntes (de curto prazo)

devem financiar-se através de capitais de curto prazo.

O culminar da crise econdmica e financeira marcado pela deterioracdo da
atividade econémica com quebras significativas ao nivel do consumo e do investimento,
despoletou a aplicacdo de um forte conjunto de politicas discricionarias por parte de
alguns paises da area euro, em especial Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha,
através de pacotes de estimulo orcamental com o intuito de combater o aumento do
desemprego e contrariar os decréscimos verificados ao nivel do Produto Interno Bruto
(PIB).

11
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Gréfico 4 — Evolugdo da Taxa de Crescimento do PIB (Fonte: The World Bank Data).
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Gréafico 5 — Evolucdo dos niveis de Desemprego (Fonte: The World Bank Data).

A intervencdo do Estado na economia veio reforcar a atuacao dos estabilizadores
automaticos gerando consequéncias imediatas ao nivel das receitas, diminuindo-as, o
que, em resultado, fez aumentar os défices orcamentais. Este aumento dos défices
ocasionou uma alteracdo das politicas levadas a cabo pelos Estados soberanos que
iniciaram a aplicacdo de Politicas Orgamentais contracionistas, gerindo pro-
ciclicamente a conjuntura economia marcadamente recessiva, ao contrario do que refere
0 principio macroecondémico ja explicitado de que esta gestdo devera ser conduzida de
uma forma contra ciclica através da aplicagdo de politicas expansionistas em periodos
de recessdo; o uso de politicas contracionistas surgiu com o intuito de aumentar os
saldos orcamentais, ou seja, baixar os défices, no entanto, resultou em dificuldades
acrescidas para os Estados que, deste modo, colocaram em causa perspetivas futuras de

crescimento economico, uma vez que as novas medidas conduziram a um retrocesso no
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objetivo inicial que visava a retoma da atividade econdémica. A necessidade de
financiamento dos défices orgamentais obrigou os Estados soberanos a recorrer aos
mercados com vista a financiar os desequilibrios manifestados ao nivel das Financas
Publicas, tendo sido esta a principal razdo de recurso a emissdo de divida nos ultimos

anos.

Através dos gréficos seguintes pode verificar-se a queda abrupta do saldo
orcamental médio dos paises da UE (subida dos défices) entre os anos de 2007 e 2009, e
consequente aumento dos niveis de divida publica como forma de financiamento desses
défices, assistindo-se a uma recuperacao parcial nos anos seguintes nos valores do saldo

orcamental dos Estados Membros.
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Gréfico 6 - Evolugdo dos niveis médios do saldo orcamental dos paises da zona euro. (Fonte: BCE)
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Grafico 7 - Evolugdo dos niveis médios de Divida Publica (%P1B) na area euro. (Fonte: BCE)

O uso recorrente de divida publica como instrumento de combate ao défice
resultou num excessivo endividamento que, aliado ao fraco crescimento econémico, fez
emergir as vulnerabilidades dos vérios paises, traduzindo-se esta situacdo num
acréscimo da desconfianca dos mercados relativamente a capacidade dos Estados para

reembolsar a divida. Esta desconfianca relativamente a possibilidade de ndo
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cumprimento teve consequéncias nefastas, alterando a perce¢do dos mercados face aos
riscos inerentes a emissdo de divida publica, 0 que os levou a exigir prémios de risco
mais elevados tanto no que respeita a emissao de divida publica em mercado primario
como no que concerne as subsequentes transagdes em mercado secundario®. Assim,
assistiu-se a aumentos consideraveis das taxas de juro, as quais incorporam os referidos
prémios de risco, agravando o custo de novos empréstimos, podendo esta situacdo, no

limite, levar a inexisténcia de individuos e/ou instituicdes dispostos a comprar divida.

A deterioracdo das condi¢bes de financiamento oferecidas pelos mercados
transformou a crise econdmica e financeira numa crise da divida pablica, compelindo
alguns paises da area euro como a Grécia, inicialmente, e mais tarde Irlanda e Portugal,
a socorrer-se de ajuda externa fornecida pela Comisséo Europeia, pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelo Fundo Monetério Internacional (FMI). A elevada integracéo
financeira que caracteriza, atualmente, os mercados, tem como contrapartida a
existéncia premente de um maior risco de contagio, especialmente em periodos de crise,
assim, face a necessidade de recurso a ajuda externa, a pressdo exercida pelos mercados
em paises como a Espanha e Italia, cujas financas se haviam degradado
significativamente, aumentou de forma expressiva, o que fez emergir a necessidade e
importancia de ponderar, estruturar, prever os efeitos da implementacdo de uma dada
acao e avaliar os mesmos, uma vez que as repercussdes e as influéncias que as acgoes
fomentam e os condicionalismos a que estdo expostas ndo podem ser ignorados,
particularmente na atmosfera competitiva em que os paises se movem, sendo indagavel
as repercussdes imediatas que um movimento de determinado pais gera nos outros, ndo
desprezando o facto de que se um pais é detentor de capacidade de influéncia, também ¢
passivel de ser influenciado. Deste modo, num contexto marcadamente volatil e
recessivo e onde as influéncias mutuas sdo incontestaveis, a coordenacgdo das politicas

implementadas pelos diferentes paises da Unido Europeia assume um papel crucial, por

® Os mercados financeiros encontram-se subdivididos em dois segmentos designados por
mercado primario e mercado secundario, resultando esta diferenciacdo da consideragdo das varias fases
de vida dos titulos transaccionados; assim, num primeiro estagio, logo apds a emissdo, os titulos sdo
colocados no mercado primario que providencia o primeiro contacto destes com potenciais investidores e
assegura o financiamento do emitente; as transaccfes posteriores tém lugar no mercado secundario que,
apesar de ndo conferir nenhuma remuneracdo ao emitente, dota os titulos de liquidez, uma vez que ndo é
necessario o investidor esperar pela data de vencimento dos mesmos para obter receitas, 0 que potencia
um aumento da atratividade do mercado primario. (Mota, 1991)
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forma a evitar a adogdo de politicas fiscais irresponsaveis que possam ter efeitos
adversos na economia dos restantes paises, colocando em causa a estabilidade e
crescimento macroeconomico dos Estados-membros, em especial 0os que adotaram o
Euro como moeda oficial, prescindindo de uma politica monetaria autobnoma que
poderia constituir, por si s6, um mecanismo de combate aos efeitos nocivos da crise em

relevo.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) foi criado com este objetivo,
tornando-se o principal instrumento de coordenacdo e orientacdo das politicas
econdmicas dos paises da area euro, tal como referido pela Comissdo Europeia (2013),
alicercando-se a sua formulacdo inicial em duas regras principais: a divida publica ndo
pode ultrapassar os 60% do PIB e o défice orcamental ndo pode exceder os 3% do PIB;
contudo, face aos tramites atuais, estes limites foram ultrapassados pela maior parte dos
paises da area euro, obrigando a uma revisao das regras descritas no PEC, assim, o
énfase deixou de se circunscrever aos valores nominais de divida e défice e passou a
centrar-se nos esforcos estruturais levados a cabo pelos varios paises com o intuito de
corrigir as situacbes de défice excessivo e de excesso de divida publica.
Adicionalmente, em 2010, foi criado o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE)
(assumindo as fungbes anteriormente atribuidas ao Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF) e ao Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF))
destinado a “reunir fundos e prestar apoio de estabilidade, sob rigorosa condicionalidade,
adequada ao instrumento financeiro escolhido, em beneficio de membros do MEE que
estejam a ser afectados ou ameagados por graves problemas de financiamento, se tal for
indispensavel para salvaguardar a estabilidade financeira da area do euro no seu todo e

dos seus Estados-Membros.”’

, OU Seja, a sua criacdo visa prestar, quando assim se afigurar
necessario, assisténcia financeira aos paises da area euro, na tentativa de evitar o risco
de contagio e garantir a estabilidade monetaria e financeira, por via de trés componentes

que, genericamente, se podem resumir a:

i.Balance of payments facility — mecanismo de apoio a paises com dificuldades ao
nivel da balanga de pagamentos no valor de 110 mil milhdes de euros (dos quais 50

" Em Tratado que cria 0 Mecanismo Europeu de Estabilidade(...), Conselho Europeu (2012).

15



mil milhdes sdo decorrentes de um mecanismo j& existente para economias fora da
zona euro), financiado através de emissdes de divida por parte da Comissdo Europeia
em nome dos 27 Estados-Membro, constituindo este o primeiro método de atuacéo
em caso de dificuldade de financiamento;

ii.  Social purpose vehicle — Consiste na emissdo de divida, com garantia dos 27
Estados-Membro da UE, proporcional a participacdo de cada pais no capital do BCE
(440 mil milhdes de euros);

iii.  Assisténcia financeira adicional do FMI — possibilidade de recurso a um plano
de assisténcia financeira concedida pelo FMI num montante méximo de 250 mil
milhdes de euros, implicando a sujei¢do a rigorosas medidas de controlo orgamental
supervisionadas pelo préprio FMI e pela Comissdo Europeia (tal como sucedeu nos

casos da Grécia, Irlanda e Portugal).

O PEC e o MEE sdo, portanto, exemplos de medidas tomadas por parte da UE
com o intuito de reforcar as Finangas Publicas dos paises da area euro, visando a solidez
e a estabilidade financeira através do ajustamento orcamental e da correcdo dos
desequilibrios macroeconémicos, por forma a promover a retoma sustentavel do
crescimento da economia e o refor¢o da competitividade, reestabelecendo a confianca
dos investidores, com o propdésito de contornar as pressdes advindas dos mercados da
divida soberana e conferir sustentabilidade a divida publica. Assim, a Unido Europeia,
através do seu foco voltado para a gestdo da divida publica, vem reforcar a necessidade
da existéncia de uma reflexdo atual premente na importancia de compreender a
dindmica de evolucdo da divida, motivada essencialmente pela singularidade do
contexto econdmico recessivo e excessivamente volatil que caracteriza os mercados e
gue se consubstancia na propria importancia que € inerente a gestdo da divida soberana,
ndo so devido as repercussdes econdmicas que encerra mas também pela imagem que
difunde para os mercados; assim, os desafios governativos atuais assentes na
reestruturagdo da economia com o intuito de criar os alicerces propicios ao crescimento
e a retoma da competitividade, implicam uma correta gestdo da divida pablica, visando
dota-la de sustentabilidade, tornando essencial um conhecimento profundo dos fatores

capazes de influenciar os resultados obtidos com a emissao de titulos de divida.
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1.2. O Papel das Agéncias de Rating

“There are two superpowers in the world today in my opinion.
There’s the United States and there’s Moody’s Bond Rating
Service. The United States can destroy you by dropping bombs,
and Moody’s can destroy you by downgrading your bonds. And

believe me, it's not clear sometimes who's more powerful.”

Thomas L. Friedman®

A volatilidade caracteristica dos mercados, especialmente na sequéncia da crise
econdmico-financeira atual, tem captado a atencdo das agéncias de rating que intervém
de forma cada vez mais ativa através da emissdo de opinides acerca do risco de
incumprimento dos diferentes paises e revém constantemente as atribui¢cGes de notacao
de risco, constatando-se as sucessivos revisdes negativas dos ratings de paises como a
Grécia, Portugal e Espanha. A atribui¢do de um determinado rating aos titulos de divida
publica emitidos, além de servir como fonte de informacdo para os investidores,
constitui também uma fonte de informacdo para 0 mercado que ira, a posteriori, sera
absorvida por estes e se vera refletida com maior ou menor impacto na rentabilidade
interna dos titulos. Assim, os downgrades sucessivos dos ratings dos titulos de divida
publica tiveram também influéncia na degradacdo das condicGes de financiamento dos
varios paises, em especial 0s paises da area euro, gerando fortes criticas por parte dos
governos relativamente & forma de atuacdo das agéncias de rating, o que, de certa
forma, colocou ainda maior relevo nas opinibes por estas emitidas, o que pode ser

comprovado pelo énfase dado a estes downgrades por parte da comunicacao social.

Desta forma, face ao relevo depositado pelos mercados nas agéncias de rating,
considera-se importante analisar, numa primeira fase, 0s aspetos subjacentes ao

conceito de rating, para, numa segunda fase, conhecer as variaveis que o determinam,

® Interview with Thomas L. Friedman; The Newshour, PBS television broadcast; 13 de Fevereiro de 1996.
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por forma a verificar o que esta na base das alteragdes dessas classificacdes e, deste
modo, compreender melhor os possiveis impactos que este determinante (rating) podera

ter sobre a yield dos titulos de divida pablica.

1.2.1.As especificidades do Rating

Nos termos do n.° 3 do artigo 614.° - Rating do Cédigo do Mercado dos Valores
Mobiliarios, os servicos de notacdo de risco prestados pelas agéncias de rating sao

definidos como:

“(...) a andlise e avaliacdo da organizacdo, gestdo, situacdo econOmica e
financeira e perspectivas das entidades emitentes de valores mobiliarios
representativos de divida ou de valores que, por qualquer outra forma, envolvam a
obrigacao de realizar, seja a que titulo for, um ou mais pagamentos, periédicos ou nao,
aos seus detentores, tendo em vista atribuir a esses valores uma notacdo convencional
correspondente ao risco em que, no parecer da empresa especializada que a atribui, os
investidores que os adquiram incorrerdo quanto ao pontual cumprimento das

obrigacdes que deles resultam para as entidades emitentes. ”

Assim, Ratings de Crédito podem ser descritos como ““ uma opinido prospectiva
sobre a qualidade de crédito (...) sobre a capacidade e a vontade de um emissor (...) de
honrar as suas obrigagdes financeiras, integralmente e no prazo determinado.”, tal
como explicitado pela agéncia Standard & Poor’s, aferindo-se, destas defini¢des, a
capacidade das agéncias de notacdo de risco de crédito de, através da classificagdo do
risco dos diversos titulos passiveis de serem transacionados nos mercados financeiros,
fornecer uma opinido técnica, especializada e independente acerca da capacidade e
disposicdo futuras do emitente dos titulos em questdo para honrar as obrigacOes
assumidas aquando da transacdo dos mesmos nos prazos acordados, criando um sistema
consolidado de informagGes que permita aos investidores comparar os diversos titulos e

facilitando, desta forma, o processo de tomada de decisao.

Atualmente, o mercado de rating de crédito é composto por um elevado nimero

de agéncias de notagdo de risco, contudo, destacam-se trés principais agéncias que
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lideram cerca de 90% do mercado, a saber: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s e
Fitch Ratings®.

A importancia que atualmente é atribuida a este tipo de agéncias decorre da
crescente globalizacdo verificada nos mercados ao longo dos ultimos 20 anos,
relacionada com a integracdo e inter-relacdo das atividades econdmicas a uma escala
mundial e caracterizada pela eliminacdo de fronteiras e, consequentemente, pela
liberdade de circulacdo de pessoas e bens, o que impulsionou a criagdo de um mercado
global perfilado pela auséncia de restricdes & mobilidade de recursos financeiros,
concedendo aos investidores um acesso facilitado a uma maior variedade de
possibilidades de investimento. No entanto, a compilacdo de informacéo credivel e de
qualidade acerca dos titulos disponiveis para investimento apresentava-se como uma
tarefa de elevada complexidade, elevando-se a necessidade da existéncia de canais de
informacdo fiaveis que pudessem eliminar ou atenuar os efeitos de assimetria de
informagdo™ presentes nos mercados, por forma a que os investidores consigam, com
um nivel relativamente elevado de conhecimento de causa, alocar consideraveis
volumes financeiros nos titulos de determinadas empresas e/ou paises a nivel mundial.
Perante este problema, as agéncias de notacdo de risco de crédito, comummente
designadas agéncias de rating, ganharam relevancia, pois um dos papéis
desempenhados por estas é concernente a disseminacdo de informacdo credivel e de
qualidade a todos os participantes no mercado, informacdo essa a que alguns
investidores ndo teriam acesso de outra forma (ou tendo acesso ndo possuissem
condicdes de a interpretar e utilizar), ou entdo apenas a conseguiriam obter incorrendo
em custos elevados. Deste modo, as agéncias de rating contribuem para 0 aumento da
confianca dos investidores e reduzem custos, promovendo a eficiéncia e liquidez dos
mercados (IMF, 2010).

® Uma analise mais detalhada das trés principais agéncias de rating pode ser encontrada em
Smith & Walter (2002); Rating Agencies: Is There an Agency Issue?.
190 problema da assimetria de informagdo surge quando um dos agentes no mercado dispde de
informacdo privilegiada, ou seja, tem acesso a informagao relevante que ndo chega aos demais agentes e,
desta forma, detém maior conhecimento podendo adoptar comportamentos oportunistas, através da
omissdo e do aproveitamento dessa informacdo a que sé ele tem acesso, com vista & maximizacdo dos
seus lucros, constituindo, deste modo, o problema da assimetria de informacgdo, uma das causas da
existéncia de ineficiéncias no mercado.
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A classificacdo do Rating de crédito por parte das agéncias em analise é expressa
através de simbolos recorrendo-se, para tal, a uma escala de rating que difere de agéncia
para agéncia sendo, no entanto, comum aplicar-se um sistema de letras (notacdo
utilizada pelas trés principais agéncias enunciadas e que encontra correspondéncias

entre estas), tal como se podem comprovar atraves da tabela que a seguir se apresenta.

Rating Qualidade da divida

S&P Moody’s Fitch Ratings
AAA Aaa AAA Qualidade de topo
AA+ Aal AA+ Qualidade elevada 0
AA Aa2 AA cg
AA- Aa3 AA- —
A+ Al A+ Qualidade média-alta %
A A2 A %
A- A3 A- =
BBB+ Baal BBB+ Qualidade média %
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+ Especulativa
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+ Altamente especulativa
B B2 B (@)
B- B3 B- g
CCC+ Caal CCC+ Elevado risco de crédito '(%
CCC Caa2 CCC g
CCC- Caa3 CCC- %‘
CcC Ca CcC Risco de crédito muito elevado
C C

C RD Default

D

Tabela 1 - Ratings de longo prazo (Fonte: S&P, Moody’s e Fitch Ratings).

Tal como se pode observar, os ratings atribuidos encontram-se divididos em
dois grandes grupos: “investment grade” ou “categoria de investimento”, que se refere a
investimentos de baixo risco, e ‘“speculative grade” ou “grau especulativo”,

correspondente a investimentos com maior risco de crédito, assim, teoricamente, 0s

20



titulos classificados como pertencentes a “categoria de investimento” exigem prémios
de risco menores, dado que a probabilidade de incumprimento do emissor €
relativamente reduzida, ao contrario do que acontece com os titulos classificados como

de “grau especulativo™.

Como complemento a atribuicdo de uma letra representativa do risco de crédito
de determinado titulo, na opinido da agéncia que a concede, pode também ser incluido
um comentério que poderd consistir, por exemplo, na especificacdo das assuncoes,
critérios ou metodologias utilizadas na formacdo da opinido emitida, ou entdo atraves de
um “credit watch” ou de um “credit outlook”. Segundo a agéncia Standard & Poors, 0s
ratings (de longo ou de curto prazo) aparecem na lista de CreditWatch quando, segundo
a analise da agéncia de rating, existe algum evento ou tendéncia que leve a crer que o
rating poderad vir a ser alterado no muito curto prazo; um CreditWatch pode ser
“positivo” significando que o rating pode vir a ser elevado, “negativo” indicando uma
tendéncia de rebaixamento ou “em desenvolvimento” indicando que o rating pode ser
elevado, rebaixado ou reafirmado’’. No que diz respeito ao Credit Outlook ou
perspetiva de rating, este aplica-se aos ratings de longo-prazo e avalia a direcdo
potencial que o rating ira assumir no médio prazo, tratando-se, geralmente, de 2 anos
para os ratings associados ao investment grade e de um ano para os associados ao
speculative grade; similarmente ao CreditWatch, um Credit Outlook pode ser
“positivo”, “negativo”, “em desenvolvimento” ou “estavel”, este tltimo indicando que o

rating, provavelmente, ndo serd alterado.

O rating € baseado em informagdo historica, no entanto, tem tambem em
consideracdo o potencial impacto de eventos futuros passiveis de ser antecipados
razoavelmente; da mesma forma, os ratings sdo concomitantemente caracterizados pela
sua ndo estaticidade, isto €, um evento ndo antecipavel que altere significativamente a
qualidade de crédito faz também alterar o rating. Este tipo de sistema permite

consubstanciar elevados volumes de informacdo e a utilizacdo de uma escala de

1 De notar que, para haver uma alteragdo do rating, ndo é necessario este integrar previamente a lista
CreditWatch.
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classificacdo de risco de valores mobilidrios reconhecida internacionalmente,
caracterizada pelo elevado grau de simplicidade que apresenta e pela transversalidade
aos diferentes sectores e regides, permite facilmente comparar diferentes possibilidades
de investimento®. Assim, o interesse dos investidores por titulos estrangeiros aumenta
consideravelmente, incitando assim a expansdo das emissdes de titulos e valores
mobiliarios, pois sem a atuacdo deste tipo de agéncias, ndo lhes seria possivel avaliar
determinados titulos internamente; deste modo, nos ultimos anos, tem-se verificado o
aparecimento nos mercados de instrumentos cada vez mais complexos (tais como
obrigacOes estruturadas, warrants autonomos, CFDs, ETFs, entre outros), dado que a
avaliacdo destes deixou de constituir um problema, o que, por seu turno, tem
contribuido de forma notdria para que as agéncias de rating vejam maximizada a sua
importancia no mercado e alarguem o seu espectro de atuacdo a avaliacdo da qualidade
de crédito dos titulos ndo s6 de empresas e instituicdes financeiras, mas também de
paises. Nos Ultimos anos, tem-se observando um aumento exponencial do nimero de
paises alvos da atribuicdo de rating de crédito por parte das trés principais agéncias de
notacdo, tal como pode ser comprovado no grafico seguinte, demonstrando a

importancia crescente deste tipo de avaliagdes.

200 02 04 0& 0E 10

Gréfico 8 - Evolugdo do nimero total de paises classificados pelas principais agéncias de Rating (Fonte: IMF,
2010).

2 Estas e outras caracteristicas encontram-se evidenciadas em http://www.standardandpoors.com/
/aboutcreditratings/.
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Desta forma, atualmente, é possivel distinguir dois grandes tipos de rating de
crédito: rating corporativo e rating soberano, residindo a diferenca entre os dois, tal
como os préprios nomes indicam, no facto de o primeiro se relacionar com a qualidade
de crédito de empresas emitentes de divida e o segundo considerar a capacidade de um
pais para honrar as suas dividas, quer estas estejam expressas em moeda doméstica ou
em moeda estrangeira. E comum também distinguir entre ratings de curto-prazo e
ratings de longo-prazo, geralmente relacionados com a maturidade dos titulos a que se
referem, utilizando-se ratings de curto-prazo quando a maturidade é de, no maximo, um

ano e ratings de longo-prazo quando esta se apresenta como superior a um ano.

Vérios tipos de rating implicam, necessariamente, diferentes formas de
avaliacdo divergindo, assim, relativamente as variaveis consideradas pelas agéncias de
notacdo de risco de crédito aquando da sua determinacdo; desta forma, tendo em
consideracdo o objeto da presente dissertacao, serdo evidenciados os ratings soberanos
de longo-prazo cujas variaveis explicativas serdo, de seguida, identificadas por duas
vias: primariamente tendo em consideracdo os relatérios publicitados pelas proprias
agéncias de rating e, posteriormente, através da analise da literatura econémica alusiva

ao tema em analise.

1.2.2.Determinantes dos ratings soberanos de longo prazo

A determinacdo dos ratings soberanos tem em consideracdo variaveis que
diferem das utilizadas na determinacdo dos ratings corporativos, apoiando-se esta
divergéncia em, essencialmente, dois fatores-chave: o primeiro deles relaciona-se com o
facto de o nimero de defaults soberanos reais ser em numero bastante limitado o que
ndo permite a utilizacdo deste tipo de dados como fator de controlo aquando do uso do
modelo empirico na determinagdo da capacidade de um pais para solver as suas dividas,
uma vez que este associa essa mesma capacidade a probabilidade de faléncia que, tal
como ja& mencionado, constitui um dos principais fatores na base da classificacdo
efetuada pelas agéncias de notagéo de risco de crédito; o segundo fator relaciona-se com
0 conceito de “disposigdo para pagar”, pois embora um pais tenha capacidade para tal,

pode néo estar disposto a fazé-lo e enquanto que uma empresa pode, judicialmente, ser
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obrigada a solver as suas dividas, 0 mesmo ndo se aplica a um estado soberano, pelo
que este fator ganha maior relevancia quando se fala em ratings soberanos ao invés do
que se verifica no caso dos ratings corporativos. Deste modo, o0 rating nao € atribuido
apenas com base em fatores quantitativos como o nivel de divida e das reservas oficiais
internacionais e a sua composi¢do (moeda em que a divida esta denominada e perfil de
maturidade), mas tem também em elevada consideracdo fatores qualitativos como a
relevancia institucional do pais, a estabilidade financeira, estabilidade monetaria e fiscal
e vitalidade econdémica, sendo ainda de realcar o histérico de (in)cumprimento de
dividas apresentado pelo pais, que releva essencialmente para a afericdo da
disponibilidade do mesmo para cumprir o servico da divida, fator que, de outro modo,
seria de dificil medicao (IMF, 2010).

O processo de andlise do risco de crédito dos Estados Soberanos ndo difere
substancialmente de agéncia para agéncia, dado que a informacdo em que se baseiam
para o atribuir é, basicamente, a mesma, no entanto, distinguem-se no que concerne aos
métodos de agrupamento dessa informacdo em variaveis passiveis de justificar um
maior ou menor rating atribuido. Enquanto que as agéncias de notagdo Moody’s e Fitch
Ratings classificam, atualmente, os diferentes fatores em quatro categorias, a agéncia
Standard and Poor’s opta por dividi-los em cinco categorias passiveis de ser
enquadradas em dois grandes grupos: perfil econémico e politico e perfil de
flexibilidade e performance, tal como se pode verificar nas tabelas seguintes onde
consta a categorizacdo dos fatores pelas trés principais agéncias e o tipo de informacéo

gue se enquadra em cada categoria de variaveis.

Standard and Poor’s
Componente Politica Eficiéncia institucional e risco politico.

Perfil Politico e
Econémico

Componente Econémica | Estrutura  econémica e  perspetivas de
crescimento.

Componente Externa Liquidez externa e posicdo de investimento

. . internacional.
Perfil de Flexibilidade

e Performance

Componente Financeira | Performance financeira e flexibilidade, bem
como 0s encargos da divida.

Componente Monetéria Flexibilidade Monetéria.

Tabela 2 - Fatores chave na determinacéo do rating soberano segundo a agéncia Standard and Poor's (Fonte:
S&P (2011 e 2012a)).
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Moody’s

Forca Econdmica Riqueza: PIB per capita; Ambito econémico: PIB nominal; Solidez
Econdmica no longo-prazo.

Forca Institucional Governabilidade; Qualidade da Institui¢do; Previsibilidade das Politicas.

Forca Financeira Capacidade de canalizar recursos para fazer face as obrigacdes correntes

e esperadas; Acesso a Liquidez Externa; Acesso aos mercados de Divida;
Acesso a Recursos.

Suscetibilidade ao Risco Risco Politico; Risco Econémico; Risco Financeiro..

Tabela 3 - Fatores chave na determinacdo do rating soberano segundo a agéncia Moody's (Fonte: Moody’s
(2012)).

Fitch Ratings
Performance Inflacdo; Taxa de Crescimento do PIB Real; Taxa de Crescimento da
Macroeconomica | Volatilidade do PIB Real.

Finangas Publicas | Saldo Orcamental do estado; Niveis de Divida Pdblica; Pagamento de Juros do
Estado; Divida Publica denominada em moeda estrangeira.

Financas Externas | Dependéncia de Commodities; Saldo da Conta Corrente mais Investimento
Liquido Estrangeiro Direto; Niveis de Divida Externa; Pagamento de Juros da
Divida Externa; Reservas estrangeiras de final de ano.

Carateristicas PIB per capita; Reservas em moeda externas; Profundidade do Mercado
Estruturais Financeiro; Histérico de Default.

Tabela 4 - Fatores chave na determinacédo do rating soberano segundo a agéncia Fitch (Fonte: Fitch Ratings
(2011)).

A atribuicdo do rating soberano fica a cargo de um comité que, partindo da
informac&o de que dispde, emite uma opinido subjetiva baseada na anélise das variaveis
consideradas e na comparacao do Estado Soberano em observacdo com outros e com o
respetivo rating que lhe foi atribuido; assim, teoricamente, ndo existe um modelo
empirico de ponderacao dos diversos fatores, que possa ser utilizado para aferir 0 peso
relativo que as agéncias de notagdo de risco de crédito colocam em cada componente
aquando da determinacdo do rating a atribuir, contudo, alguns estudos®® tém sido
levados a cabo com o intuito de determinar um modelo tedrico que consiga ndo sé

identificar as variaveis determinantes do rating como também medir o seu impacto.

Neste campo, Cantor & Packer (1996) séo citados na literatura como autores de
referéncia pelo seu estudo que visava, por um lado, identificar os critérios por detras da
atribuicdo de ratings soberanos e por outro o impacto do rating enquanto fator

determinante no processo de financiamento dos Estados Soberanos; desta forma, o

3 Uma sintese dos estudos que consideramos mais relevantes e que sdo referenciados nesta
secgdo podera ser encontrada no “Anexo A) Determinantes dos ratings soberanos de longo prazo”.
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estudo em questdo centrou-se na analise dos pesos relativos de oito fatores no processo
de atribuicéo de rating por parte das agéncias Moody’s e Standard and Poor’s, tendo-se
concluido que cinco desses fatores apresentavam significativa relevancia no processo de
atribuicdo do rating, sendo eles: rendimento per capita, inflacdo, nivel de divida
externa, nivel de desenvolvimento econémico (segundo a classificacdo do IMF em pais
industrializado ou ndo industrializado) e histérico de default, ndo se verificando uma
importancia determinante dos restantes trés fatores: média anual de crescimento do PIB,
fiscal balance (superavit do governo central em relacdo ao PIB) e external balance
(superavit da conta corrente em relacdo ao PIB). O modelo desenvolvido por Cantor &
Packer assumiu-se como um bom modelo de previsdo, conseguindo transcrever as
varidveis qualitativas e a propria subjetividade inerente a atribuicdo dos ratings num
modelo quantitativo que se afigurava como bastante fiavel, no entanto, na sequéncia da
crise asiatica de 19974, o modelo econométrico em questdo perde capacidade preditiva,
essencialmente devido a baixa correlagdo existente com os principais aspetos inerentes
as crises financeiras, os quais haviam sido descurados pelas préoprias agéncias de rating

que, apos a crise asiatica, 0s passaram a ter em maior consideracdo (Reisen (2003)).

Na sequéncia do trabalho de Cantor & Packer (1996), Ferri et al. (1999)
desenvolveram um modelo econométrico nos mesmos moldes dos autores anteriores,
acrescentando novas variaveis explicativas decorrentes das préprias falhas identificadas
pelas agéncias de rating nos seus modelos de notacdo, na tentativa de adequar o modelo
ao que seria a realidade pos-crise; a utilizacdo de modelos de regressdo permitiu-lhes
identificar como varidveis com forte capacidade explicativa o crescimento real do PIB,

o nivel de défice, o saldo da balanca corrente, o nivel de desenvolvimento econémico

Y A crise asiatica de 1997 assumiu contornos de uma crise concomitantemente financeira e cambial,
tendo atingido fortemente economias emergentes asidticas de paises como a Tailandia, Malésia,
Indonésia, Filipinas e Coreia do Sul. O epicentro da crise assumiu-se como uma alteragdo na politica
cambial do governo tailandés, que passou a adoptar um regime de cAmbios flutuantes, o que, de imediato,
causou uma desvalorizacdo monetaria do Baht (moeda tailandesa) relativamente ao dolar e provocou uma
crise de confianca que rapidamente se alastrou a outros paises que vinham apresentando ja problemas
com institui¢fes financeiras, provocando consequentes quedas significativas dos pregos dos activos nos
mercados accionistas e fortes saidas de capital e reducfes nas reservas dos paises afectados. As agéncias
de notacgdo de risco de crédito reagiram através de sucessivos downgrades do rating dos paises afectados,
provocando a chamada “crise do rating” que se verifica sempre que ha uma mudanga brusca de mais de 3
graus no rating de determinado pais num periodo inferior a 6 meses; essencialmente, a crise asiatica veio
reforcar a importancia de as agéncias reverem os fatores determinantes do rating e considerar nos seus
modelos novas variaveis directamente relacionadas com as crises financeiras.
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(uma vez mais medido segundo a classificagdo em pais industrializado ou néo

industrializado, como havia sido efetuado por Cantor & Packer (1996)), o nivel de

;o 7 - Saldo da balanga comercial +nivel de divida de curto—prazo,
divida externa e o0 racio

valor das reservas em moeda externa !

identificando uma relacdo ténue com o PIB per capita e com a inflacdo, ao contrario

dos resultados obtidos pelos autores anteriormente mencionados.

Vaérios estudos subsequentes focaram a sua atencdo nas economias emergentes,
dada a baixa variabilidade dos ratings dos paises com economias desenvolvidas e a
crescente importancia do acesso aos mercados internacionais por parte destas
economias, 0 que amplia a importancia do rating enquanto fator determinante dos
custos em que os Estados incorrem para se financiar. Mulder & Perrelli (2001) s&o um
dos exemplos que é possivel citar, tendo identificado no seu estudo 6 varidveis capazes
de explicar cerca de 75% da variacdo ocorrida nos ratings apds a crise asiatica, focando
a sua atencdo na série de downgrades que seguiram a crise; dessas variaveis destaca-se
a liquidez das reservas detidas pelo Estado, varidvel que ndo havia sido considerada em
estudos anteriores, e que amplifica o poder explanatério dos niveis de divida externa de
curto-prazo. Ainda na vertente das economias emergentes, destacam-se 0s estudos de
Rowland & Torres (2004) que optaram por circunscrever a sua analise aos fatores
quantificaveis, dispersando-os por quatro grupos de variaveis: Variaveis de Solvéncia
(medem a capacidade de longo-prazo de um pais para pagar as suas dividas e incluem
fatores como a taxa de crescimento do PIB, o défice em percentagem do PIB, saldo da
balanca corrente em percentagem do PIB, nivel de divida em percentagem do PIB e
nivel de divida em percentagem das exportacdes), Variaveis de Liquidez (medem a
capacidade de curto-prazo de um pais para pagar a divida e incluem fatores como o
nivel de reservas internacionais em percentagem do PIB, nivel de exportacdes em
percentagem do PIB, racios Debt-service-to-GDP, Debt-service-to-reserves e Debt-
service-to-exports (Debt-service inclui ndo s6 os niveis de divida mas também a sua
composicdo e yield), tempo meédio de maturidade da divida e taxa de inflacdo),
Variaveis representativas dos choques externos (fatores capazes de capturar os choques
externos da economia como a taxa de juro dos BTs americanos a 3 meses) e Outras

Variaveis (como por exemplo o historico de defaults).
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Afonso et al. (2006) através da analise dos ratings atribuidos pelas trés
principais agéncias de notacdo de risco de credito a um leque de 130 paises, concluiram,
a semelhanca de estudos anteriores, a relevancia explanatdria de sete fatores: PIB per
capita, taxa de crescimento real do PIB, nivel de divida, efetividade do governo
(qualidade do servigo publico), nivel de divida e de reservas externas e indicadores de
default soberano; ndo se verificando uma ligagdo tdo forte com varidveis como a
inflacdo, desemprego, fiscal balance e saldo da conta corrente. Anteriormente, Afonso
(2002), tinha ja identificado o PIB per capita, taxa de crescimento real do PIB, niveis de
divida externa em percentagem das exportacdes, nivel de desenvolvimento da economia
e taxa de inflacdo como variaveis com elevado poder de explicacdo dos ratings

atribuidos pelas agéncias Moody’s e S&P.

Ao longo dos anos, considerando os diversos estudos nesta area, salienta-se a
tendéncia crescente para a utilizacdo de métodos econométricos baseados em
econometria de painel ao invés dos modelos de regressdo utilizados inicialmente por
Cantor & Packer, pois estes permitem captar a influéncia das variaveis em analise ao
longo de vérios anos e ndo apenas para um ano especifico como Cantor & Packer
fizeram inicialmente, permitindo ndo sé medir o poder explanatério das variaveis
aquando da atribuicdo do rating como também verificar os fatores que despoletam a

necessidade de proceder a alteracdes da notacdo atribuida.

Apesar dos resultados positivos que os diversos estudos tém evidenciado,
segundo o IMF (2010) estes carecem de algumas lacunas no que respeita ao foco
limitado em determinantes que as agéncias de rating citam como principais fatores a ter
em consideracdo, nomeadamente no que concerne & composicdo e maturidades da
divida e estrutura da taxa de juro, fatores que afetam visivelmente a capacidade de
médio/longo prazo de um Estado para solver as suas obrigacdes, e no que respeita aos
passivos contingentes do Estado que, no contexto da crise financeira, tém visto o seu
valor aumentar dado que, tratando-se o Estado de um financiador de Gltima instancia, é
também seu dever resgatar os bancos em dificuldades por forma a reestabelecer a
confianca no sistema bancario e na propria economia, pelo que o valor de eventuais
perdas futuras se viu aumentar, o que tem influéncia significativa no risco soberano e,

portanto, merece especial atencdo por parte das agéncias de rating.
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1.3. Determinantes da Yield da Divida Publica

A concegdo de uma Unido Econdmica e Monetaria (UEM) originada pela
criacdo de uma moeda Unica (euro) em 1999, potenciou a convergéncia dos mercados,
esperando-se uma unificacdo que permitisse eliminar as diferencas entre obrigacdes
com as mesmas caracteristicas, ainda que pertencentes a paises distintos da EMU,
contudo, verificou-se que, apesar da aparente confluéncia das government bond yields
(Gréfico 9), uma andlise mais detalhada aos spreads entre as taxas de rentabilidade
interna das yields de obrigaces de diferentes paises elucida a significancia que estes
continuam a apresentar (Grafico 10). Assim, continua a ser perentoria a analise dos
fatores que determinam as variacdes ocorridas ao nivel da yield dos titulos de divida
publica com o intuito de compreender em que medida essas varidveis afetam a
rendibilidade interna das obrigacdes para, assim, se conseguirem obter mecanismos que

possam prevenir os investidores contra os riscos associados as obrigacoes.
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Grafico 9 - Government bond yields na area euro (Fonte: Codogno et al. (2003)).
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Grafico 10 - Spreads das yields das obrigaces da area euro face as yields das OTs a 10 anos da Alemanha
(Fonte: Codogno et al. (2003)).
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Os estudos relevantes na area concernentes as government bonds consideram o

valor absoluto das yields de um conjunto de paises ou o seu spread face a yield das

obrigacGes com a mesma maturidade de um pais de referéncia; neste caso especifico

debrucar-nos-emos sobre os estudos relativos as yields das Obrigacdes do Tesouro a 10

anos dos paises pertencentes a Unido Europeia ou do seu spread em relacdo a

Alemanha. Estes, em geral, dividem a sua analise em dois periodos temporais,

considerando o periodo antes da crise financeira global e o periodo apos, e partilham a

identificacdo de trés fatores principais como sendo as causas de variabilidade da taxa de

rendibilidade interna das obrigacoes:

Risco de Credito — traduzido pela possibilidade de o emitente ndo cumprir
com o servico da divida nos prazos acordados contratualmente, em concreto
no que se refere ao pagamento dos cupdes e do valor de reembolso. Pode ser
subdividido em trés tipos: i) default risk (medido através de indicadores
histdricos e previsionais de indole econémica e financeira); ii) credit spread
risk (baseado na performance das obrigagdes no mercado e mede a
probabilidade de haver uma descida no preco relativamente ao preco de
outras obrigacdes semelhantes); iii) downgrade risk (reflete as notacbes
atribuidas pelas agéncias de rating, medindo a probabilidade de estas
baixarem o rating do titulo em apreco). Uma obrigacdo com maior risco de
crédito, requer, por parte dos investidores, em contrapartida, uma maior taxa

de rentabilidade interna.

Risco de Liquidez - traduz a facilidade com que a obrigacdo pode ser
convertida em dinheiro, analisando o risco de eventuais perdas de capital ou
variagbes do pregco decorrentes do pequeno volume de transacGes no
mercado, sendo, assim, medida através do tamanho e profundidade do
mercado de transacdo de valores mobiliarios. A crescente integracdo dos
mercados, em particular no caso especifico da UME, deveria ter influéncia
direta neste risco, diminuindo-o, pois tem-se verificado uma crescente
facilidade na transacdo de valores mobilidrios devido ao facto de,
atualmente, o mercado ter uma dimensdo global, o que deveria garantir a

liquidez dos titulos e, perante titulos mais liquidos (mais facilmente
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convertiveis em dinheiro e, portanto, com menor risco de liquidez), a yield

requerida pelos investidores serd menor.

= Grau de Aversdo ao Risco - mede o grau de aversao ao risco por parte dos
agentes econdmicos, ou seja, a predisposi¢do dos investidores para assumir
uma posicao de maior risco; neste campo importa considerar a “quantidade
de risco” que um investidor esta disposto a assumir ¢ o “prémio de risco”
que este exige para cada quantidade de risco. Partindo do pressuposto de
que, tal como refere a teoria, 0s agentes econémicos sdo, em maior grau,
avessos ao risco, um titulo que apresente maiores riscos vai exigir, por parte
dos investidores, uma maior rentabilidade, assim, quanto maior o grau de
aversdo ao risco, maior as yields requeridas pelos investidores para assumir
0s riscos inerentes as obrigacOes adquiridas. Este grau de aversdo ao risco

tende a ser superior em periodos de maior incerteza financeira.

No periodo que antecedeu a existéncia de uma Unido Monetéria e Econdmica,
um outro fator a ser tido em elevada consideracdo dizia respeito ao Risco Cambial,
relacionado com a volatilidade das taxas de cambio e suas perspetivas futuras de
evolucdo, no entanto, a existéncia de uma politica monetaria unica e de uma integracao
relativa dos mercados obrigacionistas veio desconsiderar este risco, uma vez que a
amostra se restringe aos paises que partilham dessa mesma unido monetéaria e as

diferencas observadas entre estes.

Apesar da aparente uniformidade na identificacdo dos principais fatores
determinantes das variagdes ocorridas ao nivel da yield da divida publica, existem
diferencas substanciais relativamente ao impacto que cada autor atribui a cada um
destes fatores, dependendo esse impacto igualmente do periodo temporal que é

considerado.

No periodo que antecede a crise financeira global, o grau de aversao ao risco por
parte dos investidores é uma variavel relativamente consensual, sendo identificada uma

significativa relagdo desta com a yield, tal como comprovado por Codogno et al. (2003)
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através da utilizacdo de um modelo simples de regressdo linear. Geyer et al. (2004)
obtiveram as mesmas conclusdes relativamente a este fator utilizando um modelo mais
elaborado que comprovou a importancia do grau de aversdo ao risco através da relagédo
existente entre os spreads das government bonds e os spreads das corporate bonds. Da
mesma forma, Longstaff et al. (2007) e Manganelli & Wolswijk (2009) obtiveram

resultados convergentes com estes.

Codogno et al. (2003), ao analisar os determinantes capazes de provocar
alteracOes nos spreads da yield das government bonds, identificaram também uma forte
relacdo com o risco de crédito, a semelhanca dos resultados obtidos por Bernoth et al.
(2004) que centrou o seu estudo na analise de onze variaveis que visavam analisar o
impacto tanto do risco de crédito como do risco de liquidez, verificando que, no que
concerne a este Ultimo risco, a relagdo entre a yield € tida como baixa, similarmente as
conclusbes obtidas por Codogno et al. (2003), Pagano & von Thadden (2004) e
Jankowitsch et al. (2006), tendo este ultimo estudado especificamente o impacto da

liquidez nas government bonds da Unido Econdmica e Monetéria.

Manganelli & Wolswojk (2009), por sua vez, centram o0 seu estudo na relacéo
entre a yield e a taxa de juro das obrigacGes, deduzindo que as trés categorias de risco
identificadas afetam as yields por via das alteracGes ocorridas nas taxas de juro de
mercado e contrariam o0s estudos anteriores afirmando a existéncia de um
enfraquecimento ao nivel do impacto do risco de crédito que se terd verificado apds a
criacdo da moeda Unica. Relativamente a liquidez, e apesar da grande integracao
ocorrida ao nivel dos mercados da area euro o que, aparentemente, deveria garantir ou
aumentar, pelo menos, a liquidez dos titulos, atenuando a importancia dada a este risco,
verifica-se que os investidores continuam a imputar-lhe relativa importancia, pelo que a
correlagdo com a yield continua a ser elevada. Beber et al. (2006) corroboram 0s
resultados de Manganelli & Wolswojk no que concerne ao risco de liquidez, assumindo
no entanto o risco de crédito como o principal fator explicativo das variagdes ocorridas

ao nivel das yields.

Durante o periodo da crise financeira verifica-se um aumento significativo da
relevancia atribuida ao sector bancario, tal como sugerido por Gerlach et al. (2010) e

Acharya et al. (2011) que defendem uma transformacdo do risco bancario global em
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risco soberano, devido a situagdes proporcionadas pela crise financeira, nomeadamente:
uma diminuicdo da liquidez dos bancos traduzida numa diminuigdo do credito
concedido ao sector privado, o que tem implicacGes negativas diretas na economia e
aumenta os desequilibrios fiscais; o Estado enquanto financiador de ultima instancia do
sistema bancario pode ver-se obrigado a recapitalizar os bancos, 0 que provoca
aumentos substanciais dos seus passivos contingentes futuros, usando para isso capital
publico que pode, por exemplo, ser conseguido através de impostos, assim, a propria
especulacdo em torno de um futuro aumento de impostos reduz os incentivos ao
investimento do sector privado, 0o que, uma vez mais, tem implicacOes diretas na
economia. Para além dos autores j& mencionados, Sgherri & Zoli (2009) e Schknechr et
al. (2010) identificam também o fator de risco global, traduzido pelos impactos
decorrentes das alteracbes mencionadas ao nivel do sector bancario, como de extrema
importéncia tanto no que respeita ao periodo concernente ao pico da crise financeira
como no que dira respeito ao periodo subsequente, uma vez que se adivinham impactos

futuros decorrentes das medidas adotadas.

Os estudos empiricos apontam ainda, neste periodo, para um aumento da
importancia relativa dos efeitos produzidos pelos fatores internos de cada pais,
refletidos no risco de crédito, e pelas medidas financeiras e politicas adotadas por estes,
nomeadamente no que respeita a aspetos macroeconémicos e fiscais que, tal como
defendido por Arghyrou & Kontonikas (2011), tém sido fortemente penalizados pelos
mercados; da mesma forma, o grau de aversao ao risco mantém a sua importancia neste
periodo, tal como comprovado por Barrios et al. (2009), Manganelli & Wolswijk (2009)
e Schuknecht et al. (2010); por outro lado, o risco de liquidez apresenta uma fraca
correlagdo com as variagdes ocorridas ao nivel da yield, denotando a baixa importancia
que lhe é atribuida pelos mercados (Barrios et al. (2009), Sgherri & Zoli (2009) e
Arghyrou & Kontonikas (2011)).

Os efeitos de contagio sdo também uma variavel que ganhou importancia
durante o periodo da crise financeira; os estudos de Caceres et al. (2010) e Afonso et al.
(2011) falam num “efeito de domind” para paises como Portugal, Irlanda, Italia, Grécia
e Espanha que tém sido mais afetados pela crise, relacionando as suas probabilidades de

incumprimento, e colocando a hip6tese de a ocorréncia de default num destes paises se
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estender aos demais. Apesar de esta ser ainda uma varidvel pouco estudada
empiricamente, Favero & Missale (2012) analisaram a interdependéncia entre as
politicas fiscais de 10 paises da UME, aferindo a importancia do efeito de contagio,

especialmente no que respeita ao caso da Italia.

Por fim, estudos recentes tém centrado a sua atencao na relacdo entre a yield da
divida publica e os ratings soberanos atribuidos pelas agéncias de notacédo de risco de
crédito. Os primeiros estudos nesta vertente, como os iniciados por Cantor & Packer
(1996) e Reisen & von Maltzan (1999), identificaram significativas correlagdes inversas
entre o rating e 0s movimentos ocorridos ao nivel da yield, ou seja, para downgrades do
rating os investidores exigem uma maior taxa de rentabilidade, verificando-se
cumulativamente um maior efeito dos downgrades face a upgrades do rating; de igual
forma, a analise, por estes autores, da evolugdo dos spreads da yield antes da divulgacéao
da alteracdo da notacdo de crédito e apds esta divulgacdo conclui que os mercados se
antecipam as opinides emitidas pelas agéncias de rating, ndo sendo estas mais do que
uma confirmacdo da avaliacdo ja efetuada pelos mercados. Este resultado foi também
apresentado por Afonso et al. (2011a) que reconheceu ainda uma forte relacdo com os
rating outlooks e identificou efeitos de contagio nos anincios de rating, em especial de
paises com ratings inferiores para paises com ratings superiores, e efeitos de
persisténcia, verificando-se a existéncia de yields superiores nos paises que sofreram um
downgrade do rating nos ultimos seis meses face aos paises com a mesma notacao de
rating mas cuja alteracdo se verificou ha mais de seis meses. Kiff et al. (2012) defendeu
uma maior relagdo com os credit warnings (reviews, watches e outlooks) do que
propriamente com alteragdes reais verificadas ao nivel dos ratings soberanos. Por fim,
destaca-se o0 estudo de Afonso et al. (2011b) que, apesar de ter obtido resultados
semelhantes relativamente ao efeito dos ratings na yield da divida publica, defende que
estes resultados nédo sdo significativos quando comparados com os impactos provocados

por outros determinantes.

Tendo em consideragdo estes estudos, também nds nos propomos identificar no
capitulo seguinte os determinantes da yield da divida publica voltando 0 nosso énfase

para o rating, através da construcdo de um modelo empirico que permita identificar o

34



caracter explicativo das varidveis consideradas e medir a sua significancia, por forma a
constatar se o rating assume efetivamente preponderancia ou se goza de um baixo poder
explicativo quando comparado com o0s impactos manifestados na yield por outras

variaveis.
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Capitulo 2 - Estudo Empirico

O presente capitulo pretende efetuar um estudo empirico que permita responder
a seguinte questdo: “Constituira o rating o principal fator determinante da evolucdo da

yield dos titulos de Divida Publica Espanhola?”.

Tendo em consideracdo a Revisdo de Literatura efetuada, consideramos
importante ndo limitar a analise a relacdo direta entre o rating e a yield, uma vez que o
efeito manifestado por esta varidvel podera aparentemente ser relevante, no entanto,
guando comparado com o impacto de outros determinantes manifestar-se como pouco
significativo; ou, pelo contrario, apresentar pouca preponderancia e manifestar-se como
relevante quando confrontado com outros fatores. Deste modo, a analise em questéo
propde estender-se ao estudo dos determinantes da yield da divida publica, nos quais se
inclui o rating, determinando, desta forma, ndo s6 a preponderancia deste determinante,

mas também a pertinéncia de outros fatores explicativos.

O capitulo encontra-se estruturado em 4 seccbes, sendo as primeiras 3
concernentes ao desenvolvimento da metodologia por forma a explicar: de que forma se
obteve 0 modelo empirico e quais os determinantes considerados (seccdo 2.1. O
Modelo); justificacdo da escolha da yield alema como fator comparativo, do intervalo de
tempo escolhido, da frequéncia dos dados e breve referéncia aos resultados esperados
(seccdo 2.2. Anélise Descritiva das Varidveis); e do método de estimacdo mais
apropriado para a obtencdo de resultados consistentes e fiaveis (seccdo 2.3. A
Estimacdo). A Gltima seccdo (seccdo 2.4. Os resultados) apresenta os resultados obtidos

e 0 enquadramento dos mesmos na literatura.
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2.1. O Modelo

A determinacdo da Yield das ObrigacGes do Tesouro a 10 anos da Espanha
encontra-se condicionada pela necessidade de considerar um vasto leque de variveis
passiveis de influenciar a trajetéria por esta seguida, sendo teoricamente impossivel
identificar todos os efeitos impactantes, em especial, os de menor dimensao, restando-
nos, portanto, a tentativa de encontrar os fatores com maior preponderancia, por forma a

que a soma dos efeitos dos restantes fatores sobre a yield seja a menor possivel.

Partindo da revisdo de literatura efetuada no capitulo anterior, propomo-nos
compilar um leque diversificado de fatores, identificados pelos autores referenciados
como sendo os de maior preponderancia, criando um modelo econométrico Unico que
devolverd o tamanho do impacto que cada variavel independente tera sobre a variavel
dependente que, neste caso, serd o spread. Assim, torna-se perentério definir um
modelo que nos permita incluir véarias variaveis independentes e isolar os efeitos de
cada uma delas sobre a variavel dependente, desta forma, a estimagdo do spread sera
efetuada através de um modelo de regressdo linear multipla que encerra a seguinte

formulacéo geral:

k
y=a+2ﬁnxn+s
n=1

No nosso modelo, y traduz a variavel dependente, representada por spr; (spread)
referindo-se ao diferencial entre a yield das ObrigacGes do Tesouro a 10 anos da
Espanha e a yield das ObrigacGes do Tesouro a 10 anos da Alemanha no momento t; o
representa a constante; S, traduz a quantificacdo do impacto proporcionado na variavel
dependente pelo parametro x, que, por sua vez, representa cada uma das variaveis
explicativas independentes que fazem parte do modelo; e, por fim, ¢ representa o erro

estocastico.
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Seguindo a literatura, o reconhecimento das variaveis explicativas foi precedido

pela identificacdo de quatro categorias de risco, a saber: risco de crédito, risco de

liquidez, grau de aversao ao risco e risco de contagio; selecionando-se, posteriormente,

os fatores que melhor representam cada categoria. As trés primeiras categorias tém sido

evidenciadas desde os primeiros estudos obtidos neste ambito, enquanto que a categoria

referente ao risco de contagio aparece apenas recentemente em consequéncia da crise

econdmico-financeira que o mundo, atualmente, atravessa. Deste modo, passamos a

apresentar as variaveis independentes que pretendemos incluir no modelo:

spri.1 — A inclusdo desta varidvel baseia-se nos estudos de Gerlach at al. (2010) e

Afonso et al. (2011b), partindo do pressuposto de que os spreads atuais se baseiam

no spread anterior e nos efeitos acumulados de um conjunto de variaveis

explicativas, representando, portanto, as restantes varidveis apenas a variacao

ocorrida face ao spread do periodo anterior.

Risco de crédito

o Financas Publicas:

debt; — Divida em percentagem do PIB: calculado pelo réacio
“Divida/PIB”’, em que Divida; representa os niveis totais de divida
publica de um pais no momento t e PIB; corresponde ao seu Produto
Interno Bruto no mesmo periodo. Elevados niveis de divida
aumentam o risco de default, 0 que se vai traduzir em maiores
spreads, tendo portando um efeito positivo no modelo.

défice; — Défice em percentagem do PIB: calculado pelo récio
“Déficed/PIB;” em que Défice representa o valor do défice orcamental
de um pais no momento t e PIB corresponde ao seu Produto Interno
Bruto no mesmo momento. A inclusdo desta variavel engloba a
analise de dois efeitos: por um lado é usada como proxy para as

alteracdes observadas nos niveis de divida publica, sugerindo que um
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elevado défice no momento presente ira, em consequéncia, aumentar
os niveis de divida futuros; pode também ser interpretada como a
disponibilidade de um governo para cumprir com o servigo da divida,
sugerindo que elevados niveis de défice aumentam o risco de
incumprimento do governo. Assim, por estas duas vias, elevados
niveis de défice originardo elevados spreads, tendo, portanto, um

efeito positivo neste.

o Crescimento Econdémico:

PIB; — Taxa de crescimento do PIB: esta taxa traduz os niveis de
crescimento da economia como um todo e a sua importancia releva
no facto de elevados niveis de divida publica apenas serem
preocupantes quando ndo acompanhados por um crescimento
proporcional da economia; assim, esta taxa traduz a posicdo
financeira do pais materializando-se num efeito negativo no spread
pois, quanto maior a taxa de crescimento do PIB menor sera o risco
de default e, portanto, menor o spread.

IP; — Taxa de crescimento da producdo industrial: Arghyrou &
Kontonikas (2011), Bernoth et al. (2004) e Reisen & Von Maltzan
(1999) utilizam a taxa de crescimento da producdo industrial como
medida do estado do ciclo econémico, defendendo que em periodos
de recessdo econdmica a divida puablica adquire maior risco e,
portanto, dara origem a spreads mais elevados; deste modo, quanto
maior a taxa de crescimento da producdo industrial, menor serd o

spread, aferindo-se um efeito negativo desta variavel no modelo.

o Competitividade Externa:

CA; — Saldo da Balanga Corrente em percentagem do PIB: calculada
pelo racio ‘“BalangaCorrente/PIB;” em que BalangaCorrente;
corresponde ao saldo da Balanca Corrente de um pais no momento t,
que traduz todas as transac¢des com caracter regular efectuadas entre

aquele pais e o resto do mundo, destacando-se as Importagdes e
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Exportacdes, e PIB; corresponde ao Produto Interno Bruto desse pais
no mesmo momento. Segundo Arghyrou & Kontonikas (2011), se
este racio apresenta um valor baixo, tal significa que a economia do
pais é baseada em “capital inflows”, isto ¢, esta a ser financiada por
poupangas externas, tornando-a mais vulneravel aos fluxos de capital
estrangeiros, assim, os spreads tendem a aumentar para compensar
esta vulnerabilidade, uma vez que existe um maior risco de default.

= REE; — Taxa de cambio efetiva real: a taxa de cambio efetiva real é
calculada com base no indice de precos do consumidor e traduz a
variacdo geral de precos de um pais comparativamente com o resto
do mundo, relacionando-se assim com o poder de compra e,
consequentemente, com a competitividade. Segundo Reisen & Von
Maltzan (1999), Arghyrou & Kontonikas (2011) e Afonso et al.
(2011b), esta varidvel captura o risco de crédito decorrente de
desequilibrios globais verificados ao nivel dos pre¢os, o0 seu aumento
traduz uma diminuicdo da competitividade de um pais, portanto, a
sua variacdo é no mesmo sentido que a dos spreads, ou seja, um

aumento desta variavel ird traduzir-se em aumentos dos spreads.

o Rating:

* rating: — Rating: média do rating atribuido pelas 3 principais
agéncias (S&P, Moody’s e Fitch) - A inclusdo dos efeitos dos ratings
permite-nos verificar se os efeitos do anincio de alteracdo de rating
se traduzem nos mercados através de alteragBes correspondentes nos
spreads, ou seja, um aumento da notacdo de rating traduzir-se-a em
spreads inferiores e vice-versa ou se, pelo contrario, 0s mercados
antecipam essas alteracdes através da propria avaliacdo que eles
fazem das variaveis macroeconomicas. Num mercado eficiente, as
publicitacdes das agéncias de rating ndo deveriam afetar os spreads
e, desta forma, os coeficientes atribuidos aos ratings deveriam
assumir o valor zero (Afonso et al., 2011b), no entanto, varios

autores identificaram impactos decorrentes desta variavel.
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e Risco de liquidez

Ligi — Liquidez: Tipicamente, a medida utilizada na literatura
econdmica para avaliar a liquidez do mercado é o spread bid-ask
(Barrios et al. (2009), Gerlach et al. (2010), Afonso et al. (2011b)),
contudo, por falta de dados, iremos utilizar como medida no calculo
da liquidez do mercado o récio entre a Divida de dado pais no
momento t e o total de divida dos paises da Unido Monetéria e
Econdmica, 0 que nos dara uma aproximacdo da quota de mercado
do pais em analise no que respeita a Divida Publica. Esta medida é
usada por Arghyrou & Kontonikas (2011) e Gerlach et al. (2010),
tendo este Gltimo utilizado tanto o spread bid-ask como esta Ultima
formula no calculo da liquidez, obtendo resultados aproximados, a
semelhanca de varios outros estudos por este citados, pelo que a
utilizacdo desta formula dotara o0 modelo da mesma consisténcia que
teria no caso do uso do spread bid-ask. Desta forma, uma maior
guota de mercado traduzir-se-4& numa maior liquidez, o que implica

um menor risco e, consequentemente, um spread inferior.

e Grau de aversdo ao risco

GAR;— Grau de Aversdo ao Risco: Seguindo os estudos de Beber et
al. (2006), Gerlach et al. (2010), Arghyrou & Kontonikas (2011) e
Afonso et al. (2011b), a melhor medida para aferir o grau de averséo
ao risco dos investidores é o logaritmo do VIX, isto é, a Volatilidade
Implicita do indice S&P 500, que aparece citado na literatura
econdémica como “the fear index”. O VIX mede a volatilidade
implicita das opgdes consideradas no indice S&P 500 para os 30 dias
seguintes, ou seja, aparece com um desfasamento de um més por
forma a aferir as expectativas do mercado relativamente ao preco das

opcOes. Serd de esperar que uma maior volatilidade se traduza num
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maior grau de aversdo ao risco e, portanto, em spreads superiores,

traduzindo um impacto positivo desta variavel no modelo.

Risco de contagio

sprer X (-Lige1) X Doooss — Multiplicagdo do spread do periodo
anterior pela liquidez (a variavel liquidez é transformada através da
sua multiplicacdo por -1 por forma a que o seu efeito na variavel
dependente seja no mesmo sentido que o efeito produzido pela
variavel spri1). A consideracdo desta variavel entra em linha com o0s
estudos de Afonso et al. (2011b) funcionando como um indicador de
stress do mercado. Um valor elevado deste indicador associa-se
cumulativamente a elevados spreads e baixa liquidez do mercado, o
que dificulta as transacdes de obrigacdes e, segundo a lei da oferta e
da procura, obriga a uma baixa de preco das obrigacfes, o que se
traduzira num agravar da crise econémica e, devido a fatores como a
globalizacdo e a inter-relagdo das economias, se manifestarda num
efeito de contégio. Esta variavel assume expressao a partir do terceiro
trimestre de 2008 em consequéncia da faléncia do Lehman Brothers,
adicionando-se, por isso, uma variavel Dummy (D2gg3) que assume
valor 1 a partir de 2008.3 e valor nulo nos periodos anteriores.

debt;; X GAR:.1 X D2gog.3 — Multiplicacdo da Divida em percentagem
do PIB pelo grau aversdo ao risco — mede o contributo futuro da
divida motivado pela evolucdo das condi¢bes economicas globais,
combinando-a com a percecdo do risco de default que antecipa a
evolugéo dos fatores de risco internacionais e pretende captar o risco
de contagio da crise financeira internacional. Da mesma forma que a
anterior, esta variavel assume expressao a partir do terceiro trimestre
de 2008, adicionando-se, por isso, uma variavel Dummy (D2og.3) que
assume valor 1 a partir de 2008 e valor nulo nos periodos anteriores.
sprGry X Dagip2 — Spread da yield das obrigacdes do tesouro a 10

anos da Grécia em relacdo a yield das obrigacdes alemds com a
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mesma maturidade: mede o risco de contdgio da crise grega, que
decorre do pedido de ajuda financeira levado a cabo pela Grécia em
2010. A inclusdo desta variavel baseia-se nos estudos de Arghyrou &
Kontonikas (2011) e traduz a possibilidade de a ocorréncia de default
num pais servir de precedente para a ocorréncia de sucessivos
defaults; da mesma forma, a divergéncia causada pelo aumento dos
spreads de um pais pode causar aumento do spread de outros. Antes
de 2010, esta variavel ndo é considerada, incluindo-se uma variavel
Dummy (D2o102) que assume valor unitario a partir do segundo

trimestre de 2010, adquirindo, nos periodos anteriores, valor zero.

De acordo com estas especificagdes, 0 quadro resumo que se segue sintetiza a
correlacdo prevista de cada varidvel independente sobre a variavel dependente,

identificando o sinal esperado dos parametros Sy:

Variavel Sinal Esperado

Spri.1 Positivo
debt; Positivo
défice; Positivo
PIB; Negativo
IP; Negativo
CA: Negativo
REE; Positivo
rating; Negativo
Liq: Negativo
GAR; Positivo
spri.1 X (-lig-1) Positivo
debti.q1 X GARt.1 Positivo
sprGry Positivo
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Em suma, apo6s a inclusdo destas variaveis, o0 modelo a estimar assume a

seguinte formulacao:

spry = a + Byspri_1 + Bodebt, + 3Défice, + B4PIB; + BsIP; + BsCA; + B,REE,
+ Pgrating; + foLiq; + Pf10GAR,
+ B115PTe-1 X (—Liqe—1) X Dyoos3 + Przdebt,_1 X GAR;_1 X Dapog3
+ B13sprGre X Dyo102 + &
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2.2. Analise Descritiva das Variaveis

Previamente a estimacéo econométrica do modelo torna-se crucial refletir acerca
da evolugéo temporal dos diversos determinantes considerados no modelo formulado na
seccdo anterior, iniciando uma andlise grafica que nos permita identificar
correspondéncias entre estes e a yield das obrigacBes do tesouro espanholas com
maturidade de 10 anos. Esta primeira analise permitir-nos-4 justificar a relevancia dos
determinantes escolhidos e tirar as primeiras ilagdes acerca dos resultados esperados da
estimacdo econométrica do modelo, fundamentando economicamente as dindmicas
evolutivas das diferentes varidveis e identificando as semelhancas com a variavel

principal, de modo a aferir possiveis impactos diretos.

Os dados foram obtidos numa frequéncia trimestral, frequéncia comumente
utilizada pelos paises para a divulgagdo de relatérios de analise econdémica. A escolha
do periodo temporal foi delimitada inferiormente pela adesdo da Espanha ao euro em 1
de Janeiro de 1999 e superiormente pelo periodo atual (Setembro de 2013), tendo sido
adaptada segundo a disponibilidade de dados, o que resultou no intervalo de tempo que
se estende desde o primeiro trimestre do ano de 2000 e termina no Gltimo trimestre do
ano 2012%. A base de dados do Eurostat serviu de fonte para a maioria das variaveis,

com excecdes para o VIX* e para o Rating’.

A dinadmica de evolucdo da yield da divida publica espanhola com maturidade de
10 anos pode ser observada através do “Grafico 11 - Yield das government bonds
espanholas com maturidade igual a 10 anos.”, sendo de destacar dois periodos que
relevam pelas oscilagbes tendencialmente negativas (periodo inicial) e positivas
(periodo final). O decréscimo significativo verificado nos primeiros trimestres
corresponde ao periodo de introducgdo do euro que, apenas entrou em plena circulacéo a

1 de Janeiro de 2002, apesar de a Espanha o ter adotado a 1 de Janeiro de 1999; por sua

> A nomenclatura utilizada para identificar cada um dos periodos consubstancia-se na incluséo do ano
correspondente seguido da identificacdo do trimestre através de uma numeracdo sequencial entre 1 e 4, a
titulo de exemplo, “2000.2” corresponde ao segundo trimestre do ano 2000.

!¢ Dados do CBOE (Chicago Board Options Exchange), obtidos em www.choe.com.

7 Dados obtidos em S&P (2013); www.moodys.com/; www.fitchratings.com.
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vez, 0s Ultimos trimestres, marcados por uma tendéncia crescente, correspondem ao
pico da crise econdmico-financeira; no periodo intermédio depreende-se uma oscilagcdo
da yield em torno dos 4%. Durante o intervalo de tempo considerado, salientamos ainda
que o valor mais baixo correspondente a 3,18% se verifica no terceiro trimestre de
2005, traduzindo este o periodo em que as obrigacBes manifestaram o menor risco,
enquanto que o terceiro trimestre de 2012 comportou 0 maior risco com uma yield a

rondar os 6,43%.
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Gréfico 11 - Yield das government bonds espanholas com maturidade igual a 10 anos.

A andlise isolada da evolucdo temporal da yield da divida publica espanhola é
limitativa, uma vez que determinadas oscilagdes podem ser transversais a maioria dos
paises, ndo significando necessariamente um aumento da yield que os investidores
prefiram assumir divida de outros paises ao invés de divida espanhola, efeitos externos
podem ocasionar uma baixa/aumento generalizado da procura de obrigagdes, ndo
estando este efeito necessariamente relacionado de forma direta com a percecéo de risco
das obrigagdes espanholas em particular; assim, torna-se importante identificar uma
variadvel comparativa que nos permita entender melhor o impacto nos mercados destas
oscilagdes. Desta forma, o “Grafico 12 - Yield das government bonds espanholas e
alemds com maturidade igual a 10 anos.” adiciona ao grafico anterior o comportamento
da Yield das OTs aleméas, que servem como fator comparativo, verificando-se nos
periodos iniciais uma aproximagdo dos valores das duas séries temporais, aproximagao

essa que deixa de ocorrer a partir do terceiro trimestre de 2007, observando-se um
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aumento crescente das discrepancias entre as duas séries de dados ilustradas que se viu
prolongado até a atualidade.
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Grafico 12 - Yield das government bonds espanholas e alemés com maturidade igual a 10 anos.

Sintetizando, o “Gréafico 13 - Spread entre a yield das government bonds
espanholas e as alemés com maturidade igual a 10 anos.” subtrai a yield espanhola os
valores da yield alemd intensificando ainda mais a perce¢do visual das diferengas.
Valores proximos de zero (ou inferiores) traduzem uma boa performance das OTs da
divida publica espanhola; quanto mais elevados estes valores, maior o risco
percecionado pelos mercados e mais dificil serd a Espanha financiar-se através deste

instrumento de divida.
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Gréfico 13 - Spread entre a yield das government bonds espanholas e as alemas com maturidade igual a 10 anos.
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A escolha da Alemanha como pais de referéncia relaciona-se essencialmente
com os eventos ocorridos em resposta a crise economico-financeira atual, verificando-se
um acréscimo geral dos spreads das yields de todos os paises da UEM relativamente a

Alemanha.

Através de uma analise comparativa entre a yield das government bonds alemas
e 0 VIX, tal como sugerido por Afonso et al. (2011b), depreendemos a existéncia de um
efeito denominado na literatura como “flight-to-quality” (voo para a qualidade), isto é,
face ao aumento considerdvel do grau de aversdo ao risco em consequéncia do colapso
do Lehman Brothers no terceiro trimestre de 2008, ilustrado pelo VIX no “Grafico 14 -
Yield das Government bonds a 10 anos da Alemanha e VIX”, assistimos a um
decréscimo significativo da yield das obrigacdes alemas, o que traduz uma maior
procura destes activos, demonstrando uma percepcao, por parte dos investidores, de
seguranca no que respeita as Government bonds alemds. Portanto, considerando os
investidores os ativos alemdes como ativos seguros, 0 que 0s leva a querer assumir
divida publica deste pais, instaura-se, por parte dos mercados, uma elevada presséo
sobre as obrigacOes dos restantes paises da area euro para que acompanhem este
movimento e se equiparem a Alemanha, assim, fard total sentido estabelecer como
termo comparativo a Alemanha, dotando a analise de maior consisténcia que a obtida

através de uma analise isolada das variaveis.
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Grafico 14 - Yield das Government bonds a 10 anos da Alemanha e VIX
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A dindmica de evolucdo concernente a yield est, obviamente, relacionada com
os niveis de Divida Publica, uma vez que o preco de mercado das obrigacOes esta
diretamente condicionado pelos niveis de oferta e procura. Através do “Gréafico 15 -
Divida Publica (%PIB).” identificamos uma grande volatilidade dos niveis de divida
publica espanhola ao contrario do que acontece com a Alemanha que mantém niveis
aproximadamente constantes; contudo, a partir do terceiro trimestre de 2008 tanto a
Espanha como a Alemanha viram o0s seus niveis de divida publica aumentar,

ligeiramente no caso da Alemanha e de forma abrupta no que se refere a Espanha.

- ——
50 \ ~

30

20

10

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7T 7T T T T T T T 1

4T o Adn d 0 d0 4000 Ad0nF0dnd0Fonon
O O O O O O O O O O 0O O O O O O O 0O 0 O o o o o o
O O O O O O O O O O O O O O O OO o0 oo o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

m
(%]

panha e Alemanha

Grafico 15 - Divida Publica (%PIB).

A andlise aos valores de divida publica também pode ser feita num contexto
comparativo com o total de Divida Publica emitida pelos paises pertencentes a UEM,
dando-nos uma ideia dos niveis totais de procura de Divida Publica no mercado
delimitado por estes paises e possibilitando-nos o célculo da quota de mercado da
Espanha neste dominio. O “Gréafico 16 - Quota de mercado da Divida Pdblica da
Espanha e Alemanha.” da-nos uma ideia relativa da liquidez das government bonds,
verificando-se que, graficamente, a liquidez das government bonds espanholas se
comporta de forma semelhante aos niveis de Divida Publica. Comparativamente com a
yield constatamos que, no periodo em que esta se manteve mais ou menos constante
(periodo inicial), a Espanha diminuiu os seus niveis de Divida Publica e a liquidez das

suas government bonds foi decaindo até atingir um ponto critico em 2008; face a
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necessidade de aumentar os niveis de Divida Publica, a yield disparou pois 0s
investidores apenas estariam dispostos a assumir divida perante uma remuneracao
superior, fato este também explicado pelos acréscimos ilustrados pelo VIX (medida do

grau de aversdo ao risco).
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Grafico 16 - Quota de mercado da Divida Publica da Espanha e Alemanha.

Tal como justificado no capitulo anterior, esta mudanca de trajetéria da divida
publica ocorre em consequéncia da intervencdo do governo com o intuito de diminuir os
niveis de défice orcamental que dispararam a partir do Gltimo trimestre de 2007 em
especial no caso Espanhol que manteve o elevado défice enquanto a Alemanha
conseguiu regredir para os valores originais, situacdo que pode ser comprovada pelo
“Gréafico 17 - Défice (%PIB).”. O periodo que antecede a crise ¢ marcado por
momentos em que o Défice, no caso espanhol, assume valores negativos, isto é, o
Estado adquire um saldo or¢camental positivo, sendo que as oscilagdes se concentram
em torno do valor zero, efeito decorrente da aproximacédo entre os valores de receita e
despesa que se encontram ilustrados no “Grafico 18 — Decomposi¢do do Défice
Espanhol nas suas componentes de receita e despesa.”. No periodo em que o défice
sofre um acréscimo substancial, comprovamos a ocorréncia cumulativa de uma subida
das despesas e uma queda das receitas, decorrentes, como vimos anteriormente, da
contracdo econémica, aliada aos pacotes de estimulacdo orgamental, com o intuito de

contrariar esta situacao, e as inje¢des de capital no sector bancério, assim, esta tendéncia
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crescente do défice a partir do periodo 2007.4 levou o Estado a reagir, ocasionando 0s

acréscimos verificados nos niveis de divida publica, transformando a crise financeira
numa crise da divida soberana.
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Gréfico 17 - Défice (%PIB).
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Grafico 18 — Decomposigédo do Défice Espanhol nas suas componentes de receita e despesa.

Salienta-se, por fim, que as oscilacbes com tendéncia positiva e crescente
verificadas ao nivel da divida pablica e do défice coadunam com 0s acréscimos
verificados no spread, sendo visivel a relagdo entre estes, pelo que o impacto destas

variaveis deveré ser bastante significativo, em especial no periodo referente a crise.
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Outro indicador que assume uma importancia elevada é o PIB cuja taxa de
crescimento condiciona a relevancia dada aos niveis de Divida Publica e de Défice que,
alids, sdo expressos em percentagem deste indicador, uma vez gque aumentos nestas
varidveis deixam de ser preocupantes se acompanhados por um crescimento
proporcional da economia, medido atraves do PIB. Através do “Gréfico 19 - Taxa de
Crescimento do PIB (%).” verificamos que as oscilagdes concernentes a taxa de
crescimento do PIB sdo relativamente constantes nos periodos iniciais, assumindo
sempre valores positivos no caso da Espanha, situacdo que se altera no segundo
trimestre de 2008 com a Espanha a assumir uma taxa de crescimento do PIB nula em

consequéncia de um decréscimo iniciado no ano de 2007.

== Espanha = Alemanha

Grafico 19 - Taxa de Crescimento do PIB (%6).

Estes resultados comprovam que parte dos acréscimos, no periodo da crise
financeira e da divida soberana, concernentes aos niveis de Divida Publica e aos niveis
de Défice foram ocasionados por uma diminui¢cdo do PIB, fazendo com que o peso
destas variaveis na economia fosse superior, assumindo a crise também contornos de
crise econdmica. Assim, facilmente se depreende que, se a relacdo entre a Divida

Publica ou o Défice e o spread parece direta e, parte das alteracbes ocorridas nestes
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determinantes se devem as oscila¢des verificadas no PIB, entdo a taxa de crescimento
do PIB, em especial os decréscimos verificados no periodo da crise, estdo também eles
relacionados com o spread, ainda que o impacto ndo pareca téo relevante uma vez que,
ap0s a queda abrupta, a economia deu sinais, ainda que ténues, de recuperacao,

enquanto o spread continuou o seu caminho ascendente.

A taxa de crescimento da Producdo Industrial é outro indicador que nos permite
analisar o estado da economia e funciona como complemento para o PIB, analisando o
estado do ciclo econdémico. Pelo “Gréafico 20 - Taxa de crescimento da Producédo
Industrial (%).” é-nos possivel comprovar que as oscilacdes sdo em tudo semelhantes as
manifestadas pela taxa de crescimento do PIB, salientando-se a existéncia de uma queda
muito mais abrupta no periodo respeitante a crise, atingindo os -10,5% no quarto
trimestre de 2008, seguida de uma recuperacdo também muito mais répida e
significativa do que a verificada na taxa de crescimento do PIB, retomando no terceiro
trimestre de 2009 valores semelhantes aos originais enquanto a taxa de crescimento do
PIB se manteve muito abaixo dos valores apresentados antes da queda. Assim, em
termos de correlagdo com o spread, espera-se que a taxa de crescimento do PIB

apresente maior impacto que a taxa de crescimento da producao industrial.
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Grafico 20 - Taxa de crescimento da Producédo Industrial (%0).
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Paralelamente aos indicadores internos de atividade, € importante analisar as
relagBes do pais com o exterior, verificando a competitividade externa que sera medida

através do Saldo da Balanga Corrente e da Taxa de cambio real.

Através do “Grafico 21 - Saldo da Balanca Corrente (%PI1B).” constatamos que,
no que respeita ao Saldo da Balanca Corrente, a Espanha apresenta valores bastante
inferiores aos manifestados pela Alemanha, denotando uma forte dependéncia de capital
vindo do exterior. Uma maior dependéncia denotaria um maior risco e,
consequentemente, spreads superiores, contudo, verificamos que o periodo em que se
da o aumento expressivo do spread também ocorrem melhorias ao nivel da balanca
corrente, 0 que nos leva a pensar que este indicador terd um baixo impacto ou impacto

contrario ao que seria teoricamente expectavel.
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Gréfico 21 - Saldo da Balanca Corrente (%PIB).

Uma andlise mais detalhada engloba a consideracdo de duas das principais
componentes da balanca corrente, as exportacbes e as importacdes, cuja diferenca
aparece evidenciada no “Grafico 22 - Diferenca entre o valor das Exportacdes e das
Importacdes de bens e servigos (%PIB).”, apresentando variagdes em tudo semelhantes
as experienciadas pelo saldo da balanga corrente, levando-nos a concluir pelo seu
elevado impacto sobre este determinante. A desagregacdo destas duas componentes
permite-nos explicar o aumento do Saldo da Balanca Corrente iniciado em 2008 e que

se tem prologado até a atualidade, apesar de ter experienciado uma certa estabiliza¢do
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nos anos de 2009, 2010 e 2011; assim, verificamos que este acréscimo se deveu em
parte a0 aumento das exportacdes que, inicialmente, foi acompanhado por um aumento
das importacGes, mas acabou por ultrapassa-las em 2012 apos as importacdes passarem
a oscilar em torno de um valor aproximadamente constante a partir de 2011, tal como

descrito no “Grafico 23 - Variacdo das Exportacbes e Importacdes da Espanha
(%PI1B).”.
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Gréfico 22 - Diferenca entre o valor das Exportagdes e das Importacdes de bens e servigos (2%PIB).
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Grafico 23 - Variagao das Exportacdes e Importagdes da Espanha (%PIB).

55




Por seu turno, a taxa de cambio efetiva real constitui um indicador importante no
que concerne a andlise do poder de compra, permitindo-nos avaliar, em sentido estrito, a
competitividade de um pais em relagdo ao resto do mundo, uma vez que € calculado
com base no indice de precos do consumidor. Os dados obtidos consideram a relacédo
com 42 paises que se entendem ser 0s mais relevantes em termos de trocas comerciais e,

portanto, aqueles com os quais a Espanha mantém transagdes mais significativas™®.

Como demonstrado pelo “Gréafico 24 - Logaritmo da taxa de cambio efectiva
real.”, esta variavel tem vindo a assumir valores crescentes até ao segundo semestre de
2008, traduzindo perdas de competitividade, o que entra em linha com os resultados
obtidos para o Saldo da Balanca comercial. Durante o periodo da crise econémico-
financeira assistimos a ligeiros ganhos de competitividade, a semelhanca do que ocorre
com o indicador anterior, que podem ser explicados pelo facto de o governo ter tentado
apostar fortemente nas exportacfes e instaurado fortes medidas de combate a inflagcédo

como forma de contornar a tendéncia de crescimento dos precos.
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Graéfico 24 - Logaritmo da taxa de cambio efectiva real.

'8 Foi ponderada a utilizacdo de dados que apenas incluissem os paises pertencentes & UE, no entanto, n&o
havendo diferencas substanciais entre estes e os dados apresentados, optou-se pela amostra mais
abrangente.
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Assim, este determinante concernente a competitividade externa, a semelhanca
do saldo da balanca comercial, contraria os efeitos que seriam expectaveis sobre o
spread pois deveria inicialmente contribuir para o seu aumento e no periodo da crise
contribuir para o seu ligeiro decréscimo quando, na realidade, comprovamos que 0
spread se comporta de forma totalmente diferente, levando-nos a concluir, similarmente
ao saldo da balanca comercial, pela sua baixa relevancia ou pelo seu impacto contrario

ao que seria expectavel.

2.2.1.Rating

Enquanto variavel principal em estudo, o rating sera analisado tendo em
consideracdo as opinides emitidas pelas trés principais agéncias de notacdo de risco:
Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch.

Data S&P Moody's Fitch

1 Jan 1999 AA Aa2 AA
31 Mar 1999 AA+

1 Set 1999 AA+
13 Dez 2001 Aaa

10 Dez 2003 AAA
3 Dez 2004 AAA

19 Jan 2009 AA+

28 Abr 2010 AA

28 Mai 2010 AA+
30 Set 2010 Aal

10 Mar 2011 Aa2

7 Out 2011 AA-
13 Out 2011 AA-

18 Out 2011 Al

13 Jan 2012 A

27 Jan 2012 A
26 Abr 2012 BBB+

7 Jun 2012 BBB
13 Jun 2012 Baa3

10 Out 2012 BBB-

Tabela 5 - Alteragdes do rating soberano da Espanha pelas principais agéncias.
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A “Tabela 5 - Alteragdes do rating soberano da Espanha pelas principais
agéncias.” mostra que até final de 2004 o rating foi sofrendo algumas alteragdes
positivas em sequéncia da adesdo da Espanha ao euro, atingindo os valores maximos da
escala de rating nas trés agéncias a 3 de Dezembro de 2004 com a alteracdo efetuada
pela S&P. Nos anos seguintes ndo se registaram quaisquer revisdes, tendo estas sido
apenas retomadas em Janeiro de 2009 com a S&P a baixar ligeiramente o rating
soberano da Espanha. Em 2010 as restantes agéncias comprovaram este decréscimo e
continuaram esta trajetéria descendente prolongando-a até a atualidade. Verificamos
também que, no periodo considerado, a agéncia S&P é a que regista uma maior
atividade com 9 revisdes do rating enquanto as restantes agéncias apenas registam 6
(Moody’s) e 7 (Fitch) alteracdes.

Figura 1 - Alterac6es do rating soberano da Espanha pelas principais agéncias.

Pela “Figura 1 - Alteracdes do rating soberano da Espanha pelas principais
agéncias.” visualmente depreendemos os sucessivos downgrades iniciados em 2009
qguando o rating assumia o melhor valor possivel, decaindo 9 categorias até 2012
perante uma intensificacdo da atividade das agéncias de notacdo de risco em reacdo a

crise econdmico-financeira. Esta movimentacdo em sentido descendente condiz com a
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variacdo positiva dos spreads concernentes a este periodo, contudo, enquanto o rating
inicia este caminho negativo em 2009, a alteracdo verificada ao nivel dos spreads tem
principio em 2007/2008, levando-nos a crer que 0s ratings terdo reagido as alteracOes
verificadas nos mercados e ndo o contrario, denotando-se uma capacidade dos mercados
de incorporar mais rapidamente as informac6es de que se servem as agéncias de notagéo
de risco de crédito, constituindo os ratings apenas uma confirmacdo da correta reacao
dos mercados. Ainda assim, ndo se descarta a possibilidade de o rating ter contribuido
para agravar a situacdo vivenciada pela Espanha na época respeitante a crise,
impulsionando os mercados a manter as avaliagbes negativas e, consequentemente,
conduzindo a aumentos do spread; esta situacdo apenas podera ser confirmada atraves
de uma andlise econométrica do impacto dos diferentes determinantes considerados,
entre eles o rating, por forma a aferir numericamente a contribuicdo de cada um deles, €

isto que os propomos fazer na sec¢éo seguinte.
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2.3. A Estimacao

Pela analise grafica anteriormente efetuada, sdo percetiveis dois periodos

marcadamente distintos, um correspondente ao periodo que antecede o inicio da crise

economico-financeira e outro que a engloba, deste modo, julgamos relevante considerar

as discrepancias existentes, aplicando o modelo para dois periodos distintos: de 2000.1

a 2007.4 e de 2008.1 a 2012.4, esperando obter resultados diferenciados para cada um

destes periodos.

Previamente a estimacdo do modelo foi necessario efetuar alteracGes de dois

tipos em algumas das variaveis selecionadas:

Transformagéo Logaritmica — As varidveis taxa de cambio efetiva real e
VIX foi aplicado o logaritmo natural (Ln) por forma a minimizar
consideravelmente a sua variancia e, deste modo, obter uma maior
homocedasticidade, condicdo que releva no método utilizado para

regredir o modelo, tal como seré explicitado de seguida.

Transformacdo linear: os ratings sdo atribuidos qualitativamente de
acordo com uma sequéncia de letras, sendo necessario transforméa-los em
varidveis numéricas, utilizando-se, para isso, uma tabela de
correspondéncias (Tabela 6 - Transformagdo Linear dos Ratings.).
Posteriormente, serd feita a média das atribuicdes efetuadas pelas trés
agéncias para os periodos em que houve alteracGes, obtendo-se valores
que correspondem a um determinado intervalo de tempo. Assim, o rating
é visto como um variavel discreta, no entanto, uma vez que o spread €
uma variavel continua, a transformacéo seguinte passa por obter dados
trimestrais, efetuando uma média ponderada de acordo com os dias

incluidos em cada intervalo de tempo.
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Rating Transformacéo Linear

S&P Moody’s Fitch Ratings
AAA Aaa AAA 17
AA+ Aal AA+ 16
AA Aa? AA 15
AA- Aa3 AA- 14
A+ Al A+ 13
A A2 A 12
A- A3 A- 11
BBB+ Baal BBB+ 10
BBB Baa2 BBB 9
BBB- Baa3 BBB- 8
BB+ Bal BB+ 7
BB Ba2 BB 6
BB- Ba3 BB- 5
B+ B1 B+ 4
B B2 B 3
B- B3 B- 2
CCC+ Caal CCC+
CccC Caa2 CcC
CCC- Caa3 CCC-
cC Ca cC 1
C C
D C RD

D

Tabela 6 - Transformacéo Linear dos Ratings.
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A estimacéo dos pardmetros inclusos nos modelos de regresséo linear multipla é,
normalmente, efetuada através do método dos minimos quadrados ordinarios que
consiste na deducéo dos estimadores de minimos quadrados dos parametros f, de forma
a minimizar a soma dos quadrados dos residuos, esperando-se assim obter estimativas
lineares ndo enviesadas e consistentes. A estimacdo segundo este método exige o
cumprimento de um conjunto de pressupostos que passamos a expor (Oliveira et al.
(2012)):

1) O modelo de regressdo € composto por parametros lineares e assume uma
formulacéo geral ja explicitada;

2) O valor esperado do termo de erro € igual a zero;

3) Existéncia de homoscedasticidade;

4) Auséncia de autocorrelagéo;

5) As variaveis independentes sdo ndo aleatdrias;

6) O numero de observacdes é superior ao numero de parametros a estimar;

7) As varidveis explicativas sdo linearmente independentes, ndo existindo

multicolinearidade.

O modelo, como esta formulado, suscitou davidas quanto a multicolinearidade,

homoscedasticidade e autocorrelacdo, sendo testado para estas componentes.

= A presenga de multicolinearidade, apesar de ndo tornar os estimadores
enviesados, dificulta a obtencdo de coeficientes precisos, podendo até afetar
o sinal destes. A multicolinearidade foi testada recorrendo ao VIF (Variance
Inflation Fators) que deteta a presenca de multicolinearidade quando o valor
apresentado excede 10, sendo os resultados obtidos apresentados na Tabela 7
- VIF (Variance Inflation Fators), ndo sendo detetado, a partir deste teste, a
presenca de multicolinearidade. Paralelamente, foi feita uma analise de
correlacdo entre as varias variaveis tendo-se detetado uma correlagdo quase
perfeita entre as variaveis spr.1 X (-ligi.1) e debt.; X GAR.1, 0 que nos levou a
excluir a primeira varidavel do modelo pois, caso contrario, haveria a

possibilidade de obter resultados enviesados.
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Variavel VIF

Spre1 0.023435
debt; 0.000391
défice; 0.000134
PI1B; 0.012128
IP; 0.000505
CA: 0.000542
REE; 4.053010
rating; 0.003319
Lig; 0.075027
GAR; 0.017485
spri.1 X (-Lige-1) 2.929529
debti.s X GAR1 0.000006
sprGr 0.000180

Tabela 7 - VIF (Variance Inflation Fators).

= A presenca de heterocedasticidade (auséncia de homocedasticidade) €
bastante comum em modelos de regressdo linear maltipla, dando origem a
resultados pouco eficientes e enviesando as conclusbes referentes a
intervalos de confianca e niveis de significancia. Esta particularidade foi
testada recorrendo ao teste de Breusch-Pagan-Godfrey, tendo-se concluido
pela auséncia de homocedasticidade.

= A autocorrelacdo foi testada através do teste de Durbin-Watson que
analisou o comportamento dos residuos e concluiu pela sua presenca no

modelo.

Em face disto, o0 método proposto para a regressdo dos parametros do modelo
sera 0 método dos minimos quadrados corrigido pela heterocedasticidade e pela
autocorrelagdo (OLS-HAC)™.

9 0s mesmos testes foram aplicados apds a alteracdo do método de estimagdo, ndo se tendo
detectado multicolinearidade, heterocedasticidade ou autocorrelacdo, pelo que os resultados obtidos
cumprem 0s pressupostos subjacentes ao modelo.
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2.4. Os Resultados

A estimacdo do modelo via OLS-HAC (Ordinary Least Squares -—
heteroskedasticity and autocorrelation consistent) foi efetuada para um conjunto de 52
observacdes correspondentes a um periodo que se estende desde o primeiro trimestre de
2000 ao ultimo trimestre de 2012.

Previamente a aplicacdo do modelo efetuou-se uma primeira analise geral as
possiveis correlacdes entre o spread e as variaveis explicativas, tal como mostra o
Quadro 1%°. Da anélise desta correlacdo apenas podem ser aferidos alguns resultados
gerais que nao deverdo ser encarados como absolutos, no entanto, é possivel constatar
que as variaveis apresentam, na sua maioria, 0s sinais esperados em termos de
correlacdo positiva/negativa com o spread, com excecGes para o Saldo da Conta
Corrente e para a Liquidez, situacBes que tinham ja sido previstas aquando da analise

gréafica das variaveis.

Quadro 1 - Correlacéo

Variavel Correlacdo com o spread

Spri1 0.973588
debt; 0.801680
défice; 0.681355
PIB; -0.569666
IP; -0.228475
CA: 0.537988
REE; 0.226775
rating; -0.871716
Lig: 0.292602
GAR; 0.102728
spri.1 X (-lig-1) -0.415343
debt;; X GAR.1 0.664542
sprGr 0.975677

2 Da mesma forma efectuou-se uma analise estatistica das variaveis destacando a Média,
Mediana, Méaximo, Minimo e Desvio-Padréo, a qual podera ser consultada no Anexo B.
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A primeira aplicagdo do modelo consistiu na regressdo de 12 varidveis
explicativas sobre a varidvel dependente, considerando-se um conjunto de 52
observacOes correspondentes ao periodo de 2000.1 a 2012.4, sendo o modelo

especificado pela seguinte férmula:

Modelo (1)  spry = a + B1Spri—, + Bodebt, + B3Défice, + B4PIB; + P5IP; +
BeCA: + B7REE, + Bgrating; + BoLiq: + [10GAR; + Bi2debt;_; X
GAR_1 X Dygpg.3 + B13S0TGTe X Dag102 + &

O Quadro 2 sintetiza os resultados obtidos a partir da estimacao efetuada.

Quadro 2 - Resultados da Aplicagdo do Modelo (1).

Variavel Coeficiente
Spr.1 0.110800*
debt; 0.048648*
défice; 0.010864**
PIB; 0.037864
IP; -0.22421*
CA 0.001254
REE; -2.909538*
rating; -0.140982*
Lig -0.778562*
GAR; 0.253254*
debti.y X GAR¢1 0.001130***
sprGr 0.087039*

Nota: Os resultados apresentados referem-se ao periodo que se estende de 2000.1 a 2012.4 (n=52; k=12).
* resultados a 1% de significancia.
** resultados a 5% de significancia.

*** resultados a 10% de significancia.

Como é possivel comprovar, todos os resultados apresentam relevancia
estatistica excetuando-se o PIB e o Saldo da Conta Corrente. O modelo apresenta um R?
ajustado préximo de 1, inferindo que as variaveis consideradas justificam 98,2% das

variagdes ocorridas nos spreads, manifestando um elevado ajustamento.
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A taxa de cambio efetiva real apresenta a maior relevancia, apresentando uma
correlagdo negativa com o spread o que contraria a tendéncia esperada, significando
que, para uma variacdo de 1% ocorrida na taxa de cambio a variacdo dos spreads atinge
0s 2.9%. Seguem-se, em termos de relevancia estatistica, a Liquidez, o Grau de Aversdo
ao Risco e a Taxa de Crescimento da Producdo Industrial. Nesta primeira anélise,
salienta-se ainda a pertinéncia do rating que aparece, neste leque de 12 variaveis, como
0 5° fator mais preponderante, ultrapassando, inclusive, a importancia atribuida ao
spread do periodo anterior. As restantes varidveis aparecem com um coeficiente
compreendido entre -10 e 10, ndo manifestando uma preponderéncia significativa na

determinacédo da dindmica evolutiva dos spreads.

Apesar de o modelo parecer bem ajustado, existem dois periodos, tal como
comprovamos graficamente, marcadamente distintos que merecem uma andlise isolada
por forma a compreender melhor as mudancas que a crise veio impor, esperando-se
discrepancias significativas no que se refere ao impacto das varidveis de acordo com o
periodo considerado. Assim sendo, passamos a considerar duas analises distintas para o
periodo pré-crise e para o periodo da crise, seguindo-se uma analise da evolucdo da
relevancia atribuida a cada um dos determinantes de modo a aferir de que forma a
relevancia de cada um destes se alterou em consequéncia das mudancas econdémico-
financeiras impostas por este acontecimento visivelmente marcado pela elevada
austeridade e pela dificuldade global dos paises na obtencdo de financiamento nos

mercados de divida soberana.

A aplicacdo do modelo para o periodo que antecede a crise financeira, isto e,
para o periodo que se inicia em 2000.1 e termina em 2007.4, consiste na regressao de 9
variaveis explicativas sobre a variavel dependente, considerando-se um conjunto de 32

observacodes, sendo 0 modelo especificado pela seguinte formula:

Modelo (2) spr; = a + Bispri_1 + Bodebt, + B3Défice, + B4PIB; + [5IP; +
BeCA; + B7REE; + Pgrating,; + foLiq: + &
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O Quadro 3 sintetiza os resultados obtidos a partir da estimagao efetuada.

Quadro 3 - Resultados da Aplicagéo do Modelo (2).

Variavel Coeficiente

Spri.1 0.466070**
debt; -0.003705
défice; 0.005794***
PIB; -0.005587
1P, -0.008825
CA: -0.009084***
REE; -0.885733**
rating; -0.108234*
Liq -0.026592
GAR; 0.013194

Nota: Os resultados apresentados referem-se ao periodo que se estende de 2000.1 a 2007.4 (n=32; k=9).
* resultados a 1% de significancia.
** resultados a 5% de significancia.

*** resultados a 10% de significancia.

Os resultados explicitados apresentam um R? ajustado no valor de 91,2%,
inferior a apresentado pela estimacdo anterior, 0 que pode também ser explicado pela
diminuicdo do nimero de variaveis consideradas, ainda assim as varidveis apresentadas

explicam 91% dos spreads, um valor bastante significativo.

No periodo em analise os spreads mantiveram um valor aproximadamente
constante explicado pela enorme relevancia da variavel explicativa spr:.1; as pequenas
oscilacBes ocorridas neste periodo devem-se essencialmente a Taxa de Cambio Efetiva
Real que volta a apresentar uma correlacdo negativa com o spread, no entanto menos
significativa que a comprovada no modelo (1). As restantes variaveis ou ndo possuem
relevancia estatistica, ou apresentam um baixo impacto como é o caso do Défice, Saldo

da Conta Corrente e Ratings.
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A aplicacdo do modelo para o periodo que engloba a crise financeira,
correspondente ao intervalo de tempo que decorre de 2008.1 a 2012.4, consiste na
regressdo de 12 variaveis explicativas sobre a variavel dependente, considerando-se um

conjunto de 20 observacgdes, sendo 0 modelo especificado pela seguinte formula:

Modelo (3)  spry = a + BySpri—q + Bodebt, + B3Défice, + B4PIB; + P5IP; +
BeCA: + B7REE, + Bgrating; + BoLiq: + [10GAR; + Bi2debt;_; X
GAR;_1 X Dygpg3 + P13S0TG1e X D3g102 + &

O Quadro 4 sintetiza os resultados obtidos a partir da estimacao efetuada.

Quadro 4 - Resultados da Aplicagdo do Modelo (3).

Variavel Coeficiente
Spre1 0.014271
debt; 0.195913**
défice; -0.000101
P1B; 0.030674
1P; -0.032814
CA 0.006230
REE; -0.000116
rating; -0.159428**
Lig: -3.750568***
GAR; 0.365626
debt.; X GAR1 -0.002346
sprGry 0.080428*

Nota: Os resultados apresentados referem-se ao periodo que se estende de 2008.1 a 2012.4 (n=20; k=12).
* resultados a 1% de significancia.

** resultados a 5% de significancia.

*** resultados a 10% de significancia.

O grau explicativo das varidveis é superior ao do modelo (2), fundamentando
96,5% dos spreads e as diferencas relativamente ao poder deterministico das variaveis
sdo facilmente observaveis. No periodo em analise, a Liquidez adquire um elevado

poder explicativo sobre os spreads, a semelhanca do que acontece com a Divida ainda

gue em menor grau. O efeito de contagio transmitido pela Grécia assume uma elevada
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significancia estatistica neste periodo, contribuindo positivamente para a alteracdo dos
spreads. Por fim, destaca-se uma vez mais o rating que, neste periodo, assume ainda

uma maior correlacdo com os spreads.

O Quadro 5 que, a seguir, se apresenta, mostra 0s varios resultados obtidos a
partir das estimacOes efetuadas, permitindo-nos avaliar comparativamente 0s
determinantes de acordo com os intervalos de tempo considerados, facilitando a retirada

de ilagOes acerca da sua preponderancia.

Quadro 5 — Comparacao dos Resultados obtidos.

Variavel Modelo (1) Modelo (2)

(2000.1 a 2007.4)

Modelo (3)
(2008.1 a 2012.4)

(2000.1 a 2012.4)

Spre1 0.110800* 0.466070** 0.014271
debt; 0.048648* -0.003705 0.195913**
défice; 0.010864** 0.005794*** -0.000101
PIB; 0.037864 -0.005587 0.030674
IP; -0.22421* -0.008825 -0.032814
CA; 0.001254 -0.009084*** 0.006230
REE; -2.909538* -0.885733** -0.000116
rating; -0.140982* -0.108234* -0.159428**
Lig; -0.778562* -0.026592 -3.750568***
GAR; 0.253254* 0.013194 0.365626
debti.1 X GAR1 0.001130*** - -0.002346
sprGr; 0.087039* - 0.080428*
R? 0.986137 0.940653 0.987036
R® ajustado 0.981871 0.912392 0.964813

* resultados a 1% de significancia.
** resultados a 5% de significancia.

*** resultados a 10% de significancia.
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Numa primeira observacdo comprovamos que todos os determinantes, a exce¢do
do PIB, tiveram em algum momento significancia estatistica, o que nos permite
concluir, com um elevado grau de acuidade, que o PIB ndo € determinante para a
evolucéo dos spreads, tornando indiferente a sua inclusdo ou ndo no modelo. A variavel
respeitante & Taxa de Crescimento da Producdo Industrial que, similarmente ao PIB,
mede o crescimento econdmico apresenta significancia no modelo (1), apresentando
uma correlacdo negativa e estatisticamente relevante com o spread, no entanto, quando
este é decomposto em dois periodos temporais, essa significancia é perdida, o que nos
leva a crer que, também este, ndo seja um dos determinantes com maior impacto. O
mesmo acontece com o Grau de Aversdo ao Risco, contudo, ao contrério da Taxa de
Crescimento da Producdo industrial, o seu valor absoluto é bastante pronunciado no
periodo da crise comparativamente com os valores alcancados pelas restantes variaveis,
apesar da pouca significancia estatistica, isto pode ser indicio (recorrendo a analise
gréafica e tendo em consideracdo de que no modelo (1) apresenta significancia) de que
este indicador tem preponderancia num intervalo de tempo especifico incluido no
periodo temporal considerado no modelo (3), ndo se estendendo essa significancia a
todo o periodo; recorrendo a literatura, Afonso et al. (2011b) obtém resultados com
significancia estatistica para este indicador para um periodo compreendido entre Agosto
de 2007 e Marco de 2009, o que esta de acordo com a nossa suposicao.

No que respeita as variaveis Divida e Défice, estas apresentam significancia
estatistica no modelo (1) que se refere a todo o periodo em estudo, sendo que a variavel
Divida tem maior impacto. Aquando da decomposicdo do modelo (1) em dois periodos
temporais distintos, observamos que as variaveis apresentam significancia quando
positivamente correlacionadas com o spread (no periodo que antecede a crise no caso
do Défice e no periodo respeitante a crise no caso da Divida), com efeito mais
pronunciado no caso da Divida que se manifesta como um determinante de extrema

importancia no modelo (3).

Relativamente aos efeitos de contagio, verificamos que o termo multiplicativo
entre a Divida e o Grau de Aversdo ao Risco nédo se afigura como preponderante, ao
contrario do que sucede com o efeito advindo da crise grega com um elevado nivel de

significdncia no periodo concernente a crise financeira, sugerindo uma correlacéo
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positiva com os spreads, similarmente aos estudos de Afonso et al. (2011b) e Arghyrou
& Kontonikas (2011), indiciando uma maior sensibilidade dos mercados ao pedido de
resgate financeiro da Grécia que se traduziu em penalizacdes no spread das government

bonds espanholas.

As duas variaveis com maior relevancia no modelo (2), spri.; € Taxa de Cambio
Efetiva Real, apresentando também significancia estatistica bastante pronunciada no
modelo (1), ndo sdo marcantes no periodo respeitante a crise. Como vimos, o valor
obtido para o coeficiente do spri.; € justificado, essencialmente, pelo valor
aproximadamente constante dos spreads neste periodo, situacdo que nao ocorre no

periodo da crise englobado no modelo (3).

A varidvel que mede a liquidez através da “quota de mercado da divida” adquire
elevada preponderéncia no periodo da crise, relacionando-se negativamente com o
spread, ou seja, um decréscimo da liquidez traduzir-se-4& em maiores spreads. Este
efeito sugere que a capacidade da Espanha para colocar Divida no mercado esta
diretamente relacionada com os custos que tem de suportar, constituindo este um

indicador da credibilidade do pais, tal como evidenciado por Afonso et al. (2011b).

Por fim, destaque para os ratings que se manifestam como significantes nos trés
modelos propostos, relacionando-se negativamente com o0s spreads, como seria de
esperar. Apesar de, comparativamente com outros fatores, os ratings ndo assumirem
uma preponderancia determinante, constata-se que, de facto, as agéncias de rating tém
impulsionado parte das alteracdes manifestadas pelos spreads, pelo menos no que
respeita ao caso da Espanha. Estes resultados estdo de acordo com os evidenciados pelo
estudo de Afonso et al. (2011b) para o caso da Espanha, através de um modelo de
configuracdo semelhante ao apresentado, e por estudos mais antigos como os de Cantor
& Packer (1996) e Reisen & von Maltzan (1999). Assim, constatamos que, de facto, a
atividade intensiva das agéncias de rating com sucessivos downgrades do nivel de risco
da divida soberana espanhola, tem contribuido para o aumento dos spreads atraves da
dissuasdo dos investidores para a assuncao de divida espanhola, fazendo com que estes
requeiram remuneragdes superiores para assumir divida. Estes resultados obtidos para o
rating ndo seriam possiveis se apenas este fator determinasse a subida dos spreads,

dado que ndo se manifesta como o fator mais preponderante, no entanto, reagindo nos
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spreads de forma similar aos restantes determinantes com significAncia estatistica,

contribui para agravar a atual situagdo experienciada pelos mercados.

Em sintese, constatamos que as varidveis com maior preponderancia no spread
variam de acordo com o periodo de tempo considerado, ressalvando-se a existéncia de
dois intervalos de tempo separados pelo momento em que a crise financeira assolou de
forma mais intensa a Espanha. Num primeiro momento constatamos a elevada
pertinéncia do spread do periodo anterior e de variaveis respeitantes ao risco de crédito,
com especial destaque para a Taxa de Cambio Efetiva Real, aferindo-se deste modo o
risco de crédito como o principal fator explicativo, a semelhanca de estudos como os de
Bernoth et al. (2004), Beber et al. (2006) e Codogno et al. (2003). No periodo
respeitante a crise, a Divida e o Rating mantém a elevada pertinéncia do risco de
crédito, no entanto, destaca-se a importancia acrescida do risco de contagio dado pelo
spread da yield grega face a alema corroborada pela maioria dos estudos, e a relevancia
do risco de liquidez indo ao encontro dos resultados obtidos por Afonso et al. (2011b),
mas contrariando outros como os de Barrios et al. (2009), Sgherri & Zoli (2009) e
Arghyrou & Kontonikas (2011).

De uma forma geral, apesar de a literatura ndo ser unanime, consideramos que 0S
resultados obtidos coadunam com a maioria dos estudos, o que contribui para
afirmarmos que o modelo proposto se afigura como um bom método de analise dos

determinantes do spread da yield das Government bonds espanholas.
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Conclusao

A presente dissertacdo teve como objetivo primordial o estudo do impacto do
rating na yield da Divida Pdblica espanhola centrando-se na seguinte questdo de
investigacdo: “Constituira o rating o principal fator determinante da evolugdo da
yield dos titulos de divida publica?”. A anélise da veracidade desta questdo obrigou-
nos a questionar ndo sé o rating, como todos os determinantes da yield dos titulos de
divida publica espanhola por forma a conduzir um estudo comparativo entre 0s
diferentes impactos manifestados pelas variaveis citadas na literatura como as de maior
relevancia, incluindo o rating neste leque de determinantes, averiguando se realmente o
impacto do rating é preponderante ou se, pelo contrario, outros fatores manifestam uma

maior pertinéncia enquanto determinantes da evolucédo da yield de Divida Publica.

A relevancia desta investigacdo prende-se, maioritariamente, com o atual foco
nos mercados de Divida Publica despoletado pelo culminar da crise econdémica e
financeira que se alastrou um pouco por todo o mundo, atingindo especialmente as
economias da area euro, em particular Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha, cujas
opcOes estratégicas neste periodo ocasionaram aumentos substanciais dos niveis de
Divida Publica e causaram nos mercados uma forte desconfianca face a sua capacidade
de financiamento. Perante este cenario, as agéncias de notacdo de risco de crédito
intensificaram a sua atividade revendo em baixa e de uma forma sucessiva 0s ratings
destes paises, o que acreditamos ter contribuido para agravar o elevado clima de
incerteza e instabilidade que ja se fazia sentir, aumentando a pressdo advinda dos
mercados sobre estes paises, 0 que, em consequéncia, conduziu a um aumento da yield
da Divida Publica, agravando os custos de financiamento. O caso espanhol suscitou
particular interesse pois, das economias referenciadas, apenas a Espanha e Italia ndo
cederam a pressdo dos mercados ao ponto de entrar com um pedido de ajuda externa ao
FMI, BCE e Comissdo Europeia, optando-se, de entre estes dois paises, pelo estudo da
economia espanhola devida a uma questdo de proximidade geografica. Assim, é certo
que os desafios governativos atuais passam pela correta gestdo da Divida Publica,
dotando-a de sustentabilidade, com o intuito de colocar novamente a economia no

caminho do crescimento e promover a retoma da competitividade, reforcando-se a
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importancia de compreender a dindmica de evolucdo da Divida, em especial dos fatores

capazes de influenciar os resultados obtidos com a emisséo de titulos desta natureza.

O estudo destes fatores consubstanciou-se numa anélise empirica de carécter
economeétrico traduzida numa modelo de regressdo linear multipla que contrapds a
variavel dependente spread (dado pela diferenca entre a yield das government bonds
espanholas a 10 anos e a yield das government bonds alemés com a mesma maturidade)
a um conjunto de varidveis independentes, com o objetivo de aferir o valor explicativo
de cada uma. A estimacdo do modelo recorreu ao método OLS-HAC (Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios corrigido pela heterocedasticidade e pela
autocorrelacdo) e foi aplicado para um intervalo de tempo entre o primeiro trimestre do
ano 2000 (2000.1) e o dltimo trimestre do ano 2012 (2012.4), fazendo-se a distin¢ao
entre o periodo pré-crise (de 2000.1 a 2007.4) e o periodo da crise (de 2008.1 a 2012.4).
Os determinantes incluidos no modelo sob a forma de varidveis independentes foram
divididos, segundo literatura similar, em Risco de Crédito (Divida Pablica, Défice, Taxa
de Crescimento do PIB, Taxa de Crescimento da Produgédo Industrial, Saldo da Balanca
Corrente, Taxa de Cambio Efetiva Real e Rating), Risco de Liquidez, Grau de Aversao
ao Risco e Risco de Contagio, incluindo-se ainda uma variavel respeitante ao spread do

periodo anterior.

Os resultados obtidos a partir da estimacdo do modelo apontam para um poder
explicativo das variaveis consideradas entre 91.2% e 98.1% de acordo com o periodo
temporal especificado, sugerindo que as variaveis consideradas sdo, efetivamente, as
que encerram um maior poder explicativo. No periodo que antecede a crise econémico-
financeira, destaca-se o elevado poder explicativo do spread do periodo anterior e do
Risco de Crédito por via essencialmente da varidvel Taxa de Cambio Efetiva Real
(correlacdo negativa com os spreads), destacando-se ainda no ambito deste risco as
variaveis Rating (correlacdo negativa), Saldo da Conta Corrente (correlacdo negativa) e
Défice (correlagdo positiva); as restantes categorias de risco ndo sdo determinantes. No
periodo da crise, 0 Risco de Crédito continua a obter destaque por via da Divida Publica
(correlacdo positiva com os spreads) e do Rating (correlagdo negativa), no entanto, o
Risco de Liquidez (correlagdo negativa) ganha preponderancia, tal como o Risco de

Contagio evidenciado pela crise grega (correlacdo positiva); o Grau de Aversdo ao
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Risco (correlacdo positiva) também se pressupfe assumir maior relevancia neste
periodo face ao anterior. Os resultados obtidos parecem bem enquadrados na literatura,
obtendo-se conclusdes similares as de outros autores, considerando-se a analise de um
unico pais e ndo de uma amostra de varios paises como é usual e partindo de um

periodo temporal que se estende até ao final do ano 2012.

Respondendo a questdo de investigacdo, conclui-se que o rating, de facto, é
relevante no que respeita a determinacdo da yield da Divida Puablica, no entanto, em
nenhum dos periodos se manifesta como a varidvel com maior poder explicativo, assim,
consideramos que este deve ser um fator a ter em consideracdo pelo Estado aquando das
suas decisdes estratégicas concernentes a emissao de Divida Publica, contudo, essas
mesmas decisdes ndo se devem basear apenas no rating mas também dar destaque a

outras variaveis explicativas.

O estudo em questdo analisa o rating segundo uma perspetiva linear em termos
de risco, isto €, uma alteracdo do rating de AA+ para AA terd 0 mesmo impacto que
uma alteracdo de B+ para CCC+, da mesma forma que uma subida do rating tera
impactos semelhantes a uma descida quando, baseado no estudo de vérios autores,
sabemos ndo ser o caso, no entanto, o diferencial concernente aos impactos € ainda
desconhecido, ndo havendo concordancia entre os autores, pelo que, ndo se torna
possivel considera-lo de forma fiavel no modelo. Em estudos futuros destacamos a
relevancia de se analisar estas diferencas considerando um modelo econométrico
semelhante ao apresentado, por forma a obter uma perspetiva global e mais detalhada

dos impactos inerentes ao rating.

75



Referéncias Bibliogréaficas

ACHARYA, Viral V., DRECHSLER, Itamar e SCHNABL, Philipp (2011); A Pyrrhic

Victory? - Bank Bailouts and Sovereign Credit Risk.

AFONSO, A. (2002); Understanding the Determinants of Government Debt Ratings:
Evidence for the Two Leading Agencies; Lisboa: CISEP.

AFONSO, Antdnio, GOMES, Pedro e ROTHER, Philipp (2006); What “hides” Behind
Sovereign Debt Ratings?; Novembro de 2006.

AFONSO, Anténio, FURCERI, Davide e GOMES, Pedro (2011a); Sovereign Credit
Ratings and Financial Market Linkages — Application to European Data; European
Central Bank Working Paper No. 1347 de Junho de 2011.

AFONSO, Anténio, ARGHYROU, Michael G. e KONTONIKAS, Alexandros (2011b);
The Determinants of Sovereign Bond Yield Spreads in the EMU.

ARGHYROU, Michael G. e KONTONIKAS, Alexandros (2011); The EMU Sovereign-
Debt Crisis — Fundamentals, Expectations and Contagion; Economic Papers No. 436 de
Fevereiro de 2011.

BARRIOS, Salvador, IVERSEN, Per, LEWANDOWSKA, Magdalena e SETZER,
Ralph (2009); Determinants of Intra-Euro Area Government Bond Spreads During the
Financial Crisis; European Comission, Economic Papers 388, Novembro de 2009.

BEBER, Alessandro, BRANDT, W. e KAVAJECZ, Kenneth A. (2006); Flight-to-
Quality or Flight-to-Liquidity? - Evidence from the Euro-Area Bond Market; National
Bureau of Economic Research Working Paper No. 12376.

BERNOTH, Kerstin; VON HAGEN, Jorgen e SCHUKNECHT, Ludger (2004);
Sovereign Risk Premia in the European Government Bond Market; European Central
Bank Working Paper No. 364 de Junho de 2004.

CACERES, Carlos, GUZZO, Vincenzo e SEGOVIANO, Miguel (2010); Sovereign
Spreads — Global Risk Aversion, Contagion or Fundamentals?;IMF Working Paper No.
120 de Maio de 2010.

76



CANTOR, Richard e PACKER, Frank (1996); Determinants and Impact of Sovereign
Credit Ratings; FRBNY Economic Policy Review em Outubro de 1996.

CODOGNQO, Lorenzo, FAVERO, Carlo e MISSALE, Alessandro (2003); Yield Spreads
on EMU Government bonds; Bank of America em 31 de Marco de 2003.

COMISSAO EUROPEIA (2013); Compreender as Politicas da Unido Europeia — A
Unido Econémica e Monetaria e o Euro; Unido Europeia; Luxemburgo: Servico das

Publicagdes da Unido Europeia.

CONSELHO EUROPEU (2012); Tratado que cria o Mecanismo Europeu de
Estabilidade entre o Reino da Bélgica, a Republica Federal da Alemanha, a Republica
da Estonia, a Irlanda, a Replblica Helénica, o Reino de Espanha, a Republica
Francesa, a Republica Italiana, a Republica de Chipre, o Gréao-Ducado do
Luxemburgo, Malta, O Reino dos Paises Baixos,a Republica da Austria, a Republica
Portuguesa,a Republica da Eslovénia, a Republica Eslovaca e a Republica da
Finlandia; http://www.european-council.europa.eu/media/582898/11-tesm2.pt12.pdf.

CMVM - Comissdo de Mercado dos Valores Mobiliarios (2013); Cédigo dos Valores
Mobiliarios; http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%
20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodVMVersDownloadabril2013.pdf,
consultado em Abril de 2013.

CRUZ, Carlos Moreira da (1995); Obrigacdes: Mercado, Avaliacéo e Risco de Taxa de
Juro; Porto: Associacao da Bolsa de Valores do Porto.

FAVERO, Carlo e MISSALE, Alessandro (2012); Sovereign spreads in the eurozone:
which prospects for a Eurobond?; Economic Policy; vol. 27; pp. 231-273.

FERNANDES, Abel L. Costa (2010); A Economia das Finangas Publicas; Coimbra:
Almedina.

FERRI, Giovanni, LIU, Li-gang e STIGLITZ, Joseph E. (1999); The Procyclical Role

of Rating Agencies: Evidence from the East Asian Crisis; Economic Notes, pp.335-355.

FITCH RATINGS (2011); New Sovereign Rating Model; Fitch Ratings Special Report
em 17 de Outubro de 2011.

77



FITCH RATINGS (2013); Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion;
http://www fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.
pdf, consultado em Abril de 2013.

FONSECA; Jose Soares da (2010); Economia Monetaria e Financeira; Coimbra:

Imprensa da Universidade de Coimbra.

GERLACH, Stefan; SCHULTZ, Alexander e WOLFF, Guntram B. (2010); Banking
and Sovereign Risk in the Euro Area; Deutche Bundesbank Eurosystem, Discussion
Paper Series 1: Economic Studies No. 09/2010.

GEYER, Alois, KOSSMEIER, Stephan e PICHLER, Stefan (2004); Measuring
Systematic Risk in EMU Government Yield Spreads; Review of Finance, Vol. 8, No. 2,
pp: 171-197, 2004.

IMF (2010); Global Financial Stability Report: Sovereigns, Funding and Systemic
Liquidity; World Economic and Financial Surveys em Outubro de 2010; Capitulo 3: pp.
85-131.

JANKOWITSCH, Rainer, MOSENBACHER, Hannes e PICHLER, Stefan (2002);

Measuring the Liquidity Impact on EMU Government Bond Prices.

KIFF, John, NOWAK, Sylvia e SCHUMACHER, Liliana (2012); Are Rating Agencies
Powerful? An Investigation into the Impact and Accurancy of Sovereign Ratings; IMF
Working Paper No. 23 de Janeiro de 2012.

LONGSTAFF, Francis A., PAN, Jun, PEDERSEN, Lasse H. e SINGLETON Kenneth
J. (2007); How Sovereign is Sovereign Credit Risk?; American Economic Journal:

Macroeconomics 3, pp: 75-103.

MANGANELLI, Simone e WOLSWIJK, Guido (2009); What Drives Spreads in the
Euro Area Government Bond Market?; European Central Bank, Economic Policy April
2009 pp: 191-240.

MOODY’S (2012); Moody’s Sovereign Rating Methodology; Moody’s Investor Service
em 31 de Maio de 2012.

78



MOODY’S (2013); Rating Symbols and Definitions; Moody’s Investors Service,
Fevereiro de 2013, http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid
=PBC_79004, consultado em Abril de 2013.

MOTA, Anténio S. Gomes e TOME, Jorge H. Correia (1991); Mercado de Titulos:
Uma Abordagem Integrada; Lisboa: Texto Editora.

MULDER, Christian e PERRELLI, Roberto (2001); Foreign Corrency Credit Ratings
for Emerging Market Economies; IMF Working Paper n.°191, Novembro de 2001.

PAGANO, Marco e VON THADDEN, Ernst-Ludwig (2004); The European Bond
Markets Under EMU; Oxford Review of Economic Policy, Vol. 20, No. 4.

PINHO, Carlos e SOARES, Isabel (2007); Financas — Mercados e Instrumentos;
Edicdes Silabo; pp: 135-181.

RIBEIRO, José Joaquim Teixeira (1997); Licdes de Financas Publicas; 5% Edicdo;
Coimbra: Coimbra Editora; pp: 183-235.

REISEN, Helmut e VON MALTZAN, Julia (1999); Boom and Bust and Sovereign
Ratings; OECD Development Center Working Paper No. 148 de Marc¢o de 1999.

REISEN, Helmut (2003); Ratings since the Asian Crisis; OECD Development Centre,
Working paper No. 214; Novembro de 2003.

ROWLAND, Peter e TORRES, José L. (2004); Determinants of Spread and
Creditworthiness for Emerging Market Sovereign Debt: A Panel Data Study; Banco de
la Republica, the Colombian Central Bank.

SCHUKNECHT, Ludger e WOLSWIJK, Guido (2008); Government Risk Premiums in
the Bond Market — EMU and Canada; European Central Bank Working Papers No. 879
de Marco de 2008.

SGHERRI, Silvia e ZOLI, Edda (2009); Euro Area Sovereign Risk During the Crisis;
IMF Working Paper No. 222 de Outubro de 2009.

SMITH, Roy C. e WALTER, Ingo (2002); Rating Agencies: Is There an Agency Issue?;
Stern School of Business, New York University.

79



S&P (2011); Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions; Standard
and Poor’s RatingsDirect em 30 de Junho de 2011.

S&P (2012a); How We Rate Sovereigns; Standard and Poor’s RatingsDirect em 13 de
Marco de 2012.

S&P (2012b); About Credit Ratings, Standard and Poor’s,

http://www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/, consultado em Abril de 2013.

S&P (2013); Sovereign Rating and Country T&C Assessment Histories; Ratings Direct
em Julho de 2013.

THE NEWSHOURS (1996); Interview with Thomas L. Friedman; PBS television
broadcast, 13 de Fevereiro de 1996; http://www.pbs.org/newshour/gergen/

friedman.html, consultado em Abril de 2013.

Sites e bases de dados consultadas
Banco de Espafia: http://www.bde.es/, consultado em Abril de 2013.
CBOE (Chicago Board Options Exchange): www.cboe.com, consultado em Julho 2013.

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios: http://www.cmvm.pt/, consultado em
Abril 2013.

Comision Nacional del Mercado de Valores: http://www.cnmv.es, consultado em Abril
2013.

European Central Bank: http://www.ecb.int, consultado em Julho de 2013.

Eurostat: epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, consultado em
Agosto 2013.

Fitch Ratings: http://www.fitchratings.com/, consultado em Agosto 2013.
IMF: http://elibrary-data.imf.org/, consultado em Abril 2013.

Instituto de Gestdo do Crédito Publico: http://www.igcp.pt/, consultado em Abril 2013.

80



Moody’s: http://www.moodys.com/, consultado em Agosto 2013.
OECD: http://www.oecd-ilibrary.org/, consultado em Julho 2013.
Standard and Poor’s: http://www.standardandpoors.com, consultado em Agosto 2013.

Tesouro Publico Espanhol: http://www.tesoro.es/SP/index.asp, consultado em Abril
2013.

The World Bank Data: http://data.worldbank.org/, consultado em Julho 2013.

Software de analise estatistica: EViews v8.

81



ANexos

A) Determinantes dos ratings soberanos de longo prazo

B) Analise Estatistica das Variaveis ............cc.ccoovvevreenns

82



A) Determinantes dos ratings soberanos de longo prazo

Amostra Periodo Conclus6es
Temporal
Cantor | Determinants 49 paises Estudo para o | Modelo de Forte capacidade explicativa: rendimento per capita, inflacéo,
& and Impact of avaliados ano 1995. regresséo; nivel de divida externa, nivel de desenvolvimento econdmico
Packer | Sovereign Credit | pela anélise de 8 (segundo a classificagdo do IMF em pais industrializado ou nao
(1996) Ratings Moody’s ¢ fatores. industrializado) e historico de default
Standard and
Poor’s Fraca capacidade explicativa: média anual de crescimento do PIB,
fiscal balance (superavit do governo central em relacdo ao PIB) e
external balance (superavit da conta corrente em relagdo ao PIB).
Ferri, et | The Procyclical | Estudo para De 1989 a Modelos de Forte capacidade explicativa: Crescimento real do PIB, nivel de
al. Role of Rating 17 paises 1998 (divisdo | regressao; défice, saldo da balanca corrente; nivel de desenvolvimento
(1999) Agencies: avaliados em dois analise de 8 econdmico, divida externa e récio entre o somatorio do saldo da
Evidence from pela S&P, periodos fatores. balanca comercial (A) e do nivel de divida de curto-prazo (B) e o
the East Asian Moody’s e temporais: valor de reservas em moeda externa (C) [(A+B)/C] .
Crisis. Fitch. antes e apés a
crise Fraca capacidade explicativa: PIB per capita e Inflag&o.
asiatica).
Mulder | Foreign Estudo de 25 | De 1992 a Modelo de Forte capacidade explicativa (75%): Balanca de pagamentos
& Corrency Credit | paises 1999 econometria (racio entre o défice corrente e o PIB; taxa de cambio real; racio
Perrelli | Ratings for classificados em painel entre o prego das exportacOes e 0 preco das importagoes), nivel de
(2001) Emerging como (método dos divida (r&cio entre a divida total e o PIB; racio entre a divida e as
Market economias minimos exportacOes; racio entre o servico da divida e as exportacdes;
Economies emergentes e quadrados existéncia de reestruturacdo da divida entre 1970 e 1993 (variavel
avaliados ordinarios e binéria que assume valor 1 se houve reestruturagcdo da divida e
pela S&P, método dos valor 0 caso contrario)), variavel financeira (racio entre o valor
Moody’s e minimos geral do balanco e o PIB), perspetivas de crescimento (taxa de
Fitch. quadrados crescimento do PIB; racio entre investimento e PIB; taxa de

generalizados).

crescimento das exportagdes), liquidez (r&cio entre a divida de
curto-prazo e o nivel de reservas) e estabilidade do preco




(logaritmo natural da inflacdo).

Afonso Understanding Estudo de 81 | De 1998 a Modelo de Forte capacidade explicativa: PIB per capita, niveis de divida
(2002) the Determinants | paises 2000 econometria externa em percentagem das exportacdes, nivel de
of Government | avaliados em painel desenvolvimento da economia, histérico de default, taxa de
Debt Ratings: pela Moody’s (método dos crescimento real do PIB e taxa de inflacdo
Evidence for the | e S&P minimos
Two Leading guadrados Capacidade explicativa moderada: saldo orcamental em
Agencies ordinrios). percentagem do PIB.
Rowland | Determinants of | Estudo de 19 | De 1987 a Modelo de Divisdo em: Variaveis de Solvéncia (taxa de crescimento do PIB,
& Spread and economias 2001 Econometria o0 défice em percentagem do PIB, saldo da balanca corrente em
Torres Creditworthiness | emergentes. em Painel. percentagem do PIB, nivel de divida em percentagem do PIB e
(2004) for Emerging nivel de divida em percentagem das exportacdes), Variaveis de
Market Liquidez (nivel de reservas internacionais em percentagem do
Sovereign Debt: PIB, nivel de exportagdes em percentagem do PIB, racios Debt-
A Panel Data service-to-GDP, Debt-service-to-reserves e Debt-service-to-
Study exports, tempo médio de maturidade da divida e taxa de inflagao),
Variaveis representativas dos choques externos (taxa de juro dos
Bilhetes do Tesouro americanos a 3 meses) e Outras Varidveis
(historico de defaults).
Variaveis com maior poder explicativo: taxa de crescimento do
PIB, nivel de divida em percentagem do PIB, nivel de reservas
internacionais em percentagem do PIB, nivel de divida em
percentagem das exportac@es, taxa de inflagdo e historico de
defaults.
Afonso, | What “hides” Estudo de De 1995 a Modelo de Forte capacidade explicativa: PIB per capita, taxa de crescimento
et al. Behind 130 paises 2005 econometria real do PIB, nivel de divida, efetividade do governo (qualidade do
(2006) Sovereign Debt | avaliados em painel. servico publico), nivel de divida e de reservas externas e
Ratings? pela S&P, indicadores de default soberano.
Moody’s e
Fitch. Fraca capacidade explicativa: inflagdo, desemprego, fiscal

balance e saldo da conta corrente.




B) Analise Estatistica das Variaveis

Variavel Desvio-Padrao
debt; 52.38269 51.35 84.2 35.5 11.50943
défice, 3.165962 1.98 16.77 -6.23 5.725164
PIB, 0.419231 0.65 1.6 -1.6 0.70127
1P, -0.40962 0 2.2 -10.5 2.089494
CA; -5.39615 -4.8 1.6 -11.8 2.917692
REE, 4.595533 4.611102 4.670021 4.478245 0.055993
rating; 15.90132 16.37319 17 8.398551 1.857194
Lig; 5.11186 5.057175 6.496469 4.036843 0.700659
GAR; 3.026949 3.045102 4.070735 2.400619 0.349068
spri.ix (-lig..1) -23.6642 -21.0471 -14.5408 -36.8981 6.799504
debt, ; x GAR, 158.2524 166.5303 235.5642 95.30457 38.76725
sprGr, 3.552692 0.48 23.98 0.15 6.40958




