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Os determinantes das classificacdes de risco de crédito dos paises da
OCDE

Resumo

As agéncias de rating tém constituido um forte alvo de estudo por parte de varios investigadores
dada a sua relevancia no mercado financeiro. Se, por um lado, existem autores que culpabilizam as
agéncias de rating pela ineficiente determinacéo das notacOes de risco de crédito, existem outros
que afirmam que as suas atribuicdes dependem essencialmente da informacao disponibilizada pelas
instituicdes, podendo as mesmas ser manipuladas ou omitidas. Diversos autores dedicaram-se ao
estudo dos determinantes das classificacoes de risco de crédito, definindo fatores tanto quantitativos

como qualitativos.

No presente estudo, pretende-se analisar quais os determinantes utilizados pelas agéncias na
atribuicdo dos ratings aos paises da OCDE, se estas classificacdes seguem uma perspetiva pro-
ciclica e qual dos modelos utilizados neste tipo de analise € o mais adequado ao estudo em causa. A
escolha pela OCDE permite realizar uma analise que inclui tanto paises extremamente desenvolvidos

como paises com fraca solidez financeira.

O modelo ordered probit com efeitos aleatdrios apresenta-se como o modelo mais ajustado ao
conjunto de dados recolhidos. As variaveis utilizadas abrangem varias categorias, sendo que as que
mais se destacam sdo a financeira, a economica, a demografica e a politica. Por sua vez, o0 modelo
linear com efeitos fixos mostra-se insuficiente no cumprimento dos objetivos propostos. A
significancia demonstrada pela fragilidade econdmico-financeira indica que a atribuicdo dos ratings

foi realizada tendo em conta a conjuntura financeira de cada pais.

Palavras-chave: rating, risco de crédito, agéncias de rafing, determinantes, mercado financeiro,

OCDE.



Vi



The determinants of credit ratings in the OECD countries

Abstract

Credit rating agencies have been the subject of several academic investigations given their high
relevance in the financial markets. On the one hand, there are authors who blame credit rating
agencies for inefficient determination of credit ratings; on the other hand, there are other academics
that state that these classifications depend, essentially, on the information provided by the
institutions, which might be manipulated or omitted. A large number of academics dedicated
themselves to the study of the determinants of credit rating notations, defining both quantitative and

qualitative variables.

In the present study, it is aimed to analyze which are the determinants of the ratings of OECD
countries, whether these notations follow a pro-cyclical economic perspective, and also which of the
most used econometric models is the best one to this specific study. The selection of OECD enables
the realization of an analysis that includes both the most developed countries and countries with very

uncertain financial soundness.

The ordered probit model with random effects appears to be the most well-adjusted model, taking
into account the collected data. The used variables comprise various categories, and the most
highlighted ones are the financial, economic, demographic and political. In turn, the linear model
with fixed effects showed itself insufficient to fulfill the proposed objectives. The significance
demonstrated by the economic and financial vulnerability in the first model estimation indicates that

the ratings notations were attributed taking into account the financial scenario.

Keywords: rating, credit risk, credit rating agencies, determinants, financial market, OECD.
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1. |Introducso

Num ambiente financeiro em que as transacdes de titulos sdo frequentes, torna-se
necessaria a existéncia de um mecanismo que permita aos paises e empresas melhorarem a
sua competitividade internacional e aos investidores a reducdo da assimetria de informacdo
existente no mercado financeiro. As agéncias de rating afirmaram-se, desde cedo, como solucdo
as duas necessidades apresentadas, desempenhando, segundo varios autores (por exemplo:
Farhi e Cintra, 2002; Elkhoury, 2008; OCDE, 2010; White, 2010; Becker e Milbourn, 2011; e
Host, Cveéi¢ e Zaninovi¢, 2012), um papel fundamental na dindmica do mercado financeiro,
uma vez que informam os investidores quanto a probabilidade de uma instituicdo declarar
insolvéncia e quanto a qualidade dos titulos avaliados, estabelecendo a probabilidade de
determinado titulo cumprir as suas obrigacdes e fornecem ainda opinides acerca dos titulos
avaliados. Especificamente, os ratings soberanos influenciam a credibilidade dos paises no
mercado financeiro, podendo tornar-se uma entrave na busca de financiamento externo e em

situacdes de negociacao internacional.

Devido a desconfianca relativamente ao trabalho desempenhado pelas agéncias,
sobretudo por parte dos investidores, foram desenvolvidos estudos académicos que pretendem
determinar quais os aspetos-chave que as mesmas utilizam na atribuicdo dos ratings soberanos
dada a falta de transparéncia das agéncias relativamente a metodologia utilizada (Cantor e
Packer, 1996; Afonso, 2003; Afonso, Gomes e Rother, 2011; Behn ef a/, 2012 e Murcia et a/,
2014). Estes estudos tém permitido aos stakeholders perceberem melhor como as
classificacdes de risco de crédito sao realizadas e se as mesmas seguem efetivamente a

evolucao da economia.

O presente estudo centra-se na definicdo dos determinantes dos ratings dos paises da
OCDE?, visando compreender como as agéncias de rating atribuem as classificacdes de risco de
crédito aos referidos paises. A escolha por esta organizacdo deveu-se a sua relevancia e
influéncia no contexto econémico-financeiro internacional, uma vez que a mesma integra as
maiores economias a nivel global. A analise realizada visa ainda compreender qual a abordagem

econométrica mais adequada ao estudo dos determinantes dos ratings, tendo em consideracao

' Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico



0 conjunto de estudos empiricos publicados, e se a atribuicao destes segue uma perspetiva pro-

ciclica em relacdo a economia.

Desta forma, para cumprir 0s objetivos propostos, foram analisados dois modelos
economeétricos - modelo ordered probit com efeitos aleatérios e modelo linear com efeitos fixos -
e foram incluidas variaveis de diversas categorias (economica, financeira, social, demografica,
politica e bancaria). Para além disto, foi ainda realizada uma analise aos efeitos marginais das
variaveis significativas e uma comparacao dos ratfings atribuidos aos varios paises, tentando

determinar se os mesmos foram favorecidos ou desfavorecidos.

A presente dissertacao contém uma revisao de literatura, onde é abordada a relevancia
dos ratings no mercado financeiro, as falhas das agéncias de rafing na atribuicdo destas
classificacdes e possiveis justificacdes, bem como quais os determinantes das classificacdes de
risco de crédito segundo a informacao disponibilizada pelas agéncias quanto & metodologia por
elas seguida e os estudos académicos realizados neste ambito. Esta dissertacao engloba, ainda,
uma seccao destinada a descricao dos dados e dos modelos econométricos a utilizar e uma

terceira seccao destinada a apresentacao e discussao dos resultados obtidos.



2. Revisgo de Literatura

2.1. Relevancia e potencialidades dos ratings no mercado financeiro

As classificacdes de risco de crédito soberanas constituem, segundo Afonso (2003: 3),
“uma avaliacdo da situacao economica, financeira e politica de uma economia, fornecendo
também uma medida do desenvolvimento do pais”. Os ratings produzem informacdes acerca do
risco de investimento associado a compra de determinados titulos e, consequentemente,
permitem aos investidores a criacdo de um portefolio mais diversificado (Kiff, Nowak e
Schumacher, 2012; e Pennartz e Snoeij, 2012). Assim, os investidores mais avessos ao risco
tém um incentivo ao investimento, pois a assimetria de informacao entre emissores de titulos e
investidores diminui (Bahena, 2010). Os ratings sao indicadores de elevada relevancia, uma vez
que informam quanto a probabilidade de faléncia das instituicdes/titulos. Sao classificacoes de

risco de crédito que vao do nivel AAA até ao C ou D, dependendo da agéncia em causa.

Estas classificacoes podem ser divididas em rafings de investimento e rafings
especulativos?, sendo que no primeiro grupo sao incluidos os ratings que se situam entre AAA e
BBB e 0 segundo grupo engloba os ratings abaixo da classificacdgo BBB (Bahena, 2010). Assim
sendo, este ultimo grupo contém os titulos/instituicdes com maior risco e, nesse sentido,
comparando instrumentos financeiros de igual rentabilidade, os investidores irdo enveredar
pelos titulos com maior classificacdo (Bahena, 2010). As instituicdes com menor rating
necessitam de apresentar incentivos adicionais de forma a que os investidores se tornem menos

avessos ao investimento, tal como maiores taxas de juro (Bahena, 2010).

Como explicam Farhi e Cintra (2002), Ryan (2012) e Junior (2014), as agéncias de
rating nao asseguram aos investidores a inexisténcia de perdas, informando somente quanto ao
rendimento esperado associado ao investimento em determinado titulo ou prémio de risco.
Adicionalmente, Bahena (2010: 1) declara que as classificacbes de risco de crédito nao
retratam “o valor ou lucro subjacente a um instrumento financeiro ou de um devedor”. Ryan
(2012: 6) afirma que o papel que as agéncias de rating desempenham pode ser dividido em

trés componentes: “providenciar informacao e avaliacbes aos investidores, possibilitar aos

: Ver anexo 1



emissores 0 acesso aos mercados de capitais e ajudar os reguladores a regular”. Por outro lado,
Bayar (2014) atribui as agéncias de rating quatro funcdes: a resolucao da assimetria de
informacao, o aumento da eficiéncia e funcionamento dos mercados financeiros, o fornecimento
de um meio de comparacao através das suas diferentes classificacdes e inerente significado e o

fornecimento de uma linguagem comum referente ao risco de crédito.

Segundo Farhi e Cintra (2002), Elkhoury (2008), OCDE (2010), White (2010), Becker e
Milbourn (2011) e Host, Cvei¢ e Zaninovi¢ (2012), as agéncias de rating tém uma grande
relevancia no mercado financeiro, uma vez que informam os investidores quanto a probabilidade
de uma instituicao declarar insolvéncia e de cumprimento das suas obrigacdes e quanto a
qualidade dos titulos avaliados, estabelecendo a probabilidade de determinado titulo cumprir as
suas obrigacdes e fornecem ainda opinides acerca dos titulos avaliados. Assim, os investidores
mais avessos ao risco tm um incentivo ao investimento, pois a assimetria de informacao entre
emissores de titulos e investidores diminui (Bahena, 2010). Além dos investidores, também os
legisladores, reguladores e emissores de titulos beneficiam das potencialidades dos ratings,
sendo a sua qualidade de importancia fundamental para o bom funcionamento do mercado

financeiro (Becker e Mllbourn, 2011).

De acordo com Afonso (2003), prémios de risco de defau/t maiores estdo conectados
com classificacdes de risco de crédito menores e com rendibilidades governamentais maiores.
Em consequéncia, os custos financeiros governamentais aumentam. A relevancia no estudo dos
ratings soberanos reside, principalmente, no facto dos Estados constituirem os maiores

emissores de titulos no mercado de capitais (Afonso, 2003).

Para além das vantagens na diversificacdo do risco tomado pelos investidores, as
classificacoes de crédito constituem um fator fundamental na determinacao das taxas de juro
dos paises no ambito do mercado financeiro internacional e, consequentemente, nos custos de
empréstimo (Bayar, 2014). Adicionalmente, estas classificacdes podem condicionar os ratings
posteriormente atribuidos as instituicdes bancarias e empresas nacionais (Afonso, Gomes e
Rother, 2011). As agéncias de rating podem ainda influenciar os paises e/ou empresas a nivel
dos mercados financeiros internacionais mediante a legislacao subjacente em vigor, isto é, caso
a regulamentacdo nacional ndo permita o investimento em titulos de divida com classificacao

especulativa (Elkhoury, 2008).



Segundo Chee, Fah e Nassir (2015: 42), nenhum ativo deve ser considerado “isento de
risco de crédito”, incluindo a divida publica, devido a volatilidade dos mercados financeiros e
tendo em consideracao o historial de crises financeiras. Os mesmos autores afirmam que as
crises de crédito soberanas, uma vez que influenciam o mercado financeiro internacional,
podem promover um impacto negativo no crescimento econémico a nivel global, apresentando
como exemplo a crise financeira dos denominados GIIPS (Grécia, Italia, Irlanda, Portugal, e
Espanha). Ao contrario do que Géartner, Griesbach e Jung (2011) afirmam, Behn et a/. (2012)
declaram que as agéncias de rating nao atribuiram downgrades arbitrarios aos GIIPS, seguindo
apenas indicacdes macroecondmicas. A crescente globalizacdo gerou maior volatilidade nos
mercados financeiros, levando a uma maior instabilidade dos ratings (OCDE, 2010 e Rafailov,

2011).

Chee, Fah e Nassir (2015) asseguram ainda que, quanto menor o capital disponivel de
um pais, maior sera a possibilidade do sistema monetario fracassar. Consequentemente, a
moeda corrente desvaloriza, a inflacdo aumenta e, portanto, o custo de vida e o desemprego
aumentam. Como solucao a esta situacao, alguns paises recorrem a ajuda do FMI:. No entanto,
0s mesmos tém que se sujeitar ao cumprimento de medidas de austeridade de modo a

conseguirem reembolsar o credor.

Segundo Afonso, Furceri e Gomes (2012), na sequéncia da crise financeira de 2008,
ocorreram aumentos nos spreads das rendibilidades das obrigacdes soberanas dos paises da
UE+ derivados da conjuntura relativa ao crescimento economico, inflacdo e fiscalidade. O
aumento nos spreads foi acompanhado pelos downgrades nas classificacoes de crédito. Os
referidos autores estudaram a relacao existente entre modificacdo nos spreads e o anuncio do
rating, tendo verificado que efetivamente existe uma relacdo, sendo que os spreads tendem a
alterar-se de forma significativa especialmente aquando do anuncio de downgrades. Além desta
conclusao, Afonso, Furceri e Gomes (2012) declararam a existéncia de contagio dos paises da
UE com menor rafing para 0s que possuem rating mais elevado. Indicios de contagio foram
observados também por Gande e Parsley (2005) derivado da sua conclusdao acerca da
existéncia de efeitos spillover na amostra considerada em estudo que continha 34 paises de
economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Arezki, Candelon e Sy (2011) reforcam esta

afirmacéo com o seu estudo acerca dos ratings do mercado financeiro europeu, verificando
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contagio dos downgrades dos paises classificados proximas de uma notacao especulativa para

com os restantes membros da ZEe.

O estudo realizado por Kraussl (2005) revela que as modificacdes verificadas ao nivel
dos ratings soberanos e das perspetivas de crédito (credit outlooks) influenciam a dimensao e
volatilidade dos empréstimos nas economias emergentes, especialmente quando 0s mesmos

apresentam downgrades e valores negativos, respetivamente.

Bahena (2010) aborda o tema das crises de ratings, causadas segundo o autor por uma
falta de confianca geral nos ratings atribuidos pelas agéncias. Estas crises foram denotadas, por
exemplo, aquando do colapso da Enron, da Parmalat Group, da crise do peso mexicano e da
crise asiatica. Apos estes eventos de fragilidade financeira, a confianca nas agéncias de rating
diminuiu uma vez que as mesmas nao estavam a fazer corresponder os seus ratings a situacao
economica das instituicdes, atribuindo classificacées demasiado elevadas e, por conseguinte, foi
aplicada maior regulamentacédo. No entanto, dada a sua necessidade no mercado financeiro, as
referidas agéncias conseguiram alcancar a confianca dos agentes econdmicos. Os mais
recentes eventos que originaram uma crise dos ratings foram a crise dos titulos subprime, o
colapso do Lehman Brothers e da American International Group e a crise da divida soberana na

ZE (Bayar, 2010).

Segundo Masciandaro (2011: 242), “qualquer noticia relativa aos ratings constitui uma
externalidade positiva, uma vez que diminui o risco de crédito, e uma externalidade negativa,

uma vez que aumenta o risco de volatilidade; mas o efeito liquido é positivo por definicao”.

s Zona Euro
s Segundo a Moody's (2016: 35), um credit outiook é “uma opinido acerca da direcdo probabilistica do rating para o médio prazo” e define-se em
quatro diferentes categorias: “positivo (POS), negativo (NEG), estavel (STA) e em desenvolvimento (DEV)”.
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2.2. Falhas das agéncias de rating

As sucessivas crises financeiras reforcaram a relevancia da necessidade das
classificacdes de crédito serem realizadas de forma adequada e rigorosa (Rafailov, 2011; Becker
e Milbourn, 2011; e Velazquez, 2011). A incorreta avaliacdo dos ratings pelas agéncias fez
diminuir a credibilidade na sua qualidade e confiabilidade por parte dos interessados (Jaballah,
2012; e Gullo, 2014). Este grave problema levou, segundo Younglai e Lynch (2011), ao inicio da
maior crise financeira registada apds a Depressdo dos Anos 30, devido, principalmente, a
classificacdo excessivamente positiva dos titulos hipotecarios, ndo tendo as agéncias alertado os

investidores acerca da deterioracao dos titulos subprime (Velazquez, 2011 e Gullo, 2014).

Além de terem falhado no ajustamento das classificacées de acordo com as alteracdes
do mercado, as agéncias de rating também agravaram as condicdes do mercado (Bahena,
2010). Contudo, os investidores deveriam ter realizado analises adicionais e nao confiarem
(quase) exclusivamente nas classificacées apresentadas, uma vez que as agéncias de rating
fornecem apenas uma probabilidade e ndo uma certeza (Bahena, 2010). 90% dos titulos
hipotecarios classificados com AAA receberam downgrades significativos pelas NRSROs?, sendo
que a probabilidade de faléncia dos mesmos estava fixada em 1% historicamente (United States
Senate, Permanent Subcommittee on Investigations, Committee on Homeland Security and
Government Affairs, 2011). A nivel dos ratings soberanos, a atribuicdo de ratings elevados aos
paises-membros da ZE levou os mesmos a realizarem empréstimos com baixas taxas de juro e
promoveu o investimento em obrigacdes soberanas incorretamente classificadas (Bayar, 2014).
Dados os constantes downgrades aos ratings soberanos apresentados pelas agéncias apos a
declaracao da existéncia de uma crise de divida publica, houve um agravamento substancial da
situacao financeira de varios membros da ZE, aumentando as taxas associadas as obrigacdes

publicas por meio do crescimento de risco associado (Bayar, 2014).

Ao longo da crise financeira de 2008, denotou-se que as falhas cometidas pelas
agéncias de rating na classificacdo do risco de crédito agravaram os efeitos negativos gerados
pela alteracdo da situacao financeira, originando maior risco sistémico (Rafailov, 2011 e Gullo,
2014). Estas falhas podem ser explicadas por varios fatores, nomeadamente, pelos “modelos

de negocio, conflito de interesses, auséncia ou ineficiéncia de regulamentacdo das suas
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atividades” e, ainda, pela constante prossecucao de maiores lucros pelas agéncias (Rafailov,
2011: 34 e SEC, 2013). Segundo Becker e Milbourn (2011), a entrada da Fitch para o grupo
das maiores agéncias de rafing (em 2000) coincidiu com o aumento da competitividade, mas
também gerou menor qualidade dos ratings das obrigacbes e diminuicao da capacidade de

previsdo dos eventos de faléncia por meio dos ratings.

De acordo com alguns autores (Rafailov, 2011 e Gullo, 2014), as agéncias de ratingtém
tendéncia a agir contra os interesses dos investidores, beneficiando os emissores de titulos,
uma vez que normalmente sdo pagas pelas empresas para realizarem os seus ratings. Apesar
de verificadas diversas e graves falhas cometidas por estas agéncias, varios autores (Rafailov,
2011; Tichy, 2011; e Loffler, 2013) acreditam que as mesmas tém elevada relevancia na
manutencao do bom funcionamento do mercado financeiro, havendo necessidade de promover
a adequabilidade dos seus ratings, sendo de especial relevancia o seu papel de intermediarias
entre os emissores e investidores. As agéncias de rating sao especialmente relevantes na
medida em que criam um mercado de transacdes mais justo, pois todos os investidores

realizam as suas decisdes baseando-se nas mesmas informacoes (Junior, 2014).

A crise financeira global dos ultimos anos mostrou que a incoeréncia das classificacdes
se deve completamente aos erros cometidos pelas proprias agéncias (Rafailov, 2011). O caso
da faléncia do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, constitui o maior exemplo da
incompeténcia das agéncias de rating na classificacao do risco de crédito. Este banco mantinha
um rating de investimento de A- no periodo proximo a decretacdo da sua faléncia, ndo tendo
sido declarada a entrega de documentacao falsa nem a existéncia de casos de fraude (Rafailov,
2011). Adicionalmente, este banco era considerado um dos mais transparentes nas suas

decisdes e na disponibilizacdo de informacdes internas (Rafailov, 2011).

White (2010) e Rafailov (2011) enunciam varios aspetos que poderao ter gerado a ma
definicao dos ratings de crédito que terdo agravado a crise financeira global, destacando-se a
utilizacao do modelo de negdcio “issuer pays”, segundo o qual o emissor paga a agéncia a
realizacédo do rating. Em consequéncia a utilizacdo deste modelo, foram criados conflitos de
interesse, uma vez que as agéncias de rating, para angariarem maior quantidade de clientes,
emitiram ratings acima do rating normal, levando os investidores a realizarem investimentos

baseados em informacéo falsa (Gullo, 2014).



Objetivando a reducdo do conflito de interesses, Rafailov (2011) aponta para a
substituicao do modelo “issuer pays” pelo modelo “investor pays”. Porém, esta solucdo nao é
apoiada por outros autores como Gullo (2014) que afirmam haver conflitos de interesse em
ambos o0os modelos, apontando como solucdo mais eficiente e eficaz a adocdo de
regulamentacao adequada sobre as agéncias de rafing que aumente a transparéncia das suas
acoes. Bongaerts (2014) também nao é a favor da solucao apresentada por Rafailov (2011),
pois afirma que o modelo “investor pays” nao é economicamente viavel por comparacdo com 0
modelo “issuer pays”. Esta afirmacao é reiterada por Bayar (2014). No entanto, apesar do lucro
gerado, este modelo aumenta a dependéncia das agéncias face aos emissores. Por outro lado,
segundo este ultimo autor, dado o estatuto regulatorio auferido por estas agéncias, também
estava presente uma dependéncia das instituicées financeiras e dos Governos para com as
mesmas. A adocdo de uma regulamentacdo mais rigorosa foi uma solucéo alternativa também

apresentada por Rafailov (2011).

Adicionalmente, a falta ou ineficiente regulamentacao das agéncias de rating também
conduziu a consequéncias drasticas (Rafailov, 2011). Durante muito tempo, a atuacdo destas
agéncias ndo era regulada, sendo que as mesmas se autorregulavam, baseando-se no seu
codigo de ética (Utzig, 2010 e Bahena, 2010). Assim, nao era avaliada a sua transparéncia, a
existéncia de conflitos de interesse e/ou a qualidade de servico (Bahena 2010). As agéncias de
rating defendiam a autorregulacdo, clamando a nao criacao de enviesamentos e flexibilidade no
ajustamento as modificacdes constantes do mercado (Bahena, 2010). Posteriormente, este
problema foi parcialmente resolvido com a criacdao de regulamentacéo, nomeadamente pela UE

e pelos EUAe,

Uma vez que o mercado de rating € um oligopolio, dominado por trés agéncias que
detém a quase totalidade do mesmo - Standard & Poor’s (40%), Moody's (39%) e Fitch (15%) -,
existe falta de competitividade e, logo, de comparabilidade de resultados (Farhi e Cintra, 2002;
Elkhoury, 2008; OCDE, 2010; Rafailov, 2011; Gullo, 2014; e Junior, 2014). Desta forma, os
investidores nao tém possibilidade de recorrer a opinibes alternativas e é criado um desincentivo
a inovacao (Elkhoury, 2008). Este oligopdlio pode conduzir a acdes de compadrio entre as

instituicoes alvo de avaliacao e as agéncias de rating (Rafailov, 2011 e Gullo, 2014).

¢ Estados Unidos da América



O seguimento de uma abordagem “Through-the-cycle rating’, sob a qual a avaliacdo da
instituicado se faz para o longo prazo, de forma a nado sofrer alteracdes decorrentes de
fendmenos que ocorram no curto prazo, também se revelou um problema (Rafailov, 2011).
Assim, a resposta aos problemas de curto prazo foi lenta e tardia e conduziu a diminuicao dos
ratings. Por sua vez, Kiff, Kisser e Schumacher (2013) afirmam que o modelo “Point-in-time
rating’ permite uma melhor previsdo de eventos de defau/t por comparacdo com o modelo

“Through-the-cycle rating”, potencializando ratings de maior qualidade e mais fiaveis.

A este respeito, Loffler (2013) conclui que as agéncias deveriam conseguir converter 0s
seus ratings coadunados com a abordagem “Through-the-cycle rafing’ para uma perspetiva de
curto prazo, mais proxima da abordagem “Point-in-time rating,” de forma a cumprirem os seus
objetivos, nomeadamente de prevencdo de faléncias, e 0s objetivos dos proprios investidores,

designadamente a gestao de risco de curto prazo e o investimento de longo prazo.

Sdo apontados alguns argumentos que visam justificar a desajustada atribuicdo de
ratings pelas agéncias (Rafailov, 2011; Velazquez, 2011; Gullo, 2014; e Junior, 2014).
Velazquez (2011) e Gullo (2014) referem o facto dos titulos hipotecarios constituirem produtos
novos no mercado pelo que nao estava disponibilizada informacao estatistica que permitisse
compreender a sua evolucdo. Também a reputacdo das instituicbes detentoras dos titulos
influenciou os ratfings, sendo que, como muitas das instituicdes constituiam referéncia no
mercado financeiro, os ratings dos seus titulos seriam altamente classificados (Gullo, 2014). Foi
ainda mencionada a possibilidade de as operacdes de titularizacdo terem encoberto o risco dos
titulos subprime ao misturarem estes ultimos com titulos de alta qualidade, o que levou a
dificuldade de percecdo dos riscos associados aos créditos subprime pelas agéncias (Gullo,

2014).

Rafailov (2011), Junior (2014) e Gullo (2014) acrescentam a falta ou insuficiéncia de
informacado acerca de possiveis cenarios alternativos, sendo que as agéncias apresentam
normalmente o cenario mais positivo, e a falta de poder das agéncias em determinarem a
veracidade das informacdes disponibilizadas pelas instituicdes, nomeadamente informacdes
contabilisticas. Assim, caso esta informacao seja falsa, a atribuicao dos ratings estara errada.
Rafailov (2011) e Bayar (2014) referem também a falta de poder das agéncias em exigir

documentacdo além da disponibilizada, o que consequentemente induz a possibilidade de
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manipulacdo das informacdes por parte dos emissores de titulos, de forma a conseguirem

ratings mais elevados.

A maior critica dirigida as agéncias de rating é o facto destas ndo serem transparentes
na forma como atribuem os ratings, uma vez que nao divulgam qual a sua metodologia e
critérios utilizados (Elkhoury, 2008 e Junior, 2014). Segundo um estudo de Cantor e Packer
(1996: 39-40), a Moody's e a Standard & Poor's utilizam alguns critérios iguais,
designadamente: “o rendimento per capita, o crescimento econémico, a inflacdo, a balanca
fiscal, a balanca externa, a divida externa, o desenvolvimento econémico e o historial de

faléncia”.

De acordo com Croce et al. (2011), as agéncias apresentam ratings semelhantes ao
longo do tempo quando existe uma situacao econdmica de expansao e, pelo contrario, atribuem
ratings diferentes quando a economia se encontra em fase de recessdo. Esta constatacéo
contraria a suposicdo anterior de que as classificacées de crédito ndo sdo afetadas pelo curto
prazo (Cantor e Mann, 2007). Uma outra visdo da literatura assume que as agéncias alteram o
nivel de rigidez das suas avaliacdes de modo contra ciclico: em fase de recessdo econémica, as

suas opinides demoram a responder as necessidades dos emissores (Wang, 2011).

Para Lannoo (2011: 246), as agéncias de rating constituem “uma das primeiras vitimas
da crise financeira”, tendo a necessidade de regulamentacédo da sua atuacdo sido determinada
anteriormente a faléncia do Lehman Brothers. Em 2006, foi aprovado o CRARA® nos EUA
(Lannoo, 2011). Esta legislacao veio facilitar a entrada das instituicdes na NRSRO, criou um
conjunto de critérios a serem usados pela SECr na qualificacdo dos candidatos, pressionou a
SEC a tornar-se mais transparente no processo de candidatura e nas suas decisdes e, ainda,
concedeu poderes regulatorios limitados a SEC e proibiu a sua influéncia sobre os modelos de
negocio das instituicdes pertencentes a NRSRO (White, 2010). A entrada na NRSRO constituia a
primeira grande barreira ao reconhecimento das novas agéncias de rating, uma vez que 0 seu
nivel de experiéncia difere substancialmente das trés principais agéncias* que se mantém no

mercado por um vasto periodo de tempo (White, 2001).

Desde a crise financeira de 2008, sobretudo, tem sido avancada pelo Governo dos EUA

alguma regulamentacao referente as agéncias de rating, as quais tém como consequéncias o

s Credit Rating Agency Reform Act
© Securities And Exchange Commission
1 Moody's, S&P e Fitch. Até 2000, estas trés agéncias eram as Unicas reconhecidas como NRSRO (Bayar, 2014).
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aumento dos custos de atribuicdo dos ratfings e criam, igualmente, barreiras a entrada de novas
instituicdes na NRSRO, levando ao desincentivo na criacdo de novas ideias, metodologias,
tecnologias e modelos de negocio, isto &, desincentiva a inovacao nas agéncias (White, 2010).
No mesmo sentido, também a UE criou regulamentacédo para as agéncias de rating que engloba
a realizacdo de inspecdes periddicas as suas operacdes, a supervisao dos ratings, informar
quais os procedimentos e metodologias usados na atribuicao destas classificacées e eventuais
alteracdes as mesmas (Bayar, 2014). Destaca-se a criacdo em 2010 da ESMA (European
Securities and Market Authorities), responsavel pela “protecdo dos investidores e supervisdo da

estabilidade do mercado financeiro” (Gullo, 2014 47).

Segundo Bayar (2014), a regulamentacdo seguida nao permitira a erradicacao do
conflito de interesses nem o aumento da competitividade entre agéncias de rating ou a
diminuicao do “rating shopping?” de curto prazo ou, ainda, a substituicdo ou correcao do
modelo “issuer pays”. Nesse sentido, este autor afirma a necessidade de criacdo de
regulamentacao adicional ou, por outro lado, a criacdo de uma agéncia de rating publica (esta
ultima solucdo é também apoiada por Host, Cveci¢ e Zaninovi¢, 2012). No entanto, segundo o
autor, é esperado que a regulamentacao mencionada aumente a transparéncia e a prestacao de
contas das agéncias de rating, bem como a diminuicdo da confianca nas classificacoes das
agéncias. E aconselhado aos investidores menor dependéncia quanto aos ratings das agéncias

(Katz, Salinas e Stephanou, 2009; Utzig, 2010; Hill, 2010; e Bayar, 2014).

White (2010) apresenta uma solucdo alternativa a regulamentacao das agéncias que
consiste na sua reducdo, reformulando ao invés a regulamentacdo prudencial inerente aos
portefélios de obrigacdes das instituicoes financeiras. Esta hipotese resultaria, segundo o autor,
numa maior entrada de instituicoes na NRSRO e numa maior qualidade e inovacédo na cedéncia

de informacéao acerca das obrigacdes.

A crise financeira de 2008 veio reforcar a necessidade de maior supervisao e
transparéncia das agéncias de rating, além da maior responsabilizacdo destas agéncias pelas

consequéncias desastrosas do seu trabalho (Velazquez, 2011 e Host, Cveci¢ e Zaninovi¢, 2012).

2 Q “rating shopping” designa a tendéncia das agéncias de rating em atribuir classificacdes acima do justo a instituicdes que solicitaram os seus
servicos de forma a ganharem ou manterem clientes no curto e longo prazo, sendo este um instrumento de competitividade entre estas agéncias
(Bahena, 2010). Assim, é aumentada a credibilidade das instituices-alvo e, particularmente, os seus titulos ainda que se tratem de instrumentos
financeiros complexos e as agéncias de rating nao enfrentam significativas. consequéncias desta acdo por comparacdo com os ganhos auferidos
(Partnoy, 2009, Rafailov, 2011 e Bayar, 2014).
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2.3. Determinantes das classificacdes de risco de crédito

De acordo com a Fitch (2017), a sua avaliacao relativamente aos ratings soberanos
assenta em quatro pilares de analise®: caracteristicas estruturais (por exemplo: riscos politicos,
financeiros e aspetos governamentais), financas publicas (por exemplo: balanco orcamental e
divida publica), financas externas (por exemplo: balanca corrente e fluxos de capital) e
desempenho macroeconomico, politicas e prospetos (por exemplo: estabilidade economica e
expectativas de crescimento). A Moody’'s (2016) considera na sua avaliacdo 0s mesmos
aspetos, contudo estes estao divididos de forma diferente. Estes aspetos incidem sobre: forca
economica (por exemplo: dindmica de crescimento e escala da economia), forca institucional
(por exemplo: credibilidade e eficacia da politica e quadro institucional e eficacia), forca fiscal
(por exemplo: carga de divida e acessibilidade da divida) e suscetibilidade a risco de evento (por

exemplo: risco politico, risco do setor bancario e risco de liquidez do Governo).

A Standard & Poor’s (2015) descreve uma metodologia de avaliacao similar as agéncias
de rafing anteriormente mencionadas, dando énfase aos seguintes aspetos: eficacia
governamental e institucional e riscos de seguranca subjacentes; estrutura economica e
expectativas de crescimento; liquidez externa e posicao de investimento internacional,
flexibilidade, performance fiscal e divida publica; e flexibilidade monetaria. Assim, a Standard &
Poor's assenta a sua avaliacdo na posicdo econémica, monetaria, fiscal, externa e de eficacia

governamental de cada pais®.

Os estudos realizados em torno dos ratings soberanos divergem em duas tematicas:
quais os determinantes dos ratfings soberanos e o poder explicativo dos spreads das obrigacdes
soberanas na explicacdo das alteracées da classificacdo de risco de crédito. Na primeira
tematica, distinguem-se, por exemplo, os estudos realizados por Cantor e Packer (1996),
Monfort e Mulder (2000), Bissoondoyal-Bheenick (2005), Depken et a/ (2007), Jaramillo e
Tejada (2011), Gartner, Griesbach e Jung (2011), Afonso, Gomes e Rother (2011), Peixoto
(2013) e Proenca (2014). Os resultados gerais de varias analises empiricas comprovam que as
notacoes de risco de crédito sao determinadas por fatores como: “PIB per capita, crescimento

real do PIB, divida externa, divida publica e balanca orcamental publica” (Afonso, Furceri e

= Ver anexo 2
“ Ver anexo 3
= Ver anexo 4
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Gomes, 2012: 7). No ambito do segundo tema, destaca-se o estudo de Afonso e Strauch

(2007).

A primeira investigacao acerca dos determinantes dos ratings soberanos foi realizada
por Cantor e Packer (1996), onde se destacaram variaveis como o PIB per capita, a inflacao, a
divida externa, o desenvolvimento econdmico e o historico de default As dificuldades mais
destacadas pelos autores foram o facto de as agéncias de rafing considerarem fatores
qualitativos na sua avaliacao e de nao haver um guia claro de como sao ponderados os fatores
considerados. Cantor e Packer (1996) acrescentam ainda que a politica fiscal pode ser
considerada uma variavel endogena, uma vez que 0s paises podem optar por implementar

medidas conservadoras neste ambito de modo a obterem uma classificacdo maior.

Afonso (2003) afirma que a avaliacdo de ratings ndo é uma tarefa facil, sendo que é
necessario avaliar a capacidade de solvabilidade, a estabilidade politica e social e a
interdependéncia existente entre os sistemas econémico e financeiro internacionais. Outros
fatores mencionados pelo autor sdo: a divida externa, a evidéncia de emissdes e faléncias
anteriores, informacao relativa a contas publicas, indicadores de desempenho econémico e nivel
de desenvolvimento do pais. O mesmo autor explica ainda que, no caso dos ratings soberanos,
ha menor probabilidade da existéncia de reclamacdes dos credores em situacdes de faléncia.
Hilscher e Wilson (2013) revelam que existe uma relacao significativa entre a probabilidade de

faléncia, o risco sistémico e o rating atribuido.

Monfort e Mulder (2000) afirmam, pela sua analise, que a atribuicdo dos ratings pelas
agéncias a economias emergentes nao tem em conta, por vezes, as previsdes relativas as
tendéncias e ciclo econdmico. Adicionalmente, declaram que estas agéncias nao baseiam esta
classificacdo apenas em fatores inovadores, mas também em factos historicos, como comprova
o poder explicativo demonstrado pela variavel desfasada crescimento das exportacdes. Neste
estudo, as variaveis mais relevantes incluem o racio Divida/Exportacdes, o historico de
incumprimento, a taxa de crescimento das exportacdes, a inflacdo e o PIB. Eliasson (2002)
também apresenta um estudo acerca dos determinantes das classificacdes de risco de crédito
em economias emergentes. Na sua analise, a autora determina que, durante a crise asiatica, os

ratings obedeceram a uma perspetiva pro-ciclica da economia.

Mulder e Perrelli (2001) asseguram, no seu estudo, que o racio investimento/PIB é a

variavel que melhor explica as modificacdes nos niveis de ratings atribuidos e o racio
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Divida/Exportacdes e o historico de faléncia sdo os melhores indicadores na explicacao das
diferencas de rating entre paises emergentes. Contrariamente, na analise de Afonso (2003), o
PIB per capita destaca-se pela sua forte capacidade de estimar o nivel de rating adequado, tanto
para paises desenvolvidos como para paises em desenvolvimento. A variavel divida externa
apenas apresenta poder explicativo perante os paises em desenvolvimento. Por outro lado, no
estudo de Butler e Fauver (2006), a varidvel que denota maior impacto no aumento da
classificacao de risco de crédito atribuida é o ambiente legal e politicos. A sua relevancia revela-
se maior do que a de variaveis economicas, sociais e historicas de controlo como o PIB per

capita, a inflacdo e o desenvolvimento economico.

Bissoondoyal-Bheenick (2005) conclui que os indicadores econémicos e financeiros, por
si s0, sao insuficientes na determinacéo de rafings e que a relevancia das variaveis econémicas
¢ alterada consoante os diferentes niveis de classificacdes. Assim, estas variaveis
desempenham uma relevancia diferente entre paises caracterizados por ratings elevados e forte
historial de solidez financeira e paises que possuem ratings mais baixos e que sao alvo de
alteracoes estruturais. As varidveis que sao mais evidenciadas nesta analise sao o PIB per capita
e a inflacdo. Os resultados obtidos por Mellios e Paget-Blanc (2006) reforcam a relevancia das
variaveis macroecondémicas mencionadas e afirmam a significancia do indice de corrupcao com
indicador politico e de desenvolvimento econdmico. Ao analisar a atribuicao de rafings a paises
emergentes, Archer et a/. (2007) concluiu que as variaveis politicas desempenham apenas um
ligeiro impacto, ao contrario do que se verifica nas variaveis macroeconémicas como a inflacao
e 0 crescimento e outras variaveis especificas do mercado de capitais (frade e default das

obrigacdes).

De acordo com o estudo realizado por Afonso, Gomes e Rother (2011), existem quatro
variaveis que influenciam a definicao dos ratings no curto prazo: o PIB per capita, o crescimento
real do PIB, a divida publica e a balanca governamental. Os mesmos autores determinaram
ainda um conjunto de varidveis com relevancia no longo prazo: a eficacia governamental, a

divida externa, as reservas externas e a ocorréncia de eventos passados de default.

Por sua vez, Afonso, Gomes e Taamouti (2014) revelam que, apos a crise econdmico-
financeira iniciada em 2008, os mercados de capital de grande parte dos paises-membros da

UE sofreram uma maior volatilidade, colocando em causa a valorizacao do euro como moeda

= Butler e Fauver (2006) medem o ambiente legal e politico pela estabilidade politica, pelo Estado de direito, pelo controlo da corrupcéo, pela
eficacia governamental, pela qualidade regulatéria e pela “voz do povo”.
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comum. Este acréscimo na volatilidade dos mercados de capital foi verificado tanto na
negociacao de obrigacbes como de acdes. Os mesmos autores revelam ainda a existéncia de
efeitos assimétricos entre a volatilidade presente nas obrigacdes e nas acdes e confirmam a
existéncia de contagio entre mercados financeiros europeus gerado pelo anuncio de ratings
soberanos. Assim, o wupgrade do rating de um pais europeu ird gerar uma diminuicdo da

volatilidade nos restantes paises.

O conjunto das variaveis macroeconémicas que se destacam nos varios estudos
mencionados, em termos de utilizacao e poder explicativo, abrange o crescimento do PIB, o PIB
per capita, a inflacdo, o historico de default e o desenvolvimento econdmico”. E evidente
também a relevancia de algumas variaveis governamentais, como a divida publica, a divida

externa e a balanca fiscal®.

Adicionalmente, diversos sdo os autores que decidem introduzir diferentes variaveis na
estimacdo do seu modelo, nomeadamente: as reservas estrangeiras (Rowland, 2004;
Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Afonso, Gomes e Rother, 2011), a eficacia governamental (Alexe
et al., 2003; Afonso, Gomes e Rother, 2011; e Behn et a/, 2012), o investimento (Monfort e
Mulder, 2000; e Mulder e Perrelli, 2001) e o indice de corrupcao (Alexe et al., 2003; e Mellios e
Paget-Blanc, 2006).

Para a realizacao de estimacdes, a grande parte dos autores envereda pela utilizacao de
modelos lineares (Cantor e Packer, 1996; Monfort e Mulder, 2000; Mulder e Perrelli, 2001;
Eliasson, 2002; Afonso, 2003; Alexe et al/, 2003; Canuto, Santos e Porto, 2004; Rowland,
2004; Butler e Flauver, 2006; Archer et al., 2007; e Behn ef a/, 2012) ou, alternativamente,
optam pelos modelos de resposta ordenada (Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Mellios e Paget-

Blanc, 2006; Hill, Brooks e Faff, 2010; e Afonso, Gomes e Rother, 2011)x.

Kim e Gu (2004) admitem ser impossivel saber, efetivamente, quais as variaveis a que
as agéncias ddo mais enfoque na atribuicdo da sua classificacdo de crédito, uma vez que esse
tipo de informacdo nao ¢ por elas disponibilizado, devido a vantagens de competitividade. Uma
justificacao alternativa é o facto da atribuicdo dos ratings se basear muito em informacdes

confidenciais (Nayar e Rozeff, 1994).

v Cantor e Packer, 1996; Monfort e Mulder, 2000; Eliasson, 2002; Afonso, 2003; Alexe et 4., 2003; Canuto, Santos e Porto, 2004; Rowland,
2004; Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Butler e Flauver, 2006; Mellios e Blanc-Paget, 2006; Archer et a/.,2007; Hill, Brooks e Faff, 2010; Afonso,
Gomes e Rother, 2011; e Behn et al,, 2012.

s Cantor e Packer, 1996; Mulder e Perrelli, 2001; Eliasson, 2002; Afonso, 2003; Canuto, Santos e Porto, 2004; e Afonso, Gomes e Rother, 2011.
© Ver anexo 5
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3. Metodologia

3.1. Caso de estudo e periodo de analise

O presente estudo empirico foca-se na analise dos ratfings atribuidos aos paises da
OCDE. Esta organizacao ¢ constituida por um total de 35 paises: Alemanha, Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Chile, Coreia do Sul, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estados
Unidos da Ameérica, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia,
Japao, Letonia, Luxemburgo, México, Noruega, Nova Zelandia, Paises Baixos, Polonia, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Suécia, Suica e Turquia. A escolha da OCDE como caso de

estudo justifica-se pelas seguintes razoes:

1. Relevancia no panorama econdémico-financeira mundial, ndo s6 para os paises-
membros, mas igualmente para os paises que com estes mantém relacoes
comerciais;

2. Inclusdo, no seio da organizacdo, das economias mais desenvolvidas a nivel
mundial, nomeadamente os paises do G7%;

3. Falta de estudos relativos a tematica em causa.

O periodo de analise em causa foi delimitado entre 2004 e 2015 de forma a possibilitar
a analise do antes, durante e depois da crise financeira de 2008, tendo sido recolhidos para o
efeito dados anuais. Este periodo é relevante dado que, aguando do surgimento da referida crise
financeira, foi verificada em varios paises uma incorreta atribuicdo de ratings, corroborando as
criticas ja apresentadas anteriormente por varios autores e reforcando as limitacées das
agéncias na realizacdo de previsdes crediveis acerca da probabilidade de faléncia das varias

economias.

» Alemanha, Canada, Estados Unidos da América, Franca, Italia, Japdo e Reino Unido (FMI. 2017. “A Guide To Committees Groups And Clubs”.
http://www.imf.org/en/About/Factsheets/A-Guide-to-Committees-Groups-and-Clubs#G7 (acedido a 13/06/2017))
= Rafailov, 2011; Becker e Milbourn, 2011; Velazquez, 2011; Jaballah, 2012 e Gullo, 2014
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3.2. Variaveis explicativas consideradas

Para a realizacdo do modelo foram escolhidas variaveis pertencentes a varias categorias:
economica, politica, social, demografica, financeira e bancaria, como indica a tabela abaixo (ver
tabela 1). Parte das variaveis explicativas apresentadas teve como base os estudos de diversos
autores, como Cantor e Packer (1996), Monfort and Mulder (2000), Afonso (2003). Bissoondoyal-
Bheenick (2005), Depken et al. (2007), Afonso, Gomes e Rother (2011), Géartner, Griesbach e
Jung (2011), Canuto, Santos e Porto (2012), Peixoto (2013), Proenca (2014) e Vilaca (2014).

Adicionalmente, foram acrescentadas sete variaveis, nomeadamente o0s racios
bancarios, a taxa de pobreza, a taxa de populacdo com educacao superior, o total de populacao,
as taxas de juro de curto prazo e as receitas tributarias. As referidas variaveis foram introduzidas
de forma a abranger a relacdo de reciprocidade existente entre a estabilidade bancaria e a
evolucao econdmica, distinguir os paises em termos de desenvolvimento social e dimensao
demografica, ter em conta a (des)valorizacdo do mercado publico de obrigacdes (no curto prazo)
e diferenciar periodos de aplicacao de politicas fiscais contracionistas e expansionistas. Além

deste conjunto de variaveis fornecer uma visdo mais especifica de cada pais, também permite

obter uma perspetiva mais clara acerca da evolucao da respetiva economia.

Categorias Variaveis Unidade de medida Fonte
Crescimento real do PIB % de crescimento real World Bank
PIB per capita us$ World Bank
Econémica Inflacdo % anual World Bank
Taxa de desemprego % do total da forca de trabalho World Bank
Investimento % de FBCF~ OECD Database
Taxas de cambio Moeda corrente nacional/US$ OECD Database
Eficacia governamental -2.5 (fraco) a 2.5 (forte) World Bank
Politica indice de corrupcéo 0 (alto niveyl de corrup(;éo)~a 10 (baixo Transpa.rency
nivel de corrupcéo) International
Social Taxa de pobreza % anual OECD Database
Taxa de populacdo com educacéo superior % anual (entre os 25 e 34 anos) OECD Database
Demografica Total de populacao Total World Bank
Divida publica % do PIB OECD Database
Défice orcamental % do PIB OECD Database
Balanca corrente % do PIB OECD Database
Financeira Taxas de juro de longo prazo % anual OECD Database
Taxas de juro de curto prazo % anual OECD Database
Total de reservas Us$ World Bank
Receitas tributarias USS$ per capita OECD Database
Bancaria Racio bancario Capital/Ativos % anual World Bank
Racio bancario Crédito malparado/Total de empréstimos % anual World Bank

= Formacéao Bruta de Capital Fixo
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A variavel dependente contém os rafings atribuidos pela Moody’'s= de modo a que as
conclusdes desta investigacao nao poderado ser generalizadas para outras agéncias de rating. A
classificacao ordinal qualitativa (de C a Aaa) foi transformada linearmente numa classificacao
ordinal quantitativa de O (C) a 16 (Aaa), seguindo a metodologia aplicada por Reinhart (2002),

como se pode ver na tabela abaixo.

Rating Valor atribuido
Aaa 16
Aal 15
Aa2 14
Aa3 13
Al 12
A2 11
A3 10
Baal 9
Baa?2 8
Baa3 7
Bal 6
Ba2 5
Ba3 4
Bl 3
B2 2
B3 1
C 0

Tabela 2 - Transformacao linear da variavel rating (Reinhart, 2002: 155)

O estudo empirico tera por base um conjunto de dados em painel e sera utilizado o

STATA (versdo 14) para efeito de testes e estimacdes.

3.2.1.Relacao entre as variaveis em estudo e a capacidade de pagamento de divida e
formulacéo de hipoteses

i.  Crescimento real do PIB.: Uma maior taxa de crescimento economico tende a tornar
menor 0 peso da divida e evita situacdes de insolvéncia (Cantor e Packer, 1996; Mellios
e Paget-Blanc, 2006; Proenca, 2014). Além disto, um PIB crescente potencia a
diminuicdo do desemprego, aumenta a qualidade de vida e evita instabilidade social e
politica (Afonso, 2003).

H:: Relacdo positiva entre a taxa de crescimento real do PIB e o rating.

ii. PIB per capita. Um aumento nesta variavel provoca um potencial acréscimo na base
tributaria e na probabilidade de um pais pagar a sua divida (Cantor e Packer, 1996;

Afonso, 2003; e Mellios e Paget-Blanc, 2006). Economias mais desenvolvidas, terdo

= S¢ foi considerada esta agéncia de rating pois é a Unica, neste momento, que disponibiliza gratuitamente dados relativos aos ratings soberanos.
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menor risco de incumprimento e estardo menos expostas a chogques exogenos e a carga
excessiva de empréstimos (Afonso, 2003 e Proenca, 2012).

H:: Relacao positiva entre o PIB per capita e o rating.

Inflacéo. Taxas de inflacdo baixas promovem politicas monetarias e cambiais mais
sustentaveis e determina a qualidade da gestdo econdémica (Mellios e Paget-Blanc,
2006). A inflacao pode ser utilizada pelo Governo para fazer face as suas obrigacdes
quando nao ¢ possivel fazé-lo através da emissdo de divida ou dos impostos. O aumento
desta variavel pode causar instabilidade politica (Cantor e Packer, 1996). Uma vez que o
aumento da inflacdo pode conduzir tanto a vantagens na reducéo do valor real da divida
em moeda corrente como em desvantagens a nivel macroecondmico (exemplo: aumento
das taxas de juro nominais), ndo & possivel pré-determinar uma relacdo entre esta
variavel e a variavel dependente (Afonso, 2003 e Proenca, 2014). Apesar desta
ambiguidade, sera assumida a existéncia de uma relacdo negativa entre rating e
inflacao, tendo em consideracdo os estudos de Cantor e Packer (1996), Afonso (2003),
Butler e Flauver (2006), Mora (2006) e Canuto, Santos e Porto (2012).

H:: Relacdo negativa entre a inflacdo e o rating.

Balanca corrente: Esta variavel indica o estado do comércio internacional de um pais.
Um défice significativo na balanca corrente afeta negativamente a sustentabilidade de
longo prazo do pais em causa, uma vez que é denotada dependéncia do mesmo perante
credores estrangeiros (Mellios e Paget-Blanc, 2006). Apesar de se verificar esta
dependéncia, um défice nesta variavel significa maior investimento e, por conseguinte,
maior crescimento econémico e sustentabilidade a médio prazo. Dada esta dualidade de
efeitos, ¢ dificil delinear antecipadamente uma relacao entre a referida variavel e o rating
atribuido.

H.: Relacao incerta entre a balanca corrente e o rating.

Taxas de cambio. Esta variavel possibilita a analise da competitividade entre diferentes
economias (Mellios e Paget-Blanc, 2006). Elevadas taxas de cambio determinam a
desvalorizacdo da moeda nacional, 0 que podera causar constrangimentos a nivel
macroeconomico, homeadamente no volume de importacdes e de exportacoes.

Hs: Relacdo negativa entre as taxas de cambio e o rating.
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Vi.

Vii.

viil.

Xi.

Xii.

Divida publica. A capacidade de liquidez de uma economia esta inversamente
relacionada com o racio Divida/PIB (Mellios e Paget-Blanc, 2006). Um maior nivel de
divida publica implica maiores taxas de juro (Proenca, 2014).

He: Relacdo negativa entre a divida publica e o rating.

Investimento. Expressa a capacidade de crescimento futuro de uma economia €, nesse
sentido, contraria a probabilidade de faléncia.

H-: Relacao positiva entre o investimento e o rating.

Indlice de corrupcdo. Quanto maior o valor do indice, menos corrupta é a economia em
causa. Um maior nivel de corrupcao tem repercussdes negativas sobre o risco politico
de um pais e a satisfacdo dos seus compromissos obrigacionistas (Mellios e Paget-
Blanc, 2006).

Hs: Relacdo positiva entre o indice de corrupcao e o rating.

Taxa de desemprego. O aumento do desemprego provoca aumento das despesas
publicas (exemplo: subsidios de desemprego) e torna o mercado de trabalho inflexivel
(Proenca, 2014).

Hs: Relacdo negativa entre o nivel de desemprego e o rating

Eficacia governamental O aumento desta varidvel traduz melhorias na qualidade da
prestacao de servicos publicos, reducao da burocracia existente e/ou menor indice de
corrupcdo (Proenca, 2014). Consequentemente, aumenta a probabilidade de
cumprimento das obrigacdes, associando-se a uma maior classificacdo de risco de
crédito.

H.o: Relacao positiva entre a eficacia governamental e o rating.

Taxa de pobreza. Quanto maior o nivel de pobreza de uma economia, maiores serdo as
despesas publicas em forma de beneficios sociais e menores serdo as receitas
tributarias e o investimento. O aumento da taxa de pobreza potencia a ocorréncia de
crises financeiras.

H.:: Relacao negativa entre a taxa de pobreza e o rating.

Taxa de populacdo com educacdo superior. Este € um indicador que traduz o nivel de
desenvolvimento de um pais. Uma economia mais desenvolvida apresentara

constantemente elevado valor do PIB.
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Xiii.

Xiv.

XVi.

XVii.

H:.: Relacao positiva entre a taxa de populacao com educacéo superior € o rating.

Tolal de populacdo. Segundo Meireles (2011), a dimensdo populacional provoca
também dois efeitos distintos. Por um lado, potencia designadamente o aumento da
procura interna e do investimento, maior produtividade, vantagens relativas a economias
de escala, maior inovacao, aumento da populacdo com idade ativa e das receitas
tributarias. Por outro lado, pode levar ao acréscimo de gastos publicos relativos a apoio
social e servicos publicos e a sobre utilizacdo dos recursos naturais existentes.

H:s: Relacao incerta entre o total de populacéo e o rating

Défice orcamental A existéncia de défice orcamental alto pressupde a existéncia de
dificuldades governamentais em arrecadar mais receitas e/ou diminuir o seu nivel de
despesas (Afonso, 2003).

H..: Relacao negativa entre o défice orcamental e o rating

Taxas de juro de longo prazo. Neste caso, as taxas de juro de longo prazo dizem respeito
as taxas associadas as obrigacdes governamentais presentes no mercado de capitais
gue com maturidade em 10 anos. A subida destas taxas pressupde maior dispéndio de
recursos financeiros por parte do Estado para com os investidores em divida publica,
derivado do aumento do risco associado aos referidos titulos de divida, aumentando
desta forma o risco de incumprimento.

His: Relacao negativa entre as taxas de juro de longo prazo e o rating

Taxas de juro de curfo prazo. A relacao existente entre esta variavel e a probabilidade de
faléncia ¢ semelhante a descrita no ponto anterior. No entanto, neste caso, a
maturidade é de um ano e a urgéncia do pagamento por parte do Estado é maior. Desta
forma, a satisfacdo dos compromissos obrigacionistas do Governo pode ser afetada pelo
nivel de liquidez das contas publicas.

His: Relacao negativa entre as taxas de juro de curto prazo e o rating.

Total de reservas. Quanto maior a quantidade de reservas, menor a probabilidade de
incumprimento, dada a existéncia de recursos financeiros de reserva.

H.7: Relacao positiva entre o total de reservas e o rating

22



Xvii.

XiX.

Receitas tributdrias. Esta variavel apresenta dois efeitos contrarios. Isto €, provoca um
impacto negativo no consumo das familias e no investimento, mas simultaneamente
direciona recursos financeiros ao Estado para pagar a sua divida.

H.e: Relacao incerta entre as receitas tributarias e o rating.

Rdcio bancario Capital/Ativos. Este racio descreve o nivel de autonomia financeira do
setor bancario, sendo que valores mais baixos determinam fraca solidez financeira e,
logo, dificuldade em satisfazer os seus compromissos de curto e longo prazo devido a
demasiada dependéncia de capitais alheios. Consequentemente, a falta de capital
podera levar as instituicdes bancarias, por exemplo, ao congelamento de contas de
clientes, afetando o consumo e investimento privados, ou, em casos mais extremos,
podera induzir as mesmas a declaracdo de insolvéncia. Uma atividade bancaria
saudavel é fundamental para o bom funcionamento do mercado financeiro e, nesse
sentido, caso a sua estabilidade nao se verificar, poderdo surgir problemas
macroeconomicos.

H:e: Relacao positiva entre o racio bancario Capital/Ativos e o rating

Rdcio bancario Crédito malparado/Total de empréstimos: Altos valores deste racio
traduzem maior risco de instabilidade financeira e de diminuicdo da rentabilidade no
setor bancario.

Hz: Relacdo negativa entre o racio bancario Crédito malparado/Total de empréstimos e

o rating.

Fragilidade econdmico-financeira. Esta variavel € uma dummy. Sendo assim, a mesma
constitui uma variavel binaria, apenas assumindo valores de 0 ou 1. Os valores O foram
aplicados entre 0 ano 2004 e 2007 (inclusive), pois sdao os anos em que houve menor
fragilidade econémico-financeira tendo em consideracao o periodo de analise definido.
Contrariamente, os valores 1 descrevem os anos desde 2008 a 2015, uma vez que
2008 designa o inicio da crise financeira e, em 2015, ainda se sente alguma fragilidade
devido a insuficiente solidez econdmico-financeira partilhada pela grande parte dos
paises em analise.

H=1: Relacao negativa entre a fragilidade econdmico-financeira e o rating
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3.2.2.Estatisticas descritivas das variaveis

Varidveis Ur:]ia(;ii:ade Observagoes Mfhimo Méximo Média Mediana Desvio-padrao Variéncia Enviesamento Curtose
Pais 1-35 420 1 35 18 18 10.11 102.24 0 1.80
Ano 1-12 420 1 12 6.5 6.5 3.46 11.95 0 1.78
Rating 1-16 420 0 16 13 14 3.66 13.43 -1.20 391
Crescimento real do PIB % 420 14.72 26.28 2.10 2.10 3.53 12.44 -0.01 10.36
PIB per capita H dOLJtSO&;al . 420 8.71 11.69 10.33 10.51 0.65 0.43 -0.41 242
Inflacao % 420 9.75 20.15 2.45 1.98 2.74 7.53 1.43 9.63
Taxa de desemprego % 384 2.3 27.3 7.68 7.05 4.03 16.27 1.98 8.45
Investimento % 420 -47.76 34.38 2.31 2.75 9.30 86.46 -0.43 6.75
Taxas de cambio Moeda corrente 420 0.50 127693 | 60.81 0.99 202.71 71090.71 4.25 21.07
nacional/US$
Eficacia governamental 25-25 420 0.04 2.36 1.33 1.47 0.54 0.30 -0.43 2.24
indice de corrupgao 0-10 420 3 9.7 6.92 7.3 1.77 3.15 -0.37 1.99
Taxa de pobreza % 228 0.05 0.19 0.11 0.10 0.03 0.00 0.50 2.48
Taxa de populacao com educagao % 395 11.48 68.97 36.85 39.04 11.34 128.49 0.01 2.77
superior
Total de populacéo LN do total 420 12.58 19.59 16.38 16.17 1.54 2.37 -0.25 2.85
Divida publica % 384 7.24 246.58 71.92 61.83 41.77 174458 1.19 5.12
Défice governamental % 410 -32.12 18.70 -2.14 -2.35 4.82 23.19 0.11 8.89
Balanca corrente % 419 -23.20 16.47 -0.18 -0.47 6.23 38.80 -0.23 3.94
Taxas de juro de longo prazo % 392 -0.07 22.50 4.18 4.04 2.31 5.31 2.08 14.36
Taxas de juro de curto prazo % 397 -0.78 15.82 2.59 2.11 2.45 5.98 1.60 7.08
Total de reservas LN d‘LtSO;a' em 420 19.14 27.89 24.07 24.42 176 3.11 0.48 3.08
Receitas tributarias LN do total em 416 6.84 10.82 9.22 9.40 0.80 0.64 0.66 3.03
USS$ per capita
Racio bancario Capital/Ativos % 347 3 21.1 7.21 6.53 2.76 7.60 1.70 7.48
Récio bancario Credio % 406 0.08 36.65 3.92 25 490 24.05 310 15.56
malparado/Total de empréstimos
Fragilidade econémico-financeira 0-1 420 0 1 067 1 0.47 0.22 071 15

(dummy)

Tabela 3 - Dados desctitivos das variaveis consideradas.

Por meio da tabela acima (ver tabela 3), verifica-se que parte das variaveis utilizadas nos

modelos econométricos nao dispde de um total de 420 observacdes, sendo que a taxa de

pobreza é a variavel que possui 0 menor numero (228).

Os valores adotados pelas variaveis pais e ano estdo organizados por ordem alfabética

(inglesa) e cronoldgica, respetivamente. Relativamente aos anos, o primeiro ano (1) ¢ 2004 e o

ultimo (12) é 2015. A variavel rating segue a logica descrita na tabela 2, sendo que os valores

maiores identificam classificacoes de risco de crédito mais elevadas. O valor mais baixo das
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variaveis que apresentam valores em percentagem ¢ -47.76 (correspondente ao investimento) e
0 mais alto é de 1276.93 (pertencente as taxas de cambio). A maioria destas variaveis apresenta
uma variabilidade de percentagens consideravel, destacando-se as taxas de cambio, a divida
publica, a taxa de populacdo com educacao superior, o investimento, o défice governamental e o
crescimento real do PIB. Por outro lado, ha outras variaveis que nao demonstram grande
variabilidade: o total de populacdo, o total de reservas, as receitas tributarias, a eficacia
governamental, o indice de corrupcdo e o PIB per capita. Isto acontece devido ao facto de se
terem aplicado logaritmos a uma parte destas variaveis® e, por outro lado, as restantes variaveis
possuem limites muito proximos. A variavel dummy (fragilidade econémico-financeira), devido a

sua condicao binaria, varia apenas em O e 1.

Verifica-se também que a maioria das variaveis apresenta valores de curtose acima de 3,
0 que significa que a distribuicao destas variaveis € mais afunilada do que a distribuicdo normal,
prevendo-se, portanto, a existéncia de grande quantidade de outliers. Destacam-se, assim, o
crescimento real do PIB, a inflacdo, a taxa de desemprego, as taxas de cambio, o défice
governamental, as taxas de juro de longo prazo e o racio bancario Crédito malparado/Total de

empréstimos.

Devido a transformacdo numeérica aplicada as variaveis pais e ano, o valor apresentado
pela média é igual ao valor central da distribuicao (definido pela mediana), o que resulta num
enviesamento de 0. Uma parte significativa das variaveis apresenta uma pequena diferenca
entre média e mediana tendo em consideracao a sua variabilidade individual, o que promove um
ligeiro enviesamento (a direita? ou a esquerda). As taxas de cambio e o racio bancario Crédito
malparado/Total de empréstimos sdo as variaveis que mais se destacam relativamente a

referida estatistica descritiva, mantendo um enviesamento a esquerda.

Relativamente aos desvios-padrao e variancias, as variaveis que possuem valores
maiores sao: o pais, 0 investimento, as taxas de cambio, a taxa de populacdo com educacao
superior e a divida publica. As restantes variaveis demonstram pequenos desvios em relacdo a

média.

= Crescimento real do PIB, inflacdo, taxa de desemprego, investimento, taxas de cambio, taxa de pobreza, taxa de populacdo com educacédo
superior, divida publica, défice governamental, balanca corrente, taxas de juro de longo prazo, taxas de juro de curto prazo, total de reservas,
receitas tributarias, racio bancario Capital/Ativos e racio bancario Crédito malparado/Total de empréstimos.

= PIB per capita, total de populacao, total de reservas e receitas tributarias.

= Eficacia governamental e indice de corrupcéo.

7 Rating, crescimento real do PIB, PIB per capita, investimento, eficacia governamental, indice de corrupcéo, total de populacdo, balanca
corrente, total de reservas, receitas tributarias e fragilidade economico-financeira.

= |Inflacdo, taxa de desemprego, taxa de populacdo com educacéo superior, divida publica, défice governamental, taxas de juro de longo prazo,
taxas de juro de curto prazo e racio bancario Capital/Ativos.
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3.3. Modelos econométricos e estruturagio da analise

Tendo em conta as abordagens econométricas geralmente utilizadas nos estudos sobre
os determinantes dos ratings, podem ser distinguidas duas opcdes: a utilizacdo de modelos de
regressao linear e a utilizacao de modelos de resposta ordenada. Na primeira abordagem,
destaca-se a utilizacdo do modelo OLS», permitindo uma interpretacédo simples e rapida,
acompanhado pela aplicacao de efeitos fixos ou aleatérios nos dados em painel (Afonso, Gomes
e Rother, 2011). Cantor e Packer (1996), Monfort e Mulder (2000), Eliasson (2002), Afonso
(2003), Alexe et al. (2003), Canuto, Santos e Porto (2004), Butler e Fauver (2006) e Behn et a.

(2012) sao exemplos de estudos que utilizaram o modelo OLS.

Como afirmam Afonso, Gomes e Rother (2011), uma vez que os ratings constituem
uma classificacdo ordinal qualitativa, modelos lineares tradicionais ndo designam a forma mais
ajustada para a realizacdo de estimacoes. Isto deve-se ao facto de, adotando modelos de
estimacdo linear tradicionais, a diferenca presente entre categorias adjacentes é tida como

igual, sendo que esta hipotese teria que ser testada.

Na segunda abordagem, ¢ utilizado geralmente um modelo ordered probit, o qual define
adequadamente a diferenca existente entre as varias categorias de rating. Contudo, apesar de
preferivel, ndo é um método completamente satisfatério uma vez que ha necessidade de
maximizar o numero de observacoes no estudo empirico através de dados em painel, pois as
propriedades assimptdticas do modelo nao permitem a generalizacdo para amostras de
pequena dimensao (Afonso, Gomes e Rother, 2011). No entanto, uma elevada dimensdo da
amostra dificulta a realizacdo de andlises de robustez e a generalizacdo do modelo para dados
em painel ndo é inteiramente simples e direta, dada a existéncia de efeitos especificos de cada

pais (Afonso, Gomes e Rother, 2011).

O presente estudo empirico baseia-se na analise realizada por Afonso, Gomes e Rother
(2011), na qual foi utilizado um modelo ordered probit, e ainda no estudo concretizado por Behn
et al. (2012) que se baseia num modelo linear com efeitos fixos. Ao ultimo modelo mencionado
foi realizado o teste de Hausman, de modo a determinar a adequabilidade do uso de efeitos fixos
no modelo por comparacdo com a aplicacao de efeitos aleatorios. Segundo os resultados

alcancados, a utilizacdo de efeitos fixos no modelo linear é a melhor opcao.

= Ordinary Least Squares
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A estimacao destes modelos pretende potenciar uma comparacdo entre os resultados
apresentados pelos mesmos e determinar qual dos dois modelos ¢ o mais adequado nesta

tematica.

3.3.1.Modelo Ordered Probit com Efeitos Aleatdrios

O modelo ordered probit com efeitos aleatorios utilizado por Afonso, Gomes e Rother

(2011) é descrito da seguinte forma:

Ry =BXi — X)) + 86X, + AZ; + & + 1y,

onde R representa a variavel latente ndo observavel (Rating obtida por meio de uma
transformacao linear; X;; representa um vetor que contém o conjunto de varidveis
independentes para um pais i e para um determinado ano t; Z; refere-se ao vetor de variaveis
dummy que nao varia com o tempo; [, A e & sao vetores de dimensao kx1 constituidos por
parametros desconhecidos a serem estimados; i = 1, ..., N indica o pais; t = 1,...,T indica
o tempo (em anos); €; € o termo de erro que designa o efeito especifico de cada pais; e p; € 0

termo de perturbacao independente dos efeitos especificos dos paises e/ou do tempo.

Dado que o numero de categorias de notacao de risco de crédito € limitado, as mesmas

serdo delimitadas por pontos de corte (cut-off points):

Aaa se R} > ci5

Aal se C15 >Ry > c14
Ri;= 1 Aa2 se c14 > R[> c13

(...)

<C se ¢; >R}

Os parametros B, A e & e os pontos de cortes (c; a cy5) s@o estimados tendo por
base a maxima verosimilhanca. Dada a existéncia de dois termos de erro e a utilizacao de dados
em painel, a generalizacdo do modelo nao é conseguida de forma direta. Nesse sentido, foi
utilizado o modelo ordered probit com efeitos aleatdrios, uma vez que por esta via os dois termos

de erro (g; e w;¢) seguem uma distribuicdo normal e a maxima verosimilhanca logaritmica é
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realizada corretamente. Foram utilizados erros-padrao robustos na estimacdo do modelo para

evitar a existéncia de heteroscedasticidade e autocorrelacao nos dados.

Posteriormente a estimacao do modelo foram determinados os efeitos marginais das
variaveis significativas relativamente a cada outcome (ou rating de forma a compreender, em

detalhe, o impacto que cada uma destas desempenha na atribuicao dos diferentes ratings.

3.3.2.Modelo linear com Efeitos Fixos

Behn et a/ (2012) utilizaram, na definicdo dos determinantes das classificacoes de
crédito, uma regressao com efeitos fixos por pais, que adquire a seguinte férmula:

Rit = a; + XitB + &,

onde R;; corresponde & variavel dependente Rating X, designa uma matriz que engloba as
variaveis explicativas; i (i = 1, ..., N) refere-se o pais em especifico; e t (t = 1, ..., T) indica o
tempo em anos. O efeito fixo por pais é captado por @;, que absorve a heteroscedasticidade nao
observada no modelo. &, é o termo de erro caracterizado por &; ~ N(0,52). De forma a
eliminar a heteroscedasticidade e a autocorrelacdo, foram utilizados erros-padrao robustos na

estimacdo do modelo, assim como foi feito no primeiro modelo considerado.

Adicionalmente, foi utilizado o comando /.country do STATA de modo a possibilitar uma
comparacao dos ratings atribuidos a cada pais, tendo por base o primeiro pais considerado na
andlise  (Australia). Esta andlise permite determinar quais sdo os paises
favorecidos/desfavorecidos na atribuicdo do seu rating em relacdo ao resultado conferido a

Australia.
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4. Resultados e Analise

4.1. Estimacio dos modelos econométricos

Ordered Probit com efeitos aleatorios

Modelo linear com efeitos fixos

Variaveis Coeficiente Erro-padréo P-value Coeficiente Erro-padréo P-value
Constante — — — 40.040*** 6.255 0.000
Crescimento real do PIB -0.143** 0.029 0.000 -0.047* 0.024 0.057
PIB per capita 3.692*** 0.587 0.000 4.576** 1.883 0.021
Inflacdo -0.182*** 0.053 0.001 -0.108** 0.049 0.034
Taxa de desemprego 0.135 0.085 0.110 -0.174* 0.069 0.018
Investimento — — — — — —
Taxas de cambio — — — -0.049*** 0.015 0.002
Eficacia governamental 3.763*** 0.737 0.000 -1.334** 0.619 0.039
indice de corrupcao -0.424* 0.231 0.066 — — —
Taxa de pobreza — — — — —_ —_
Taxa de populacdo com educacéo
superior _ o T _ T _
Total de populacao 1.250*** 0.230 0.000 — — —
Divida publica -0.065*** 0.013 0.000 -0.046*** 0.013 0.001
Défice orcamental — — — — —_ —_
Balanca corrente -0.122*** 0.031 0.000 -0.060 0.043 0.171
Taxas de juro de longo prazo -0.540*** 0.127 0.000 -0.456*** 0.075 0.000
Taxas de juro de curto prazo 0.099 0.069 0.153 — — —
Total de reservas — — — -0.383*** 0.135 0.008
Receitas tributarias — — — -5.747** 2.156 0.012
Racio bancario Capital/Ativos — — — -0.131 0.095 0.179
Racio bancario Credito 0.088 0.059 0.138 0.114* 0.047 0.021
malparado/Total de empréstimos
Fragilidade econdmico-financeira 1.650%* 0.193 0.000 o L L
(dummy)
N.° de observagdes 318 270

Tabela 4 - Estimacdo dos modelos econométricos considerados. As variaveis que ndo demonstram valores na tabela foram
retiradas do modelo devido a apresentacao de p-values demasiado elevados. Foi adotado um p-value limite de 0.20 relativamente
a apresentacao das variaveis no quadro de forma a ndo desconsiderar variaveis potencialmente revelantes na analise, isto é, para

minimizar a probabilidade da ocorréncia de Erros do tipo |. Designagdes: **x p < 0.01, *x p < 0.05,* p < 0.1

Observando a tabela acima, verifica-se que no modelo ordered probit com efeitos
aleatorios destacam-se nove variaveis: o crescimento real do PIB, PIB per capifa, a inflacao, a
eficacia governamental, o total de populacéao, a divida publica, a balanca corrente, as taxas de
juro de longo prazo e a dummy relativa a fragilidade econdmico-financeira. Todas as variaveis
mencionadas apresentam um p-value proximo de O, exercendo um forte poder explicativo em

relacdo a variavel dependente (rating). Outra variavel significativa, segundo este modelo, a um

menor nivel de significancia (10%) é o indice de corrupcao.
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As variaveis relativas a divida publica e as taxas de juro de longo prazo sao as unicas
que mantém significancia a 1% no modelo linear com efeitos fixos por comparacdo com o
modelo anteriormente estimado. Além das varidveis referidas, as taxas de cambio e o total de
reservas também se encontram no nivel de significancia de 1% no segundo modelo estimado.
Neste modelo, ha ainda variaveis que diminuem a sua significancia, por comparacdo com o
modelo primeiramente estimado. Estas varidaveis sao: o crescimento real do PIB, o PIB per
capita, a inflacdo e a eficacia governamental. Com significancia a 5%, estdo o PIB per capita, a
inflacdo, a taxa de desemprego, a eficacia governamental, as receitas tributarias e o racio
bancario Crédito malparado/Total de empréstimos. Destaca-se, assim, nos dois modelos
estimados, a relevancia demonstrada pelas varidveis pertencentes as categorias financeira,

economica e politica.

Existem, portanto, algumas variaveis que apenas demostram significancia num Unico
modelo. E o caso do indice de corrupcdo, do total de populacdo, da balanca corrente e da
fragilidade economico-financeira, significativas no primeiro modelo considerado*. Temos, ainda,
a taxa de desemprego, as taxas de cambio, o total de reservas, as receitas tributarias e o racio
bancario Crédito malparado/Total de empréstimos como variaveis somente significativas no
modelo linear com efeitos fixos. Além disto, existem também variaveis que nao possuem poder
explicativo em nenhum dos modelos: o investimento, a taxa de pobreza, a taxa de populacao
com educacdo superior, as taxas de juro de curto prazo, o défice orcamental e o racio bancario

Capital/Ativos.

O poder explicativo das variaveis significativas presentes nos dois modelos corrobora, em
alguns casos, os resultados dos estudos realizados anteriormente (ver fabela 5). Estas variaveis
sao o crescimento real do PIB, o PIB per capita, a inflacdo, a eficacia governamental, o indice de
corrupcao, a divida publica e a fragilidade econdmico-financeira. Por outro lado, existe um
conjunto de variaveis que, ao contrario das analises empiricas anteriores, se mostram
significativas, nomeadamente: a taxa de desemprego, as taxas de cambio, a balanca corrente, as
taxas de juro de longo prazo e o total de reservas. E observavel, ainda, que algumas variaveis
nao consideradas em estudos anteriores revelam poder significativo, designadamente: o total de

populacao, as receitas tributarias e o racio bancario Crédito malparado/Total de Empréstimos.

» Ordered probit com efeitos aleatorios.
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Varidveis significativas Estudos empiricos

Eliasson (2002); Afonso (2003); Hill, Brooks e Faff (2010);
Afonso, Gomes e Rother (2011)

Cantor e Packer (1996); Eliasson (2002); Afonso (2003);
Alexe et al (2003); Canuto, Santos e Porto (2004);
PIB per capita Rowland (2004); Bissoondoyal-Bheenick (2005); Butler e
Fauver (2006); Mellios e Paget-Blanc (2006); Hill, Brooks e
Faff (2010); Afonso, Gomes e Rother (2011)

Cantor e Packer (1996); Monfort e Mulder (2000); Eliasson

Crescimento real do PIB

Inflagéo (2002); Afonso (2003); Bissoondoyal-Bheenick (2005);
Butler e Fauver (2006)

Taxa de desemprego Varidvel nao significativa nos estudos empiricos analisados

Taxas de cambio Varidvel ndo significativa nos estudos empiricos analisados

Eficacia governamental Alexe et al. (2003); Afonso, Gomes e Rother (2011)

indice de corrupcéo Mellios e Paget-Blanc (2006)

Total de populacédo Varidvel ndo utilizada em estudos anteriores

Divida publica Alexe et al. (2003); Afonso, Gomes e Rother (2011)

Balanca corrente Varidvel nao significativa nos estudos empiricos analisados

Taxas de juro de longo prazo Varidvel nao significativa nos estudos empiricos analisados

Total de reservas Varidvel nao significativa nos estudos empiricos analisados

Receitas tributarias Varidvel ndo utilizada em estudos anteriores

Racio bancario Crédito malparado/Total de empréstimos Varidvel ndo utilizada em estudos anteriores

Fragilidade econdmico-financeira Behn et al. (2012)

Tabela 5 - Significancia das variaveis em estudos empiricos anteriores.*

Em ambos os modelos sdo apresentadas tendéncias inesperadas nas variaveis
significativas que contrariam as hipoteses anteriormente formuladas. No que concerne ao
modelo ordered probit com efeitos aleatdrios, apenas o crescimento real do PIB e o indice de
corrupcao se inserem nesta situacao. No modelo seguinte, o conjunto de variaveis engloba, além
do crescimento real do PIB, a eficacia governamental, o total de reservas e as receitas

tributarias.

Para analisar corretamente os resultados apresentados pelas variaveis anteriormente
mencionadas, & necessario admitir a hipétese de causalidade inversa. Assim sendo, o impacto
negativo do total de reservas pode representar a necessidade de investimento em periodos de

recessdo, de forma a dinamizar a economia.

Uma potencial explicacao para o impacto negativo do crescimento real do PIB é o facto
de, sobretudo apos 2010, varios paises terem adotado medidas de austeridade, seguindo uma
l6gica contracionista. Consequentemente, ocorreu o aumento dos impostos e, por conseguinte, a
diminuicao do investimento e consumo privados, levando ao decréscimo do PIB. Desta forma,
pode-se concluir que, durante o periodo de analise considerado, rafings maiores estao

associados a adocdo de medidas fiscais contracionistas. A influéncia negativa que a referida

s Ver anexo 5
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variavel potencia no rating contraria a tendéncia positiva que a mesma demonstrou em estudos
empiricos, como os de Cantor e Packer (1996), Afonso (2003), Rowland (2004), Archer et al.
(2007) e Afonso, Gomes e Rother (2011).

O tipo de impacto demonstrado pelas receitas tributarias no segundo modelo deve-se,
possivelmente, a ambiguidade existente em torno desta variavel. Assim, observa-se que, neste
modelo, os efeitos negativos sobre o consumo e investimento privados causados pelo aumento

desta variavel sdo mais valorizados do que o0s seus potenciais efeitos positivos.

A eficacia governamental e o indice de corrupcdo apresentam resultados anomalos,
advindo possivelmente da reduzida variabilidade dos valores apresentados pelas variaveis entre

os diferentes paises, gerando multicolinearidade com os efeitos fixos.

O numero de observacdes consideradas por cada modelo difere, sendo o modelo
ordered probit com efeitos aleatorios aquele que inclui uma maior quantidade de observacoes
(318) em detrimento do modelo linear com efeitos fixos que considera, no total, 270

observacoes.

4.1.1.Efeitos marginais das variaveis significativas do modelo ordered probit com efeitos

aleatorios

Os resultados relativos aos efeitos marginais das variaveis significativas (ver fabela 6)
indicam a existéncia de duas tendéncias contrarias partilhadas por dois subgrupos de variaveis.
O primeiro subgrupo contém as seguintes variaveis: crescimento real do PIB, inflacdo, divida
publica, balanca corrente, taxas de juro de longo prazo e fragilidade economico-financeira. Estas

variaveis pertencem as categorias econdmica e financeira.

E possivel observar, ainda, que o primeiro subgrupo é composto pelo conjunto de
variaveis que apresenta um impacto negativo na estimacado do modelo ordered probit com
efeitos aleatdrios. O referido subgrupo apresenta uma probabilidade marginal positiva desde o
outcome O até ao 11, alterando a sua tendéncia a partir do owfcome 12 ao contrario do que se
verifica no segundo subgrupo de variaveis onde a tendéncia é exatamente oposta. Este segundo
subgrupo € composto pelo PIB per capita, pela eficacia governamental e pelo total de populacao

- variaveis pertencentes as categorias financeira, politica e demografica, respetivamente. Assim,
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€ possivel concluir, pela tabela abaixo, que o aumento de 1 unidade em alguma das variaveis
pertencentes ao primeiro subgrupo ira provocar um aumento na probabilidade de alcance dos
outcomes 0, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10 e 11 e um decréscimo na probabilidade de alcance dos
restantes outcomes. No caso do aumento em 1 unidade em alguma das variaveis constituintes
do segundo subgrupo, verifica-se primeiro uma diminuicao e, posteriormente, um aumento nas

probabilidades.

A alteracao geral de sinal nas variaveis ocorrida no owfcome 12 marca a passagem para
classificacdes com risco de crédito bastante baixo, isto €, com forte capacidade de pagamento e
com alta qualidade®. Verifica-se, portanto, que em niveis de rating mais elevados as variaveis
comportam-se de modo totalmente diferente, sendo que o acréscimo de 1 unidade em variaveis
com impacto negativo (verificado na estimacdo do modelo subjacente) revela-se negativo na

tipologia de ratings mencionados.

Contudo, ndo é observavel a existéncia de uma conexado sequencial entre os valores
apresentados, isto &, nao ha um aumento ou decréscimo constante dos valores das variaveis.
Porém, verifica-se que, na passagem para um determinado oufcome imediatamente seguinte,
caso haja um acréscimo na probabilidade marginal num subgrupo, o outro subgrupo registara

um decréscimo.

= Ver anexo 1
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Variaveis Qutcomes
0 123 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Crescimento do PIB 00008 | - | - | - | 00005 | 00001 | 00011 | 00013 | 00007 | 0.0021 | 0.0007** | 0.0026 | -0.0007 | -0.0001 | -0.0013 | -0.0009 | -0.0071***
PIB per capita 00212 | - | - | - | 00130 | 00034 | -0.0282 | -0.0347 | -0.0191 | -0.0555 | -0.0172** | 0.0678 | 00175 | 00034 | 00327 | 00224 | 0.1843"*
Inflaao 0.0010* | - | - | - | 00006 | 00002 | 00014 | 00017 | 00009 | 00027 | 0.0009° | 00033 | -0.0009 | -0.0002 | -0.0016* | -0.0011 | -0.0091***
Eficacia governamental 00216 | - | - | - | 00133 | -0.0035 | -0.0287 | -0.0353 | -0.0195 | -0.0565 | -0.0176* | -0.0690 | 0.0178 | 0.0034 | 00333 | 00228 | 0.1878"
Total de populacao 00072 | - | - | - | -0.0044 | -0.0012 | -0.0095 | -0.0117 | -0.0065 | -0.0188 | -0.0058* | -0.0229 | 0.0059 | 0.0011 | 00111 | 0.0076 | 0.0624*
Divida Publica 00004 | - | - | - | 00002 | 00001 | 00005 | 0.0006 | 00003 | 0.0010 | 0.0003* | 00012 | -0.0003 | -0.0001 | -0.0006 | -0.0004 | -0.0033***
Balanca corrente 0.0007** | - | - | - | 0.0004 | 00001 | 00009 | 00011 | 00006 | 00018 | 0.0006* | 00022 | -0.0006 | -0.0001 | -0.0011 | -0.0007 | -0.0061***
Taxas de juro de longo prazo | 0.0031** | - | - | - | 0.0019 | 00005 | 00041 | 00051 | 00028 | 00081 | 0.0025* | 0.0099 | -0.0026 | -0.0005 | -0.0048 | -0.0033 | -0.0269**
Esag:f;f: (ECU‘;;;”JC‘)' 00095 | - | - | - | 00058 | 00015 | 00126 | 00155 | 00086 | 0.0248 | 0.0077** | 0.0303 | -0.0078 | -0.0015 | -0.0146 | -0.0100 | -0.0823***
N.° de observagdes 318

Tabela 6 - Resultados dos efeitos marginais das variaveis significativas fornecidos pelo comando Margins para o modelo ordered probit com efeitos aleatérios. Os outcomes 1, 2 e 3 nao contém valores devido a falta de observacoes
abrangidas por estes niveis de ratings. Designacdes: *+x p < 0.01,*x p < 0.05,* p < 0.1.
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4.1.2.Comparacao da atribuicdo de rating entre paises

Através desta analise, & possivel realizar uma comparacao relativa a atribuicao das
classificacdes de risco de crédito entre os diferentes paises considerados na analise (ver grafico
1). Os resultados apresentados no grafico abaixo surgem por comparacao com o rating
concedido ao primeiro pais da amostra (Australia). Assim sendo, verifica-se que o conjunto de
paises que foram desfavorecidos relativamente a Australia abrange: Republica Checa, Grécia,
Irlanda, Israel, Letdnia, Luxemburgo, México, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha e
Suica. Estes paises constituem, na sua maioria, economias significativamente afetadas pela crise
economico-financeira de 2008 e que, por conseguinte, sofreram fortes medidas de austeridade e
solicitaram pedidos de ajuda financeira internacional. Dos 13 paises mencionados, apenas 10
apresentam coeficientes significativos a 1% e 1 (Espanha) a 10%. Os valores dos coeficientes
variam, aproximadamente, entre -0.371 e -12.481, sendo os valores mais baixos pertencentes a
Suica, a Luxemburgo e a Espanha. Ja os valores mais elevados pertencem a Leténia e ao
México. A Estonia, a Coreia do Sul, a Nova Zelandia e a Turquia ndo surgem nos resultados
obtidos devido a correlacao entre os efeitos fixos e algumas variaveis explicativas que mostram

pouca variabilidade ao longo do tempo.

Relativamente aos paises que se apresentam favorecidos, estes incluem: Austria,
Bélgica, Canada, Chile, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Hungria, Islandia, Italia, Japao,
Paises Baixos, Noruega, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos da Ameérica. Contrariamente ao
grupo de paises mencionado primeiramente, estes paises constituem, em grande parte,
economias financeiramente sélidas e com forte desenvolvimento. Do total de 17 paises, 16
possuem um coeficiente estatisticamente significativo a 1%, 5%* ou 10%¥. Os valores dos
coeficientes deste grupo delimitam-se, aproximadamente, entre 0.841 e 16.680. A Italia, o Reino
Unido, os Paises Baixos e a Finlandia sdo os paises que apresentam os coeficientes mais baixos.

Por outro lado, destacam-se o Chile e o Japao pelos seus coeficientes elevados.

Verifica-se, ainda, a existéncia de uma relacdo entre os valores dos coeficientes e o seu
nivel de significancia. Isto &, apenas os coeficientes mais baixos (positiva e negativamente)

demonstram falta de poder explicativo.

= México, Letonia, Eslovaquia, Polénia, Republica Checa, Eslovénia, Grécia, Portugal, Irlanda e Israel.

* Japao, Estados Unidos da América, Franca, Noruega, Dinamarca, Suécia, Alemanha, Canada, Reino Unido e Austria.
= Chile, Bélgica, Finlandia e Paises Baixos.

* |slandia e Hungria.

35



CHL .
PN e 8.817***
HUN I 5.498*
FRA DN 4230%**
ISL N 3.857*
NOR D 3.762%**
DNE I 3.490%**
AUT DN 3.050%**
SWE I 3.022%**
USA N 2586+**
BEL I 2518+
DEU N 2.365%**
CAN I 2.157***

FiN B 1.904**
MLD e 1.606**

UK D 1.593%**

[TA Il 0841
-0,371 B CHE
-0,747 B LUX
-0.997* Bl ES5P

-2.260*** pEEEEE ISR

-3.031*** DN AL

-3573*** NN PRT

-3.878*** N GRC

-3.965*** | S\/N

-4.681*** NN C7E

-5.107*** I POL

-6.012*** I VK

-8.860*** I VA

-12.481%++ I VIE X

16.680**

Grafico 1 - Coeficientes dos paises segundo o comando /country aplicado ao modelo linear com efeitos fixos. Designagdes: *xx

p < 0.01,*x p < 0.05,* p < 0.1.
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5. Consideracdes Finais

Apesar de serem apontados alguns aspetos negativos as agéncias de rating, as mesmas
ndo deixam de constituir um indicador de elevada relevancia no mercado financeiro, pois
permitem aos investidores reduzir a assimetria de informacdo para com os emissores de titulos
e, por outro lado, permitem as varias instituicdes (governamentais e empresariais) uma maior
vantagem de competitividade no mercado. A avaliacdo do risco de crédito dos paises influencia
positiva e/ou negativamente varios aspetos financeiros, nomeadamente o volume de
investimento interno e externo, a credibilidade na solidez financeira em situacdes de negociacao,
a diversificacdo do risco em portefélios de investimento, as taxas de juro e custos de
empréstimos, o crescimento econdmico global e os spreads das rendibilidades das obrigacdes
soberanas. Além disto, também as classificacdes atribuidas as empresas sdo afetadas pelo
rating concedido ao pais em que se encontram. A existéncia de contagio entre paises é um
importante aspeto a considerar quando se pretende realizar uma comparacao de ratings

soberanos.

A divulgacao sucessiva de previsdes de default incorretas e a falta de transparéncia das
agéncias deteriorou progressivamente a credibilidade das mesmas junto dos diversos agentes
economicos. As continuas falhas agravaram, segundo varios autores, a situacao financeira dos
paises que se encontravam em situacdo de vulnerabilidade e, segundo alguns autores (Younglai
e Lynch, 2011), a mais recente crise financeira foi desencadeada devido a atribuicao de ratings
que nao refletiam o valor real dos titulos subjacentes. A critica mais destacada pelos autores
(White, 2010; Rafailov, 2011; e Bongaerts, 2014) ¢ a utilizacdo do modelo “issuer pays” pelas
agéncias de rating afirmando a potencialidade de geracdo de conflitos de interesse que
prejudicam, em grande parte, os investidores, bem como o uso de uma abordagem “through-
the-cycle rating” que, segundo os seus proponentes, instiga uma ineficiente determinacdo das
classificacoes de risco de crédito, uma vez que nao sao tidos em consideracao aspetos de curto

prazo.

Contrariando as criticas relativas ao trabalho desempenhado pelas agéncias de rating,
alguns investigadores (Farhi e Cintra, 2002 e Junior, 2014) afirmam que a sua funcdo resume-

se apenas a informar acerca do rendimento esperado resultante de determinado investimento,
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nao assegurando aos investidores a inexisténcia de perdas. Assim, todo o trabalho desenvolvido

pelas agéncias confere probabilidades e nao certezas.

Além de enumerar o conjunto de falhas cometidas pelas agéncias, varios investigadores
enunciaram possiveis explicacdes que tentam justificar a sua ocorréncia, nomeadamente a
dependéncia das agéncias relativamente a informacao disponibilizada pelas instituicées, a qual
podera ser facilmente manipulada. Sdo apresentadas, também, algumas alternativas que
permitem tornar o trabalho desempenhado pelas agéncias mais transparente, como é o caso da
criacdo e aplicacado de regulamentacéo adicional, ou, por outro lado, a criacao de uma agéncia

de rating publica (Host, Cveli¢ e Zaninovi¢, 2012 e Bayar, 2014).

Tendo em consideracao as informacdes divulgadas pelas agéncias, estas incidem sobre
aspetos muito similares na avaliacao dos ratings soberanos, incluindo variaveis qualitativas e
quantitativas que englobam diferentes categorias, designadamente politica, financeira e
econdmica. Os estudos académicos relativos a tematica dos determinantes dos rafings
soberanos abrangem também as categorias mencionadas, sendo que as variaveis que mais se
destacam sao: o crescimento real do PIB, o PIB per capita, a divida externa, a divida publica e a
balanca orcamental. Além destas, sdo incluidas em alguns estudos variaveis como o

desenvolvimento econémico, a eficacia governamental, o historico de default.

Nos dois modelos estimados, existe um conjunto de variaveis que se destaca pelo seu
nivel de significancia, particularmente o crescimento real do PIB, o PIB per capita, a inflacdo, a
eficacia governamental, a divida publica e as taxas de juro de longo prazo. Assim, tendo em
conta os resultados alcancados na analise, as categorias financeira, econdmica e politica sdo as
gue asseguram maior poder explicativo relativamente ao rating atribuido pela Moody’'s aos paises
da OCDE. Por outro lado, as varidveis pertencentes as categorias social e bancaria sdo as que
revelam menor significancia. Este resultado, relativo a categoria social, podera advir do facto da
maioria dos paises da OCDE integrar economias bastante desenvolvidas. Quanto a falta de
significancia da categoria bancaria, este resultado indica que o setor bancario constitui uma

vitima da crise financeira ao invés de se constituir como agravante.

0 impacto negativo apresentado pelo crescimento real do PIB evidencia a possibilidade
da atribuicao de ratings maiores estarem conectados a adocdo de medidas fiscais

contracionistas, que influenciam o consumo e investimento privados.
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A variavel dummy considerada na estimacao dos modelos permite concluir se o periodo
de crise econdmico-financeira teve influéncia nos ratings atribuidos pelo que é possivel
determinar, pelo modelo ordered probit que houve realmente um impacto negativo. Assim,
conclui-se que a atribuicdo das classificacdes de risco de crédito obedeceu a uma perspetiva pro-

ciclica da economia.

0O modelo que se apresenta como mais adequado ao estudo dos determinantes das
classificacées de risco de crédito, nesta analise, é o ordered probit com efeitos aleatdrios,
corroborando as afirmacdes de Afonso, Gomes e Rother (2011). O modelo linear com efeitos
fixos apresenta, por comparacao, uma menor quantidade de observacoes, gerando resultados
menos fidedignos. Por sua vez, o primeiro modelo considerado ajusta-se mais a realidade
observada pelos dados recolhidos. Além disso, 0 modelo linear com efeitos fixos apresenta um
numero consideravel de variaveis com impacto inesperado, contrariando algumas hipoteses
formuladas (H:, Ho, Hiy e His). Adicionalmente, os coeficientes das varidveis no modelo de
resposta ordenada sdo, em geral, mais significativos uma vez que 0s mesmos se concentram
mais no nivel de significancia de 1%, ao contrario do que é observado no modelo linear em que

ha um numero consideravel de variaveis com p-va/ue proximo de 5%.

Os resultados obtidos pelos efeitos marginais indicam que as varidveis com impacto
negativo no rating aumentam a probabilidade de atribuicao de um rating menor até ao outcome
11 (rating A2), diminuindo, por sua vez, a probabilidade de alcance de um rating elevado. Esta
tendéncia inverte-se nas variaveis com impacto positivo. Todas as variaveis do primeiro subgrupo
fazem parte das categorias economica e financeira e exercem, segundo a estimacao do modelo,
um impacto positivo no rating. O segundo subgrupo integra variaveis pertencentes as categorias
financeira, politica e demografica, as quais, de acordo com a estimacéo, exercem um impacto

negativo sobre a variavel dependente.

A analise comparativa de atribuicao de ratings entre paises permite concluir que, em
relacdo a Australia, existe uma quantidade significativa de paises que se mostram
desfavorecidos, sendo que 0s mesmos constituem economias comparativamente menos
desenvolvidas e bastante afetadas pela crise econémico-financeira de 2008, nomeadamente os

GIIPS (a excecao da Italia).
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7. Anexos

Fitch S&p Moody's Rating grade d?scription
Moody's)
AAL AL Aaa Minimal credit risk
Ab+ Al+ Aal @
A4 AR Aa2 i Very low credit risk
AA- Ad Aal =
At At Al S
A A A2 £ Low credit risk
A A A3 @
BEB+ BBB+ Baail = .
BEB BEE Baa2 = Moderate credit
BBB- BBE- Baa3 risk
BB+ BB+ Bal : :
BE BB Ba2 Substantlal credit
BE- BB- Ba3 risk
B+ B+ B1
B B B2 2 High credit risk
B- B- B3 g
CCC+ CCC+ Caal . :
cce cce Caa2 2 [Very high credit
CCC-  CCC-  Caa3 £ |risk
cc cC Ca g In or near default,
C C ¢ |with possibility of
recovery

pbo- 5D ¢ In default, with little
oD D
D chance of recovery

Anexo 1 - Ratings especulativos e de investimento (Czech National Bank, 2011).>

# Czech National Bank. 2011. “The credit rating of the Czech Republic”.
https://www.cnb.cz/en/monetary policy/inflation reports/2011/2011 [V/boxes and annexes/zoi 2011 IV_box 2.html (acedido a 18/09/17)
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Sovereign Rating Criteria = Summary
Macroeconomic

performance, policles and Output/notching
Analytical plllar Structural features prospacts Public fi E: I fi adjustm
Input Key criteria factors « Governance quality e Policy f « G debt « Balance of payments
* Wealth and flexibility of * GDP growth « Fiscal balance « Extemal balance sheet
economy « Inflation « Debt dynamics * Extemal liquidity
* Political risk * Real effective « Fiscal policy
« Banking sector exchange rate
Sovereign Rating Regression-based, point-in- »  Govemance Indicators * Real GDP growth * Gross govt debt/GDP * Reserve curency flexibility LTFCIDR
Model (SRM) time rating model based on 18 « GDP per capita volatility « General govt interest (% of « Sovereign net foreign assets (% of GDP)  equivalent
key variables designed to « Share in world GDP « Consumer price revs) « Commodity dependence
replicate Fitch's Sovereign o Years since default inflation « General govt fiscal » FXreserves (months of CXP)
Rating Criteria * Broad money supply » Real GDP growth balance/GDP « Extemal interest service (% of CXR)
* FC govt debt/GGD « Current account balance + FDI (% of GDP)
Qualitative Overlay Forward-looking adjustment  «  Political stability « Macroeconomic policy e Fiscal financing flexibility « Extemal financing flexibility
(QO) framework to provide a « Banking sector and macro- framework * Public debt sustainability e Extemal debt sustainability
subjective assessment of key prudential risks « GDP growthoutiook e Fiscal structure « Vulnerability to shocks
criteria factors thatarenot ~ ,  Bysiness environment and (5 years)
explicitly included inthe SRM  economic flexibility » Macroeconomic
stabii
Potential QO notching +21t0 =2 +2t0 =2 i +21t0-2 +2t0 =2 +310 -3*
adjustment
Final rating outcome Final LT FC IDR
* Expept in certain circumstanpes when, at the j of the i ing can be
Source: Filch

Anexo 2 - Metodologia de avaliacdo de rafings da Fitch (2017).
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Ponderacio do

subfator (em
Fatores gerals de rating Subfator de rating ralagdo 3o fater) Indicadorss do subfator
Media de Crescmento Real do PIB s4aus
Dindmica de Crescimento 50% Velatilidada no Cresamenta Real do PIB. ;5
Indice de Competithvidade Global da Férum Econbmico Mundial,
Fator 1: Forga
Econdmica Escala da Economia 25% P8 Nominal (USS),
Renda Naciond 25% PI8 Per Capita (PPP, USS) .
Ajustes para a Pontuagaa 6o Pontuacbes _ Boomde Credito
Fator d20a6 outros
Indice Giobd de Erscacla Gavemamental
Quadro Institucional e Eficada 75% Indice Giobdl de Estada de Diralto
Indice Glabd de Controle dz Cormupgac
Fator 2: For
.mﬂf Crednllicade e £ficaciada 2555 T Nivel de INflag30, +aus
Palitica Volatilidada da InNacaoy 55
Ajustes para 2 Pantuagas o Poatuagbes  HIstonco de Dgfauit
Fator 32036 outros
Divida do Gavemo Geral/Pia,
Carga 02 Divida 50%!
Divida do Gavemo Ceral/Receitas,
05 de Juras 0o Governa Garal/Recel
Acesshllicada da Dhvida Sox! —panentos de) .
Pagamzntes de Juras da Governa GaralPIg
Fator 2: Farga Fiscal Tencénda da DIVIG3, 4510
Divida do Gavemo Geral em Moeda Estrangelra’Divida do Gavemo Geral,
Pontuaches Outras dhidas do setor patlico'?|
Ajustes pera Portuagzo do Fator o S pd B
Arlvos Financelros ou FUndos Soderancs o Setor Patllco/DIvida da
Governa Gerd
Qutres
. Rlsco Poiltica Intemo
Rlsco Palitico Fungao ma
Risco Geopoiico
3 Indicadores Fundamentals
Risco de Liquidez do Goveno FUNG20 M.
Tens2o de Finandamenta ¢o Mercado
Fator 4: Forga €o Slstema Bancana
Suscetib®ldade a :
Risco de Eventa Risco do Setor 3ancario Fungomax’  Tamenho do Sistema Bancado
Vulnerabdidades de Fnanclamento

(Salda da Conta Comente + IED)W/PIB,

Risco de Vulneradllidad: Extama Fungomac®  Indicador 02 Vulneradliigada Extama {IVE).:

Posicao o2 Investimenta Intamadonal Liguido/?IE,

54 uma 30k tamporal for L3, o Cados hstincos 0 3 pravisdo tardo poralmants 0 Mesmo paso.
1 Para obter uma desigio ditilhada de COMa Loz posns pocem varlar, consutla 3 FApura 12

2 Asgragagia de rsoo poltion, rsco de SquISKE 00 2OVerne, Mucd da stor bancanid e vuneraiiicads X tama sezus Lma fUng30 MAXIMa, DU 53j3, 254 qUs UTa 393 44 M50 recsha uma
/a0 de ris alvad, 3 wscstibldazo paral 40 pals 30 M 23 ovinto & daesiicaa N Nl expsaifion, Skvada.

Anexo 3 - Metodologia de avaliacdo de ratings da Moody's (2016).
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Sovereign Issuer Credit Rating Framework

Five key areas 1o determine a sovereign’s creditworthiness

Institutional and
governance
effectiveness
score

I_l_l I i |
Institutional and govemance

effectiveness and sconomic
profile

Economic score Extemal score Fiscal score Monetary score

Flexibility and performance
profile

Soverelgn Indicative rating
level

Anexo 4 - Metodologia de avaliacao de ratings soberanos da Standard & Poor’s (2015).
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Variaveis mais Agéncias de

Metodologia

Referéncia Data

Variaveis Explicativas

Cross-section

PIB per capita, Crescimento do PIB, Inflagéo, Divida
externa, Balanga fiscal, Balanca externa,
Desenvolvimento econdmico, Historico de default

Transformagao linear.
Estimacao OLS

Divida, Reservas, Conta Corrente, Taxa de cambio
real, Exportacoes, Preco das Exportacdes sobre
Preco das Importacgdes, Taxa de Inflagéo, Crédito,
Taxa de crescimento do PIB, Balanca Fiscal,
Poupancga, Investimento, PIB per capita, Spread,

Dummy de pais asiatico, Dummy
de pais latino-americano, Bilhetes do Tesouro

Estimacao OLS pooled,
efeitos fixos e primeiras
diferencas

Transformacao linear
Estimacéo OLS com

Cant(olrgegz)acker 1995
45 paises
Painel 20
Monfort e Mulder paises
(2000) (emergentes)
1995-1999
Painel 1990-
1999

Eliasson (2002)

38 economias
emergentes

PIB per capita, Taxa de crescimento do PIB,
Inflacdo, Balanca Fiscal, Balanca
externa, racio Divida externa e PIB, Taxa de
crescimento das exportacoes, Spread
das taxas de juro

relevantes Rating
PIB per capita
Inﬂagag Divida externa. Standard &
Desenvolvimento econémico, Poor’
Historico de default oor S,
Moodys's
Récio e_ntre aldn'/lfja e Standard &
exportagdes, Historico de , ,
. X Poor’s Moody's
incumprimento, Taxa de -
. ~ Institutional
crescimento das exportagdes, .
= Investidors
Inflagao e PIB
Efeitos fixos: Divida externa,
Balanga fiscal, Standard &
Taxa de crescimento do PIB, Poor's
Inflacao
PIB per capita, Divida externa,
Nivel de desenvolvimento
Standard &

efeitos fixos e aleatorios
- Modelo Estatico
Modelo dindmico

Transformagao linear,

Cross-section

PIB per capita, Divida externa, Nivel de
desenvolvimento econdmico, Histdrico de faléncia,
Taxa de inflacao, Taxa de crescimento real, Saldo

economico, Historico de
faléncia, Taxa de
inflacdo, Taxa de crescimento

Poor’s Moody's

logistica e exponencial.
Estimacao OLS

orcamental como percentagem do PIB

real

Estabilidade politica, Racio

Transformacao linear.

PIB per capita, Inflagao, Balanca comercial, Taxa
externas, Balanca fiscal, Divida publica, Taxa de

Eficacia do governo, Corrupgao, Estabilidade politica.

de crescimento das exportacoes, Reservas

cambio, Racio entre a divida nacional e o PIB,

entre a divida nacional e o
PIB, PIB per capita, Eficacia
do governo.

Inflagdo, PIB per capita, Taxa de crescimento real do
PIB, Resultado nominal do governo central, Divida

Bruta do Governo Central, Grau de abertura,
Divida externa liquida, Dummy de nivel de
desenvolvimento, Dummy de default

PIB per capita
Divida externa liquida Divida
Bruta do Governo Central

Afonso
2001
(2003) 81 paises
Meera, | Crosseton
(2003) 68 paises
Cross-section e
Canuto, Dos Painel
santos, e De Sa Médias entre
Porto (2004) 1998 e 2002
66 paises
Painel
Bissoondoyal Periodo 1995 a
-Bheenick (2005) 1999
95 paises

PIB per capita, Inflagéo, Récio balanca financeira-

PIB, Racio divida do governo- PIB, Taxa de cambio

real, Reservas estrangeiras, Récio exportacdes

liquidas- PIB, Taxa de desemprego, Custo unitario

de trabalho, Conta corrente-PIB, Récio
divida externa-PIB

PIB per capita
Inflacdo

Cross-section
2004
86 paises

Butler e Fauver
(2006)

PIB per capita, indice do ambiente legal, Inflagao,
indice de subdesenvolvimento, Dummy de default:
Dummy de mercado emergente, Récio divida
externa-PIB, Dummy de common law, Yield de

obrigacdes a 10 anos

PIB per capita, indice do
ambiente legal, Inflagéo, indice
de subdesenvolvimento,

Dummy de default

PIB per capita, Taxa de

Painel, Periodo
1970 a 2005
98 paises para a
Fitch e Moody's;
110 paises para a

Afonso, Gomes, e
Rother (2007)

PIB per capita, Taxa de desemprego, Taxa de
inflacdo, Taxa do crescimento real do PIB, Divida
do governo, Balanca Fiscal, Eficacia do Governo,

Divida externa, Reservas estrangeiras, Conta
corrente, Historico de default, Dummy Uniao
Europeia, Dummies regionais

Desemprego Eficacia do
Governo,
Divida externa Taxa do
crescimento
real do PIB Divida do
governo Reservas estrangeiras
Historico de default

PIB per capita, Taxa de

PIB per capita, Taxa de crescimento do PIB, Taxa de
Inflacdo, Conta Corrente, Balanca Fiscal, Divida
Externa, Historico de incumprimento, Ratingdo

Investidor Institucional e Prémio de risco de
mercado

crescimento do PIB, historico de
incumprimento, Rating do

Investidor

Institucional e Prémio de risco

S&P
Hill, Brooks, e Faff Painel 1990-
(2010) 2006
129 paises
Painel 1995-
2005

Afonso, Gomes, e

Rother (2011) Moody's, 65

66 paises para a

paises para S&P
58 paises para a

PIB per capita, Taxa crescimento do PIB, Taxa de
desemprego, Taxa de inflagao, Divida do governo,
Balanca Fiscal, Eficacia do Governo, Divida externa,
Reservas estrangeiras, Conta corrente, Historico de

default, Dummy Unido Europeia, Dummies regionais

Efeitos curto-prazo: PIB per
capita, Taxa crescimento do
PIB, Divida do governo,
Balanca Fiscal Efeitos longo-
prazo: Eficacia do Governo,
Divida externa, Historico de
default, Reservas estrangeiras

Standard &
Poor's Estimacédo OLS.
Standard & Estimacao OLS pooled,
Poor's Moody's efeitos fixos e primeiras
Fitch diferencas
Standard & Estimacao ordered probit
Poor’s usando escalas 1-21 e 1-
Moodys's 9
Institutional Estimacédo OLS
Investor®
Estimacdo OLS com
Standard & efeitos fixos e
Poor’s Moody's aleatorios.
Fitch Modelos ordered
probit
Stejndard &, Modelo Ordered Probit
Poor’s Moody's
] Modelo Hazard
Fitch
Standard & Estimacédo OLS com
Poor’s Moody's efeitos fixos e aleatdrios
Fitch Modelos ordered

Fitch

Anexo 5 - “Literatura resumida, tendo em conta a amostra utilizada, as variaveis explicativas, as
agéncias de rating e a metodologia” (Proenca, 2014: 29-30).
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