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Resumo

O principal objetivo da presente investigacao disaraquais os determinantes utilizados
pelas agéncias de notacdo de ridgdoody’s e Fitch. A amostra para este estudo €
constituida por 60 paises embora a andlise subseguneida apenas nos paises da zona
euro. Os resultados indicam que para o periodorélecyse (2002-2006), as variaveis
relevantes para Bloody’s e paraFitch sdo o PIBPer Capita a Taxa de Inflacdo e o
Indicador de Desenvolvimento. Para o periodo dsecdoSub Prime(2007-2008) as
variaveis relevantes pardvody’ssdo o PIBPer Capita a Taxa de Inflagdo, Indicador de
Desenvolvimento e a Taxa de Crescimento Real da EMuanto para &itch, os
resultados indicam que, as variaveis relevantes $88 Per Capitg a Taxa de Inflacéo, o
Indicador de Desenvolvimento e o Equilibrio Orcatakrda no periodo da crise da divida
soberana europeia (2009-2010), as variaveis relevgrara dvioody’s sdo o PIBPer
Capita a Taxa de Inflagcdo, o Equilibrio Orcamental, didador de Desenvolvimento e o
Indicador de Incumprimento. Enquanto pafétah, as variaveis relevantes séo todas as do

modelo.

Palavras-chave: Ratings Soberanos, Agéncias deddotale Risco, Taxa de Juro sem
Risco, Fitch, Moody’s
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Abstract

The aim of the present investigation is to analymedeterminants used by rating agencies
Moody's and Fitch. The sample for this study cdasif 60 countries although the
subsequent analysis applies only in the countrigseneurozone. The results indicate that
for the period of pre-crisis (2002-2006), the vhalés relevant to the Moody's and Fitch are
the GDP Per Capita, the Inflation Rate and thechidr of Development. For the period of
the Sub Prime crisis (2007-2008) the relevant Wemfor Moody's are GDP Per Capita,
the Inflation Rate, the Indicator of Development dine Real Growth Rate of GDP. As for
Fitch, results indicate that the relevant varialales GDP per capita, the Inflation Rate, the
Indicator Development and Budget Balance. In theéopeof the European sovereign debt
crisis (2009-2010), the variables relevant to theohlly's are GDP Per Capita, the Inflation
Rate, Budget Balance, Indicator of Development Beéault Indicator. As for Fitch, the

relevant variables are all at the model.

Key-Words:Sovereign Rating, Credit Rating Agencies, Risk Rat, Fitch, Moody’s
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Introducgdo

A convergéncia das taxas de rendibilidade das atdes de divida publica de longo prazo
no periodo que se seguiu a introducdo da moeda,gme toda a Zona Euro, evitou uma
andlise que se tornou imprescindivel a partir doner@o em que a crise economica e
financeira que se iniciou em 2007, levou a umaesdei divergéncias na evolucdo destas
taxas. A literatura existente explica de forma ieste as diferencas nas taxas de juro
sem risco (tendo comgroxy os titulos de divida emitidos pelo estado) enti@ols
emitidos por paises com moedas diferentes. E mo dasuro? Tecnhicamente, dado que
nenhum pais da Zona Euro controla a oferta de maedste sempre algum risco de
incumprimento. Mas, se a taxa € sem risco, entém @xplicar que a taxa seja diferente
em paises com uma moeda comum? Sera qatng reflete de forma exata as diferencas
apuradas? E, neste ultimo caso, o que determifectieorating de um pais?

Quais os determinantes que as agéncias de notagéxd utilizam para atribuir os varios
niveis derating? A resposta a esta pergunta ganha importancia, geisjveis deating
encontram-se intimamente relacionados com as néiddidtes dos titulos emitidos pelos
Estados-Membros, uma vez que, quando existe ura rorhivel deating, a rendibilidade
dos titulos emitidos pelo Governo desse mercadceatanPor outro lado, quando ha um
aumento no nivel deating, a rendibilidade dos titulos emitidos pelo Govediminui,

pois o risco associado a esse mercado, é tambéor.men

Com a crise daSub Prime,em 2007 nos Estados Unidos da América, os mercados
financeiros foram severamente afetados. Desencaeoum processo que leva a
sucessivos cortes dating em varios paises, nomeadamente, na Europa. Antassdado



Sub Prime as taxas de juro sem risco oscilavam muito paueopartir de 2007, estas
mesmas taxas passaram a apresentar rendibiliceotede.

Dada a importancia das classificacoegateng para a rendibilidade dos titulos emitidos
pelos Estados-Membros, esta é uma questdo importard deve ser analisada com
particular cuidado para os paises da Zona Euro.

O proposito do presente trabalho €, assim, analisais sdo os determinantes utilizados
nas classificacées dating pelas agéncias de notacdo de risco, bem como amnaks
diferencas observadas nas classificagcberatieg no periodo pré-crise (2002-2006), no
periodo da crise d8ub Prime(2007-2008)e, por ultimo, no periodo da crise da divida
soberana europeia (2009-2010).

1.1 A Constituicao da Unido Econdmica e Monetaria (UEM)

O processo de construcao europeia remonta a ddeadaquenta do século XX e levou a
existéncia da atual Unido Europeia (UE). Este msmedinha como objetivo inicial, a
criacdo de uma unido aduaneira. Nao obstante,vidui@do ao longo dos tempos, de
forma a implementar uma integracdo economica e tAbaeentre os varios paises da

Europa.

O primeiro passo para a integracao europeia fabettcido com a criacdo da Organizacao
Europeia de Cooperacdo Econdmica (OECE). Esta againamente composta por
dezasseis paises - Austria, Bélgica, DinamarcancBraGra-Bretanha, Grécia, Irlanda,
Islandia, Itdlia, Luxemburgo, Noruega, Holanda, tégel, Suécia, Suica e Turquia. A
OECE tinha como objetivo reduzir as barreiras adinas, mas rapidamente surgiram
divergéncias entre os varios membros desta orggioz@d Alemanha, a Bélgica, a Franca,
a ltalia, o Luxemburgo e a Holanda defendiam az@nale uma unido aduaneira, ou seja, a
eliminacdo de direitos aduaneiros entre os memi@o®ECE e a ado¢do de uma pauta
exterior comum. Enquanto, a Austria, a Dinamardar&@Bretanha, a Noruega, a Suécia e
a Suica defendiam a criacdo de uma zona de conlgn@pisto €, deixariam de existir

também os direitos aduaneiros entre os membrosEZEOmMas ndo uma pauta exterior



comum. Os restantes paises da OECE — a Grécidarmdr a Islandia, Portugal e a
Turquia, receavam as consequéncias que poderiamamin a criacdo de uma zona de

comércio livre (Valério, 2010). Estas divergéngérapossibilitaram um entendimento.

Como a tentativa de cooperacdo econdomica falhote emdé membros da OECE, a
Alemanha, a Bélgica, a Franca, a Italia, o Luxembug a Holanda avancaram com a
formacéo de um mercado comum para o setor do card&oaco, criado em 1952, atraves
do Tratado de Paris. O passo gigante para a cqasto que € hoje a chamada Uniéao
Europeia foi a criagdo da Comunidade Economica fgiao(CEE) através do Tratado de
Roma, em 1957. Este foi assinado pela Alemanhaedtay Bélgica, Franca, Italia,
Luxemburgo e Holanda, originando assim a chamadaofia dos seis”. Assim, na CEE
existiia um mercado comum, ou seja, uma Unido Adwa com um conjunto de
regulamentos comuns e livre circulacdo de mercaslodapitais, méo-de-obra e servigos.
A integracdo europeia, através do estabelecido rdado de Roma, pressupunha a
implementacdo de uma unido aduaneira até 1969.aNses, as barreiras aduaneiras
internas deveriam ter sido eliminadas e a pautariektcomum deveria estar em vigor
(Valério, 2010).

Paralelamente, com o fracasso nas negociacdesapaanstituicdo de uma zona de
comércio livre por parte de todos os paises memii@o©®ECE, os seis membros mais
desenvolvidos da OECE comecaram a negociar a togdt de uma zona de comércio
livre entre si, para produtos industriais. Portdfgabutro pais que participou nas reunides
em Estocolmo para a constituicdo da referida zeneochércio livre. Desta forma, criou-se
em 1960 através da Convencdo de Estocolmo, a EFHu#opean Free Trade
Association) Esta associa¢do fundada pela Austria, Dinamd&Reino Unido da Gréa-
Bretanha e Irlanda do Norte, Noruega, Portugal,ci@ué Suica, tinha como objetivo
constituir uma zona de comércio livre para prodindsistriais, um objetivo comum ao da
OECE (Valério, 2010).

Nesse mesmo ano, foi com naturalidade que se acpela extingdo da OECE tendo sido
substituida pela Organizacdo para a Cooperacdo Resenvolvimento Econdmico
(OCDE). Esta organizacdo ganhou importancia nonmeed no que toca a criacdo de

emprego, ao crescimento economico entre os divgasses e sobretudo pela estabilidade



economica. A OCDE foi constituida por dezoito psigs da OECE, incluindo a Espanha,
pois passou a ser membro da OECE em 1959. Adeaiada o Canada e os Estados
Unidos da América. Assim, a OCDE passou a constittna organizacdo de cooperacao

econdmica abrangendo paises com economias altades#evolvidas (Valério, 2010).

Em 1970, foi apresentado o Plano Werner, que cqitem trés fases, e cuja ideia

principal era conseguir atingir uma unido econéneicaonetaria até ao ano de 1980. Na
primeira fase do Plano Werner, o objetivo era cewad as politicas monetarias e reduzir
as oscilagbes nas taxas de cambio. Este sistenestbielecido com base numa paridade
fixa face ao délar. O fim do acordo de Bretton Wewedio pdr em causa a exequibilidade
do Plano Werner (Bagus, 2011).

Em 1973, houve o primeiro alargamento da Comunidadepeia (CE). A Gra-Bretanha,
a Dinamarca e a Irlanda passam a fazer parte da@dade, originando assim a chamada

“Europa dos nove”.

Em 1979, face a enorme instabilidade monetéariagriado o Sistema Monetéario Europeu
(SME). O objetivo era coordenar as politicas mareta bem como o respetivo
Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC), para contadaflutuacdes cambiais. Foi ainda
criado o Fundo Europeu de Cooperacao Monetaria QNECe uma unidade de conta
europeia (ECU -European Currency Unjit Esta unidade de conta europeia foi criada,
sobretudo para as operacdes do FECOM, sendo esélia ponderada das moedas dos
paises membros das Comunidades Europeias. Assimpossivel que os diversos paises da
CE inserissem as suas moedas no mecanismo dasleagambio, através de uma taxa de

cambio central definida em relacdo a unidade deaceuropeia (Valério, 2010).

Por sua vez, em 1981, a Grécia passou tambémmaeselnro da CE. E, em 1986, a entrada
de Portugal e da Espanha veio engrossar o nimeaiges comunitarios. Dois anos mais
tarde, ou seja, em 1988, o processo de uma uni&ietar@ europeia foi reaberto. E em
1989, um novo plano com trés fases foi publicadohamado Relatério Delor&ify. 1)

Este dltimo foi elaborado com intuito de promoventaoducdo de uma moeda Unica em

trés fases.



Trés fases para a criacdo da UEM

o
8 .— Fase 1(1990a 1994) Realizacio do mercado interno e eliminagio de todos os obstaculos
= ® a integracdo financeira.

@
@
@—— Fase 2 (19942 1999) (riacio do Instituto Monetario Europeu (IME), encarregado de reforcar a
@ cooperagio entre os bancos centrais nacionais e de proceder aos preparativos
e necessarios para a criagio do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).
® Planeamento da transicao para o euro. Definicio da futura governagio da zona
e ero. Realizagio da convergéncia econdmica entre os Estados-Membros,
®— fae3 Fixacao irrevogavel das taxas de o
2 . (de 1999 em diante) cémbjo € transicio para o euro. ¢ ;}
o Criagio do BCE e do SEBC com
™~ o §oo
@ politicas monetarias independentes.
i Implementagio de regras
v orcamentais vinculativas para os

Estados-Membros,

Figura 1 - Criagdo da UEM - Relatorio Delors.

Fonte: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/gilication6730 pt.pdf

Para o efeito, foram criados os Critérios de Cayéeeia (CC) definidos no Tratado de
Maastricht. Estes critérios tinham o objetivo denpover uma disciplina orgcamental para
0s varios paises da Zona Euro. Em 1993, outro niastdrico importante foi a entrada em
vigor do Mercado Unico. Este Mercado Unico pernatique fosse possivel a livre
circulacdo de produtos e servigcos entre os diveEstados-Membros, contribuindo assim,
para uma maior interacdo entre as diferentes edasofor sua vez, a segunda fase do
plano, compreendida entre 1994 e 1998, foi marpatka criacdo do Instituto Monetario
Europeu (IME). Ainda neste periodo, o IME foi eliado e substituido pelo Banco
Central Europeu (BCE). Em 1995, a Austria, Finlandia Suécia passaram também a
fazer parte da Unido Europeia. No final da segdase, a Bélgica, a Alemanha, a Irlanda,
a Espanha, a Franca, a Italia, o Luxemburgo, artdalaa Austria, Portugal e a Finlandia
receberam a informacao por parte do Conselho Eurgpe tinham conseguido cumprir 0s

Critérios de Convergéncia definidos no Tratado daasfricht, e estavam aptos para



fazerem parte da UEM. Por sua vez, a Gra-BretaDimamarca e Suécia decidiram nao
entrar na UEM. Por ultimo, a terceira fase foi mdec pelo nascimento do Euro, ou seja, a
partir de 1 de Janeiro de 1999, passou a exigirrosistema para os paises da Zona Euro,
dentro do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SE®G3tituido pelos Bancos Centrais
Nacionais (BCN) dos varios Estados-Membros e pé&& BBagus, 2011), como se pode
verificar naFig. 2

r Banco Central Europeu (BCE) A
Conselho Comissao Executiva
Mationale Bank van Belgia/ Banca d'ltalia

Bangue Nationale de Belgique
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Sveriges Rilsbank
Eesti Pank Central Bank of Malta

: Bank of England
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Figura 2 - O SEBC e o Eurosistema.

Fonte:http://ec.europa.eu/economy_finance/publicatiorslipation6730_pt.pdf

Apoés 0 nascimento do euro, em 1 de Janeiro de 1088ro0 passou a ser a moeda virtual,
dos diversos Estados-Membros, uma vez que, s6 em Janeiro de 2002 passaram a
efetivamente a circular moedas e notas de euro.adirpde 1999, o BCE passa a

regulamentar a politica monetaria a ser seguidagolms os Estados-Membros, por forma,
a que exista apenas uma politica monetaria Unicade, um conjunto de politicas

monetarias. Para além de regulamentar as politicexetarias, a estabilizacdo dos precos
era outra preocupacéo do BCE. Com a estabilizagsipmrcos, evitam-se problemas como

a inflacdo, e demais problemas acarretados pelenadais como, oscilacdes na oferta e



na procura de bens e servicos, que por sua vemflr@ncia no crescimento econdémico.
O BCE para além de regulamentar a politica morseg&rpromover a estabilizacdo dos
precos, deveria redobrar a atencao relativamentgobiicas orcamentais dos diversos

Estados-Membros.

Outro marco historico para a UEM foi a entrada déca, no ano de 2001. Este pais, a
partida, era considerado, um pais de valor pargM,ois iria inserir-se num conjunto de
paises com economias desenvolvidas, mas ao longengm, comecou-se a desviar das
metas estabelecidas, tanto dos critérios de co@weil como da politica monetaria
elaborada pelo BCE.

Com a crise d&ub Prime sobretudo quando faliu o bancehman Brothersios Estados
Unidos da Ameérica, os défices orcamentais eurofeasn fortemente abalados. Estes
abalos nos défices orcamentais provocaram o cola@smotacdes dating das dividas
soberanas, especialmente, na republica grega. éiarecaso mais preocupante da Zona
Euro, passou a ser o centro das atencdes, peles pnmtivos em 2009, quando a agéncia
de notacdo de risc8tandard&Poor’'s(S&P) reduziu aating da Grécia para o nivel A-.
Mas, a Grécia ndo era o Unico pais a ter elevaéliiced. A Irlanda, Portugal, Espanha e
Franca, eram outros paises que estavam no radagéasias deating, pelos elevados
défices que apresentavam. No final de 2009, a &fécimais uma vez sacrificada pela
S&P que baixou oating de A- para BBB+. Em 2010, a Grécia viu-se obrigadeacorrer a
um resgate financeiro, contribuindo assim pararafggalma nos mercados financeiros, e
para uma diminuicdo das taxas de juro dos titulotidos pelo governo grego. Mas, esta
calma nos mercados financeiros ndo durou muito, wemague um més depois, a Grécia
Viu que o seu nivakting mais uma vez sofria uma descida, o que implicamaaumento

nas taxas de juros dos titulos emitidos pelo gavgrago (Bagus, 2011).

N&o foram apenas os titulos emitidos pelo govenegaque sofreram um aumento nas
taxas de juro. Os juros da divida publica Portugue€spanhola também sofreram um
aumento significativo, sendo este facto explicadt pefeito-contagio” entre os varios
Estados-Membros da Zona Euro. Também em 2010amdhlteve problemas com o seu
elevado défice e, consequentemente, com o0s cogtestidg e elevados juros da divida

publica, viu-se obrigada a recorrer também ao tedasnceiro. Um ano depois foi a vez



de Portugal. Os elevados juros da divida publicReadblica Portuguesa e 0s sucessivos
cortes derating justificavam a necessidade de Portugal recorrethdéamao resgate

financeiro.

Apoés a crise financeira global, a economia da Ztwna foi fortemente abalada, sobretudo
pelo aumento das dividas publicas dos diversosi&stslembros. Estas elevadas dividas
conduziram a chamada crise da divida soberana &arape se iniciou quando a Grécia
entrou em “bancarrota” em 2009. Por esta razadse f@ levou os responsaveis europeus
a tomarem medidas extraordinarias com o objetiviingiéar a crise nos paises afetados e
evitar a sua propagacao. Estas medidas incluirarpacote de ajuda financeira a Grécia,
inicialmente acordado em marco de 2010 e ratificasiomaio 2010 juntamente com a
criacado do Fundo Europeu de Estabilidade Finandegts passos, no entanto, ndo se tém
revelado o suficiente para aliviar a crise. Pom, r@vembro de 2010 a Irlanda solicitou
ajuda externa, 5 meses depois foi a vez de Portegam segundo resgate grego foi
aprovado em fevereiro de 2012. Com os titulos deeigm italiano e espanhol a atingir
valores recorde, a crise da divida soberana ewopentinua a provocar efeitos
devastadores nas economias dos Estados-Membreg @ire teima ndo abandonar os
paises da Zona Euro.

Desde 2007, os paises da Zona Euro tém assistidmumaento das rendibilidades dos
titulos soberanos. Este aumento justifica-se pedéabilidade observada nos mercados
financeiros, nomeadamente, no sistema bancario.eBtar razdo, desde essa data, 0s
investidores passaram a exigir rendibilidades netevadas, uma vez que, o risco de
incumprimento por parte dos Estados-Membros € tambkevado. Para inverter esta
situacao, existiu a necessidade de criar um plancedstruturacdo a aplicar ao sistema
financeiro de modo a promover a disciplina orcamese longo prazo. A Irlanda, a Grécia
e Portugal sédo exemplos claros da aplicacdo delamo ple reestruturagdo, com o intuito

de aliviar a presséo sentida nos mercados finaeir

A aversao ao risco aumenta com as crises econgrnet@®mo se verificou na Zona Euro
a partir do ano de 2007. Resultado disso, € unmdbmaento na economia. Por esta razao,
0s investidores passam a tomar posi¢cdes menosaaais nos mercados financeiros, uma

vez que, o risco de incumprimento é substancialnantis elevado. Assim, as



rendibilidades dos titulos emitidos pelos Goveneagem também a incerteza provocada

pela desaceleracdo econdémica e, consequentemsateaamentam drasticamente.

1.2 Justificacao da Importincia do Tema

As classificacOes deating atribuidas pelas agéncias de notac&do de riscargémrtantes,
pois estas tém efeitos nas rendibilidades dosositeimitidos pelo Estado, vulgarmente
identificados como as taxas de juro sem risco.mMssi de extrema importancia analisar
quais os determinantes utilizados por estas agempasa antecipar as oscilacbes nas
rendibilidades dos titulos emitidos pelos Estad@srdros. Esta analise ganha forca
devido as constantes mudancas observadas no meypasia crise dSub PrimePor esta
razdo, € importante analisar estas alteracfeswauser na Zona Euro, nomeadamente no
contexto da crise da divida soberana e da formaooesta atingiu de forma particular

alguns dos paises da Zona Euro.

Esta investigacdo dos determinantes utilizadosspatgencias de notacdo de ristas
classificacfes deating recai sobre os paises que constituem a Zona kEora,vez que a
Zona Euro constitui um caso unico, ou seja, umadad@ica utilizada por um conjunto de

paises soberanos.

Nos paises soberanos usualmente existem politiceetéarias e orcamentais que sao
geridas pelos préprios. Tal ndo € o caso da Zoma Ba qual a politica monetaria é
executada pelos paises que a compdem e definideB@#t, constituindo-se, assim, uma

politica monetaria Unica.

No que toca a politica orcamental, cada pais gostitei a Zona Euro é soberano na sua
decisdo, desde que cumpra as regras constantesato Pstabilidade e Crescimento
(PEC). De facto, as politicas orcamentais sdo sporesabilidade dos Estados-Membros
participantes da Zona Euro. No entanto, existe omjuato de regras orgcamentais que
tomam corpo no PEC de forma a garantir a discipirg@mental, para evitar pressoes

sobre os precos e as taxas de juro, com todapasussdes negativas que dai derivariam.



Por esta razao, o objetivo do PEC é assegurarrdermax;do das politicas orcamentais dos
diversos Estados-Membros.

Através deste Pacto, todos os Estados-Membros comgperam-se a manter as suas
contas publicas equilibradas ao longo do tempoérRpdevido a conjuntura econdémica,
verificamos que com o inicio da UEM, o cumprimedss regras or¢camentais tinha sido
dificil de executar por parte dos Estados-Memlulasa necessidade de prolongar o prazo
até 2004, para atingir esse mesmo equilibrio dasasopublicas. Mas este prazo, foi
adiado de 2004 para 2006, e de 2006 para 20l1la Dagsha, como nao existiu uma
disciplina severa para os diversos Estados-Memla®ssuas contas publicas divergem

entre si.

Dado tratar-se de paises soberanos, com a mesnt@ @aena politica monetéaria Unica,
existem niveis deating distintose taxas de rendibilidade das obrigacdes de divibiga
também diferentes para cada um dos paises da 4opnaMara o célculo da taxa de juro
sem risco do euro ndo podemos utilizar, a semethdagiue € feito para os varios paises
soberanos, a taxa de juro dos instrumentos deadpiitilica, aguro-bondsde que tanto se
fala na comunicacdo social e entre os especialiflaee €, no entanto, um tema
controverso, dado que tem implicagbes em termoslglem tipo de federalismo e de
soberania. Um passo que os paises da Zona Eurnde@ms, mas ainda ndo foram capazes

de dar.

1.3 Defini¢ao do Problema e Objetivos do Estudo

Com a crise financeira global, a economia da Zama Eoi fortemente abalada, sobretudo
pelo aumento das dividas publicas dos diversosléstslembros. Estas elevadas dividas
conduziram a chamada crise da divida soberana earofitualmente existem paises da
Zona Euro muito endividados, como por exemplo, écfar Pagam taxas de juro muito
elevadas para se poderem financiar junto dos mescamwnduzindo assim a problemas
gravissimos a nivel da economia local. Por outlo,laendo a Grécia um pais pertencente
a Zona Euro, contribui para que os investidoresateno efeito nos restantes paises do

grupo, o chamado “efeito-contagio”. Portugal, Idan Italia e Espanha s&o outros
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exemplos de paises que apresentam elevadas diviblbsas. A situacdo € semelhante a
da Grécia, ao longo do tempo endividaram-se em siama ndo dispunham de recursos
proprios para fazer face a esse endividamento.amort com os elevados problemas
orcamentais, estes paises pagam taxas de juralagevama vez que os investidores nao
tém confianca nestes mercados, pois 0s niveratdey sdo muito baixos e ndo oferecem

credibilidade aos mesmos.

A partir de 2007, as agéncias de notacdo de r&sona¢duzido drasticamente os niveis de
rating dos diversos Estados-Membros, o que pode signifjaar existe algum risco de
incumprimento. Sera que as taxas de juro dos sitidodivida publica sdo afetadas pelos
sucessivos cortes nos niveis rdging por parte das agéncias de notacdo de risco? Por
outras palavras, tém as classificagcbegalmg influéncia nas taxas de juro dos titulos

emitidos pelos Estados-Membros da Zona Euro?

E refletirdo essas alteracdesrdéng problemas efetivos nas Economias? Ou sera que as
agéncias de notacdo de risco exageram um pouctribaigio das notacdes, devido ao

facto da Zona Euro viver uma crise financeira?

No rescaldo da crise asiatica de 1997, seguidaipedaia em 1998 e pelo Brasil em 1999,
houve uma especial atencdo por parte dos meiosoneinicacdo e pelas entidades
politicas no que toca aawmtings soberanos. As agéncias de notacdo de risco foram
severamente criticadas por ndo preverem a crigéicasie por agravarem a crise quando
diminuiram osratings dos paises com elevada turbuléncia financeira. i@d&-ivionetario
Internacional (1998) destaca também que as agédeiastacido de riscoeagiram tarde
qguando baixaram o0s niveis dating dos paises asiaticos. Para além de ndo preverem a
crise asiatica, as agéncias de notacdo de riscdiagamp a crise, devido as constantes
reducbes nas classificagfes rdéing dos paises asiaticos. Isso levou a um aumento nos
custos de financiamento e a uma diminuicdo no ndirderinvestidores nas economias
asiaticas (Ferret al, 1999). Estaremos nés a enfrentar um problematicdéna Zona

Euro?
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Para responder a esta pergunta, é de extrema #&npiart analisar 0s principais
determinantes que as agéncias de notacdo de 8sco para atribuir os varios niveis de

rating. Este € o primeiro problema, ao qual tentaremosed@osta no presente trabalho.

O segundo problema tratado é analisar o comportanmzs classificacées aating no
periodo da pré crise, de 2002 a 2006, pelo pedadwiseSubPrime, anos 2007 a 2008, e,
por ultimo, o periodo que corresponde ao iniciciise da divida soberana europeia, 0s
anos 2009 e 2010.

No contexto da Zona Euro — onde diferentes paisesranos utilizam a mesma moeda e
obtém niveis deating e taxas de juro para a emissao de divida pubistatds, impde-se
0 estudo do porqué destas diferencas. Assim, toeistiobjetivos especificos do presente
trabalho:
» Identificar os principais determinantes que as e@énde notacdo de risco usam
para atribuir os varios niveis daing.
* As alteracdes nestes determinantes justificam tesagbes deating ocorridas

desde 2007 na Zona Euro?

1.4 Organizacao do Estudo

Este trabalho encontra-se organizado em cinco sscdistintas. Apos uma primeira

secc¢éao de introdugao, encontra-se a segunda ssmTaa revisao de literatura que abrange
0S aspetos tedricos relativos as variaveis queit@macto nas taxas de juro sem risco,
como explicacdo da necessidade de analisar osridedsites utilizados nas classificacdes
de rating pelas agéncias de notacdo de risco. Na tercetgi®esao apresentados os
aspetos metodoldégicos da investigacdo, bem comermdp de andlise e a amostra
utilizada. A quarta e a quinta seccdo referem-gés@ussédo dos resultados obtidos e as

conclusdes, respetivamente.
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Revisdo da literatura

Apoés a crise dddub Prime,em 2007, nos Estados Unidos da América, as agédeias
notacdo de risco desceram drasticamente os niegetidg de varios paises da Europa.
Estas descidas foram provocadas pelo que foi edrabmo o aumento do risco de
incumprimento em determinados paises, 0 que resultoma diminuicdo nas

classificacBes deating. E importante salientar, que a partir dessa dateeiadibilidades

dos titulos emitidos pelos Estados-Membros da Zema passaram a registar valores
recorde. Significa que as rendibilidades dos tétidmitidos pelos Estados-Membros séo
bastante sensiveis as oscilacdes nas classificadedesing atribuidas pelas agéncias de

notacéao de risco.

As taxas de juro sem risco obtidas através dashiédddes dos titulos emitidos pelos
Estados-Membros, sdo um importamtputem financas empresariais. Por esta razdo, é de
extrema importancia analisar os determinantes gpicam as classificacOes dating
atribuidaspelas agéncias de notacdo de risco, uma vez qtas elassificacdes tém

repercussfes em toda a economia.

A nossa reviséo da literatura ira partir da analase variaveis que tém impacto nas taxas
de juro sem risco, como explicagdo da necessidadmalisar os determinantes utilizados
nas classificacoes dating. Esta necessidade justifica-se pelo facto, dasstd® juro sem
risco sofrerem varias alteracbes com as mudangaslassificacfes deating atribuidas
pelas agéncias de notacdo de risco. Completa-seuatembreve abordagem, recente na
literatura, que se concentra na tentativa de detagao de uma taxa de juro sem risco

comum para toda a Zona Euro.
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2.1 Risco

Uma taxa de juro sem risco pode ser definida coma taxa de juro a qual o investidor
devera poder investir com a total certeza de qu& devolvido o seu capital investido e
juros (Damodaran, 2008). Neste contexto, um investio sem risco, € aquele em que a
rendibilidade atual é exatamente igual & sua rditide esperada(Sharpe, 1964)Para
isso, € necessario que duas condi¢cdes basicas cajapnidas. A primeira é que nao pode
haver o risco de incumprimento. Sendo comum aceqitar os titulos que nao tém risco
serdo os emitidos pelo Estado, dado que os goveomtglam a impressdo da moeda e a
cobranca de impostos. A segunda condi¢do, e quesnuezes é esquecida, é que nao
pode haver risco de reinvestimento (Damodaran, 2@08ue significa falar de titulos sem
cupdo ou, alternativamente, de taxas de juro dstaetempo. Desta forma, se as duas
condicbes ndo forem cumpridas e, ou se a rendidéicesperada e a rendibilidade atual

forem diferentes, entdo ndo estamos perante uratimento sem risco.

A taxa de juro sem risco € usada camuut em diversos modelos financeiros, tais com o
Arbitrage Pricing Theory(APT) desenvolvido por Ross (1976) &apital Asset Pricing
Model (CAPM), desenvolvido por (Sharpe 1964; Litner 19690 entanto, a mesma é
muito pouco explorada em termos académicos, umagueza maior parte dos estudos
publicados concentram-se mais na estimacgao damsazamponentes do CAPM, como por
exemplo, no prémio de risco de mercado e no bets, [§ taxa de juro sem risco € um
inputimportante no CAPM, uma vez que nao s6 determinteececdo, mas também afeta

a inclinacéo da equacéo linear (Mukherji, 2011).

A importancia da taxa de juro sem risco ganha forgaa vez que € de extrema
importancia calcular devidamente a taxa de juro 8eoo a utilizar nos diversos modelos
financeiros. Os estudos de Graham e Harvey (20@kugeret al. (1998, por exemplo,

mostram a importancia que o CAPM tem para as empresnseguirem calcular o seu

! Por exemplo, se um investidor comprar bilhetes efouro com uma maturidade de um ano, cuja
rendibilidade esperada é de 5%, entdo, para gaeusejinvestimento sem risco, a rendibilidade atial
mesmo, devera ser também de 5%.
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custo de capital visto que, uma taxa de juro segoprinadequada pode comprometer a
eficacia do modelo.

Para que a taxa de juro, seja uma taxa de jurors®mm, muitos autores, utilizam a
rendibilidade dos bilhetes de tesouro e das olbgmgle tesouro, uma vez que, sdo 0S
titulos que tém menor risco total, dai utilizareanestes titulos conyaroxy da taxa de juro
sem risco. Mas, é necessario que o investidor teahsciéncia que a relacao entre o risco
e a rendibilidade é linear, ou seja, quanto maioesap, maior a rendibilidade (Markowitz,
1952; Fama e Macbeth,1973). Por outro lado, um atonea maturidade leva a maiores
rendibilidades. Prova-se que a rendibilidade ddkets#s de tesouro é inferior a das
obrigacbes de tesouro com uma maturidade de 5eaidfsanos (Claus e Thomas, 2001;
Wilson e Shailer, 2004).

Outro problema que se pde com frequéncia é quedapplos titulos emitidos pelo Estado
gque se deve considerar como mais adequadoppaxg da taxa de juro sem risco. Existe
uma controvérsia entre os consultores financeiras gue esta escrito nos livros de
financas, uma vez que, os primeiros utilizam, aedleamca das empresas, em 70% dos
casos a rendibilidade das obrigagcbes de tesoutond® prazo, e 0os segundos, utilizam
apenas em 43% dos casos a rendibilidade dos l@ldetéesouro comproxy para a taxa
de juro sem risco. Esta situacdo deve-se ao factgud nos bilhetes de tesouro existe a
necessidade de se refinanciar mais vezes juntoedoanio, do que no caso das obrigactes

de tesouro de longo prazo (Bruegrl, 1998).

Apesar do seu nome, a taxa de juro sem risco e@t@xposta a varios riscos, como

sejam, o risco de liquidez, o risco de mercadesapais, o0 risco cambial e a inflagao.

A revisdo de literatura que se apresenta na peeseontdo assenta na analise destes cinco
grandes grupos de fatores passiveis de influeadiaxa de juro sem risco quando medida
através da taxa de juro dos titulos emitidos peltado: o risco de mercado, o risco de

liquidez, o risco-pais, o risco cambial e a inftaca
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2.1.1. Risco de Mercado

Hoje em dia, encontramo-nos numa era fortementeafjiada, o que deve ser ponderado
pelos investidores, ndo sé pelo facto dos mercadasncontrarem em constante mudanca
mas, também pelos riscos que advém dessas mesrdasgas. Assim, risco de mercado €

um tipo de risco que sera analisado na nossa cegteséiteratura.

Antes de mais, € importante definir o que é a telidiade de mercado. Segundo Merton
(1980), a rendibilidade de mercado é um valor qrenfie a solugdo de muitos problemas

de investimento em finangcas empresariais.

Por sua vez, o risco de mercado, também conheoididsgo sistematico é definidedmo

0 risco inerente a variagcdes no mercado onde ogatifinanceiros sédo transacionados,
estando relacionados com a variagao do valor dagoaf sejam eles servi¢os, produtos
financeiros, indices ou mercadorias e matérias-panmBasicamente, consiste no risco de
ganhar ou perder montantes financeiros pela altéoapcorrida nos precos desses
instrumentos no mercado financeiro. O valor desi®gs é determinado pelo mercado,
sendo que a incerteza em relacdo ao valor futurati, cuja oscilacdo pode conduzir a

perdas ou ganhos, é o0 que vai caracterizar estedgrisco” (Pintoet al, 2011: 239).

Ferson e Harvey (1991) e Evans (1994) reconhecexrammportancia de entender o
comportamento do risco de mercado ao longo do tempa vez que € bastante utilizado
como ferramenta para estimar o custo de capitabogsesas. Esta estimativa revelou-se
dificil, pois este prémio ndo € observavel. Ao lomp tempo, varios autores analisaram
como o risco de mercado interfere nos mercadosdaies. E o caso de Friend e Blume
(1975), Black (1976) Landskroner (1977), Bollersttval. (1988) e Harvey (1989) que
concluiram existir uma relagéo positiva entre oaide mercado e as mudancas observadas
no mercado. Por outro lado, segundo Shanken (189@9co de mercado interfere no
mercado dos titulos soberanos. Também Campbell{188eenet al. (1989), Glosteret

al. (1993) concluiram existir uma relacdo positivarerds mudancas do mercado e a

rendibilidade nominal dos bilhetes de Tesouro.
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Este tipo de risco tem impacto sobre a taxa degar risco, uma vez que, quanto maior
for o risco de mercado, maior sera a rendibilidaoke titulos emitidos pelo governo, dado

gue quanto maior o risco, maior a rendibilidade riddwitz, 1952).

Bangiaet al (1999), vdo mais longe, e evidenciaram que @ rtke mercado poderia ser

justificado pela incerteza provocada pelo riscdiggidez, bem como pela incerteza na
rendibilidade dos ativos. Desta forma, segundoutsres, a incerteza provocada pelo risco
de liquidez é explicada pela falta de liquidez ext@e enddgena, como se pode verificar

naFig. 3.

Incerteza do
Valor de

Mercado

L
Incerteza devido Incerteza na
ao Risco de Rendibilidade
Liquidez dos Ativos

I
— P

|
Falta de Liquidez Falta de Liquidez
Exb6gena Endogena

Figura 3 - Taxonomia do risco de mercado.

Fonte: Adaptado de Bangih al, 1999.

Assim, as condicbes de mercado podem ser afetadasdem mesmo levar a uma
diminuicdo na liquidez, quando se esta perante sitnacdo de crise financeira. Desta
forma, as crises financeiras contribuem para qustaa choques de liquidez. Por esta
razao Amihud e Mendelson (1986) e Jacebwl (2000) forneceram argumentos tedricos,
em ambos os trabalhos, como a liquidez afeta ogopreo mercado financeiro. Por
exemplo, se se praticar uma politica monetaria resipaista, 0 aumento dos recursos,
pode causar fluxos de ordem superior no mercadgamionista, bem como mudancas na

sua liquidez.
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2.1.2. Risco de liquidez

A Unido Economica e Monetéria induziu mudancasadgal escala nos mercados de titulos
de divida publica dos paises soberanos da Zona (Bantthineet al, 2001). Antes da
introducéo do euro, as diferencas entre os rendoveios titulos soberanos europeus eram
principalmente determinadas por quatro fatoregxaectativas de flutuagcdes cambiais, as
diferencas dos regimes fiscais nacionais, as difas de risco de crédito e as diferencas
de liquidez do mercado. Com a eliminacdo do rissulgal em janeiro de 1999, devido a
introducéo do euro, e a reducdo das diferencasatkmniento fiscal o mercado de divida
publica tornou-se muito mais integrado e competites as diferencas passaram a ser
justificadas pelo risco de crédito e pela liquides diversos Estados-Membros (Danthine
et al, 2001).

A literatura tende a reconhecer a importancia dooride liquidez para explicar as
diferencas observadas na rendibilidade dos tisdbgranos dos véarios Estados-Membros.
Antes de avancarmos, € necessario clarificar aeplenente é a liquidez. Assim, segundo
Pastor e Stambaugh (2003) a liquidez € um conepito demonstra a capacidade de
negociar rapidamente grandes quantidades de bdyax@ custo, e sem que se altere o
preco. Por outras palavras, é a capacidade dddmaras um bem em dinheiro. Quando
esta capacidade de transformar um bem em dinheeduzida, diz-se que “aquele bem”
tem uma liquidez reduzida ou, caso contrario, qoand bem é facilmente transformado

em dinheiro, diz-se que o0 bem tem uma elevadadiegui

Na literatura pré-UEM, existia a convicgdo que avUEvaria a que o risco cambial fosse
eliminado, contribuindo assim, para a reducdo daast de juro dos titulos soberanos
(Gomez-Puig, 2008). O mesmo autor concluiu tambésy gs taxas de juro dos titulos
soberanos dos trés primeiros anos de adesdo a Boddmica e Monetaria aumentaram
cerca de 11,98%, ao contrario do que era espefadootivo apontado foi o facto de

existir uma menor reducédo do que seria esperadausies dos empréstimos. Por outro
lado, também chegou a conclusédo que o risco dedéigue o risco de mercado foram

responsaveis pelo aumento das taxas de juro désst8oberanos.
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Com a introducéo do euro, e por sua vez a elimmded taxas de cAmbio entre os varios
paises da Zona Euro, os paises com economias rdesesvolvidas foram prejudicados,
pois tinham que pagar um prémio relativo ao riseoimtumprimento mais elevado
comparativamente com 0s paises que apresentavamoneies bastante desenvolvidas.
Este prémio de risco de incumprimento era maisael@vno caso dos paises com
economias menos desenvolvidas, visto que, eranmegdjse apresentavam menores
recursos proprios comparativamente com 0s restgpaE®s, e por esta razdo, 0 risco
associado a esse pais era também maior e, contageeate, conduzia a niveis ing
inferiores e a maiores taxas de juro dos titulb®ssmos. Por outro lado, os paises da Zona
Euro com economias bastante desenvolvidas deténmaaa liquidez, comparativamente
com o0s paises menos desenvolvidos, 0 que faz cemogprimeiros possuam maiores
recursos e um menor risco de incumprimento. Partarst paises com economias bastante
desenvolvidas tém uma maior liquidez, que por ®za leva a elevados recursos préprios,
conduzindo assim a diminuicdo do risco de merca@ateibuicdo de niveis aating mais

elevados.

Relativamente ao risco de liquidez, Jong e Drie¢2@h2), afirmaram existir dois tipos de
risco de liquidez, um proveniente do mercado détaigpe outro do mercado dos titulos
soberanos. Concluiram ainda que o risco de liquidezmercado de capitais pode
influenciar o mercado dos titulos soberanos. Tami@mrdiaet al (2003) afirmaram que

a liquidez no mercado de acdes e no mercado deostitsoberanos encontra-se

correlacionada.

Amihud e Mendelson (1991) evidenciaram que os tathele tesouro tém uma maior
liquidez, comparativamente aos titulos com maionesuridades e Elton e Green (1998)
chegaram a concluséo que a liquidez acarreta akieifeitos na rendibilidade dos titulos

soberanos.

O papel do risco de liquidez é controverso. Codagral (2003) e Bernotlet al. (2004)

concluiram existir uma reduzida liquidez nas tad@stitulos soberanos da Zona Euro. Por
sua vez, Gomez-Puig (2006) e Belkeéral. (2009) concluiram que o risco de liquidez é
mais elevado, especialmente durante os periodoss#s financeiras, devido a atribuicéo

de niveis deating mais baixos por parte das agéncias de notacasate ri
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Também, num estudo mais recente, Fawdral (2007) ndo encontram nenhum efeito
importante das variaveis de liquidez nas rendiddas dos titulos soberanos dos diversos
Estados-Membros. Na verdade, a liquidez torna-significante ao longo das regressdes
utilizadas no modelo dos autores. Assim, as estiamempiricas destacam uma maior
importancia para o fator de risco agregado na whtecdo das diferencas nas
rendibilidades dos titulos soberanos, e, destadprassaltam a importancia de adotar bons
fundamentos macroecondémicos para minimizar a egposios Estados-Membros ao fator
de risco agregado. Por esta razao, parece nao hesessidade de analisar as medidas de
liquidez para justificar estes diferenciais nagliigiidades dos titulos soberanos.

O risco de liquidez sO por si ndo justifica as has alteracbes visualizadas nas
rendibilidades dos titulos soberanos, dado que exdgtem evidéncias empiricas. Nao
obstante Pastor e Stambaugh (2003) destacaram tjgaidez tem um pre¢o, ndo soO
porque cria custos de negociacdo, mas também petguerdpria € uma fonte de risco,

uma vez que, muda ao longo do tempo de forma ingve.

2.1.3. Risco-pais

Hoje em dia, os paises desenvolvidos encontramtegrados financeiramente, ou seja,
passaram a ter acesso aos bens e servicos de ume ritais simplificada para além
fonteiras. A integracéo financeira so6 foi obtida adimas décadas (Frankel, 199Gjacas

a esta integracdo, os investidores tém vindo astegiuma grande expansdo e
diversificacdo das oportunidades de investimentwqwada pela rapida globalizacdo da
economia. Juntamente com as novas oportunidades®@os riscos e, por conseguinte, a
necessidade de quantificar as vantagens e amedga®mmadas com 0s investimentos em
paises especificos. Estas preocupacgfes levaramvestidlores, sejam eles privados ou
publicos, a darem uma atencdo especial ao condeitisco-pais e as classificacdes de
rating atribuidas pelas agéncias de notacéo de risco r{téaet al, 2006).No caso da
Zona Euro, como nenhum pais controla tecnicamertferda de moeda, entdo existe o

risco de incumprimento em todos eles.
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Entdo, o risco-pais, também conhecido como o m&dmerano, é o risco que surge dos
investimentos ou na realizagdo de negoécios nunrrdetado pais (Saunders, 2000). Por
sua vez, Pintet al. (2011: 265) definiu risco-pais como fisco de perda causado pela

incerteza em torno das variagGes politicas. A pupacado essencial, em relacdo a este
tipo de risco, est4 associada a a¢gbes governangntas outros vetores de risco politico
incluem sistemas legais, locais, os militares ogrogpos governamentais financiados pelo
governo.” Assim, este tipo de risco depende do ambientedecimo, politico e social. Os

paises com sistemas econOmicos, sociais e poligi@seis proporcionam um ambiente
seguro para o investimento e, portanto, apresentanmenor risco-pais relativamente a

paises com menor estabilidade.

Por outro lado, Nordal (2001) afirmou que existenitas razdes pelas quais um
determinado investimento possa ser influenciadofatmres especificos de um pais. O
autor dividiu o risco-pais em trés subcategoriagss@ econémico, o risco comercial e 0
risco politico. O risco econdémico € definido segumal autor, como sendo 0 risco
relacionado com o desenvolvimento macroeconémicandeais. Desta forma, este tipo
de risco pode influenciar a rendibilidade de umestimento, uma vez que atua sobre o
desenvolvimento, nos juros e nas taxas de cambicsUR vez, o risco comercial é um tipo
de risco que se encontra relacionado com o investinespecifico, por exemplo, o
cumprimento de um contrato com uma empresa privAdgerceira categoria, 0 risco
politico, pode, segundo o autor, em muitos paisessmais importante, uma vez que,
sendo um pais uma entidade politica, 0 mesmo tdoridade para alterar as leis e 0s
regulamentos, o que muitas vezes leva a que ostimentos nesse pais sejam afetados.
Por outro lado, o risco politico também pode sansado pelo comportamento das
empresas publicas ou por situagcbes mais extrernasy or exemplo, as guerras e 0s

disturbios civis.

O risco-pais tornou-se num tema de grande preodappgra a comunidade financeira
internacional nas ultimas duas décadas. Por cadim, bs classificacdes daing também
ganham importancia essencialmente por trés razZ®egrimeira € que sdo um fator
determinante para as taxas de juro dos titulogdmaipelos diversos paises, e por sua vez,
essenciais no calculo dos custos de financiaménwegunda € que, @ating soberano

pode interferir de forma restritiva noatings atribuidos aos bancos e as empresas. E a
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ultima, € que a maioria dos investidores utilizanbveis derating como fator decisivo na
escolha da composicdo da sua carteira, nomeadgnemtanvestimentos em titulos

soberanos.

As varias agéncias deating empregam métodos diferentes para determinar as
classificagbes de risco-pais. Estas agéncias cambimma série de informacdes
qualitativas e quantitativas sobre as medidasnatieas de risco econdémico, financeiro e
politico para chegar as classificacbes de riscocesdos a cada pais (Shareef e Hoti,
2005).

As principais agéncias de notacdo de risdoody‘'s Standard & Poor’se Fitch publicam
regularmente as suas estimativas de risco assoai@adovestimento dos varios paises.
Estas estimativas sdo apresentadas sob a formasddicacoes, que sao geralmente vistas
como medidas de probabilidade de incumprimentotaRtw, as avaliagfes do risco-pais
sdo uma tentativa de estimar 0s riscos especifiloscada pais, particularmente a
probabilidade de que um pais assumira as suasagbeg de uma determinada divida
(Haqueet al, 1996). O mesmo autor afirmou também que asifitages do risco-pais
atribuidas pelas agéncias de notacao de riscositlorseveramente criticadas, como ja foi
referido neste trabalho, uma vez que certas agenlgaating favorecem determinadas
regides. Geralmente, as agénciasalieg dao niveis mais baixos para 0s paises asiaticos e

europeus do que para 0s paises americanos.

O grande impacto das classificagBes de risco-pdisvielo ao facto de estas terem uma
grande influéncia sobre as taxas de juro a quaise® podem obter crédito nos mercados
financeiros internacionais. Além disso, os investd publicos sdo geralmente limitados
para investir apenas em paises que séo classiGdma de um determinado nivel de
rating (Larrainet al.1997; Kaminsky e Schmukler, 2002). Por outro latoclassificagdes
do risco-pais influenciam também as classificagiies bancos centrais nacionais e das
empresas, que por sua vez, afetam a sua capacddatrair novos investidores
estrangeiros (Eret al, 1996; Juttner e McCarthy, 2000; Hamne¢ral., 2004). Portanto,

0S paises nao se encontram completamente livresatode incumprimento, uma vez que,
existem economias, sobretudo nos mercados emesgetdpazes de entrar em

incumprimento. Neste contexto, a taxa de juro sEtorpara uma economia madura
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devera ser menor, comparativamente, com a taxardes¢m risco de uma economia em

crescimento (Damodaran,2008).

Por sua vez, Nordal (2001) afirmou também no sabatho que o risco-pais influencia
drasticamente a rendibilidade dos titulos emitigetos Governos, uma vez que, a
probabilidade de incumprimento pode ser usada grazantrar os fluxos de caixa futuros
dos titulos emitidos pelos Governos. Assim, quawndorrem grandes variagcdes na
estabilidade de um pais, provocadas por grandedcsveomo por exemplo, guerras ou
mudancas de governo, a rendibilidade dos titulogidosa pelos Governos pode ser
alterada, ou seja, geralmente aumenta. Segundcsmanautor, € necessario verificar se
essas probabilidades sdo constantes ao longo gmte3e ndo, ndo € possivel deduzir a
probabilidade de incumprimento numa data futuraadirpda rendibilidade dos titulos
emitidos pelos Governos. Assim, através da rend#dule dos titulos emitidos pelos
Governos com diferentes maturidades, € possivelzitealgum indicio de incumprimento,
por exemplo, num periodo perto de uma data dedelgipoliticas. Por esta razdo, quando
um determinado pais se encontra em campanha algieralmente é visto com
desconfianga por parte dos investidores, pois asnog ndo sabem como é que o mercado
ird reagir a novas mudancas provocadas por NOwWeEs 1yus.

Como o risco-paiscontamina todos os ativos financeiros emitidos mlamio pais, entao
este tipo de risco ndo é passivel de ser eliminattavés da diversificacdo em
investimentos em ativos desse mesmo pais. Pornseatisao sistematico, o risco-pais
aumenta a rendibilidade dos ativos de um pais qujvalentemente, reduz o preco dos
ativos do pais em relacéo a ativos idénticos ewstidelos paises desenvolvid@Sarcia e
Didier, 2000: 257). Portanto, segundo os mesmosresit'® risco-pais € um reflexo da
situacdo econdmica e financeira de um pais, refligtitambém a estabilidade politica e o
desempenho histérico no cumprimento das suas atiregafinanceira$

Portanto, chega-se a conclusédo que o risco-paisriplitacées nos mercados financeiros,
nomeadamente no mercado dos titulos soberanosou®or lado, Sgherri e Zoli (2009)

evidenciaram que as rendibilidades dos titulosremlos aumentaram depois de Setembro
de 2008, ou seja, o principio da crise da divideesana da Zona Euro. Tendo esta crise

contribuido para o aumento do risco-pais dos varstados-Membros.
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Os efeitos que a divida publica tem nas rendildkdados titulos do governo é uma
guestdo importante para 0s economistas e paratidad®s governamentais, sobretudo
para aqueles que séo responsaveis pela polittzd. fidesta forma, se as rendibilidades dos
titulos soberanos apresentam elevados niveis dm, rientdo, um aumento no

endividamento publico pode levar a que estas réditi#ibes sejam maiores, conduzindo
assim, a maiores custos de financiamento, bem camima maior imposi¢éao da disciplina

orcamental, como ja foi referido anteriormente. t&up, a disciplina orcamental é

especialmente relevante e importante numa unidobetca e monetaria, uma vez que, 0s
Estados-Membros podem emitir divida, mas nao témossibilidade de apresentar

elevadas dividas.

Entdo, mas sera que o risco-pais justifica o auwmeatrendibilidade dos titulos emitidos
pelo Governo? Nomeadamente, Goldstein e Woglom 2(198lesina et al (1992),
Bayoumiet al. (1995) e Poterba e Rueben (1999) evidenciaramaguendibilidade dos
titulos soberanos encontra-se positivamente coroglada com o0s niveis de divida
publica. Por outro lado, Lemmen (1999) concluiu guendibilidade dos titulos soberanos
depende da divida publica e do PIB. Por sua vezxahldre e Anker (1997), Lemmen e
Goodhart (1999), Lonning (2000), Copeland e Jor2891) e Codogneet al (2003)

afirmaram existir uma relacao positiva entre ad#i\publica e as taxas de juro.

E como se justifica existirem rendibilidades ddslds soberanos distintas entre paises
com a mesma moeda? A resposta a esta questadodaipta Bernothet al. (2004).
Segundo os autores, as diferencas observadasnuiilidades dos titulos soberanos séo
explicadas pela divida publica dos varios Estadesiabtos. Assim, a divida publica é uma
variavel altamente responsavel pelo aparecimentdasdo-pais, ou seja, quanto maior a
divida, maior sera o risco associado a essa ecan@ngjue por sua vez, apresenta niveis de
rating inferiores. Desta forma, Alesiret al. (1992) afirmaram que risco-pais depende da

situacdo econdmica de um Estado.

Assim, o fator de risco global é bastante impogagrdra as alteracées nas rendibilidades
dos titulos soberanos (Codoggioal.,2003). Este determinante foi particularmente denti
durante os periodos de dificuldades financeirasri@set al.,2009), bem como nos paises

com elevados niveis de divida publica (Codognal, 2003).

24



Por outro lado, o risco associado a probabilidadadumprimento soberano, interfere nas
rendibilidades dos titulos soberanos, segundo Berab al (2004) e Manganelli e
Wolswijk (2009). Por esta razdo, os paises comau@s desenvolvidas receberdo muito
mais apoio financeiro em caso de incumprimento, payativamente com 0s paises em
dificuldades financeiras. Isso explica a razdo pgial a Grécia continua ainda a sofrer
represdlias devido a sua divida publica. Pois, paises pequenos, 0 prémio de risco de
incumprimento é maior devido ao facto desses paisemm perdido a autoridade
monetaria, com a introducdo da Unido Economica endWwia, bem como, por
apresentarem niveis dating inferiores. Assim, para fazer face a esta situaBamoth e
Wolff (2008) e Schuknechet al (2009) afirmaram que o Pacto de Estabilidade e
Crescimento foi um mecanismo importante para imgatisciplina fiscal entre varios

Estados-Membros da Zona Euro.

No que toca a literatura que analisa a crise da Zamo conclui-se que o risco associado
aos titulos soberanos aumenta durante a crisectirarglobal. Isso explica 0 aumento das
taxas dos titulos soberanos. Assim, o papel dorsbancario é crucial, tal como sugerido
por Gerlachet al (2010), sendo que este risco é transformado &0 soberano por trés

formas. Primeiro, a falta de liquidez bancéria laveestricbes no financiamento do setor
privado, estimulando assim o aumento dos deseqadilfiscais, bem como, a recessao
econdmica. Segundo, 0s governos recapitalizaranmbaseos com dinheiro publico

aumentando assim, ainda mais, os passivos fiséammente, o anuncio de um resgate do

sistema bancario reduz o prec¢o da divida do governo

Por sua vez, a segunda conclusdo retirada datlitargue analisa o periodo da crise
soberana europeia é que os mercados foram pertaifiadalmente e registaram elevados
desequilibrios macroeconémicos. Também o fatorigi® rassociado a probabilidade de
incumprimento soberano contribuiu para as diferefiggais nos paises da Zona Euro, tal
como sugeriram (Manganelli e Wolswijk, 2009; Olreatt al.,2012). Portanto, 0 aumento

das diferencas entre os paises da Zona Euro écadplipelo risco bancario e pela

heterogeneidade macroeconémica.

Uma outra concluséao que se pode retirar na litexaa existéncia de efeito-contagio entre

0s varios paises da Zona Euro (Caceteal., 2010). Por sua vez Arghyrou e Kontonikas
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(2011) vdo mais longe e, concluiram existir efebotdgio entre os paises europeus,
sobretudo, naqueles que se situam na periferiaudepk (Portugal, Espanha, Grécia e
[talia). Igualmente, Kaminsky e Schmukler (2002h@airam que as mudancas raing

associadas a divida soberana afetam ndo apen#slos, tmnas também as acdes e levam

ao efeito-contagio.

Portanto, o risco-pais € um tipo de risco que anftua drasticamente a rendibilidade dos
titulos emitidos pelos Governos dos diversos Estddembros, bem como, justifica as
diferencas observadas nessas mesmas rendibilidaddsstados-Membros da Zona Euro.
Assim, a instabilidade observada no setor financdos varios Estados-Membros pode
explicar o aumento generalizado nas rendibilidattes titulos emitidos pelos Governos
(Mody 2009, Ejsing e Lemke, 2009). No caso da ttigna rendibilidade dos titulos

soberanos comegou a aumentar apds 0 governo arartis para o sistema bancario.

2.1.4. Risco Cambial

O risco cambial € um fator essencial para compezessl oscilagbes nas taxas de juro sem
risco.“Ao contrario do que ocorre com o risco-pais, osisambial ndo é passivel de uma
medicdo direta através dos retornos dos ativosniiedros. A impossibilidade da medicéo
direta advém da impossibilidade de se observar svalerizacdo esperadaGarcia e
Didier, 2000: 257).

Quando se analisa o risco cambial entre paisastdsipressupde-se que a moeda entre
eles também é diferente. O risco cambial pode desenar um papel muito importante,
especialmente em mercados muito pequenos ou h@sdosremergentes, uma vez que o
seu mecanismo da taxa de cambio, muitas vezes difanparativamente com outros
mercados. No entanto, varios investigadores ténorgrado indicios de que o risco
cambial pode ser altamente variavel no tempo. Biar mzao, De Santis e Gérard (1998)

concluiram que se torna impossivel detetar asg@gatemporais no risco cambial.
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Na Zona Euro nao existe risco de cambio entre ep@ue a constituem, mas este tipo de
risco encontra-se presente quando os diferentegl@stViembros efetuam negocios em

divisas diferentes, ou seja, divisas que ndo sej&uro.

Dado que o objetivo do presente trabalho é o estladodeterminantes utilizados pelas
agéncias de notacao de risco nas classificacOesidg para os paises da Zona Euro, onde
nao ha risco cambial, ndo se justifica ter em @ereste tipo de risco na nossa analise

metodoldgica, uma vez que apenas trataremos gaisea mesma moeda.

2.1.5. Risco de Inflacao

A incerteza sobre a inflagdo, desempenha um pagmeiat nas decisdes, especialmente
para o0s investidores de longo prazo. Dai, os id@ss preocuparem-se com a
rendibilidade real dos ativos, pois esta acarretapotencial risco (Campbell e Viceira,
2001; Brennan e Xia, 2002; Campbetlal., 2003). Por esta razao, existe um conjunto de
autores que analisaram os prémios do risco dac@dlana rendibilidade dos titulos
emitidos pelo Governo (Evans, 1998; Buraschi ealilt2005; Ang e Bekaert, 2008).

Existe uma relacdo entre as taxas reais dos tienhitddos pelo Governo e a inflagdo (He e
Locke, 2011). A rendibilidade dos titulos emitidoslo Governo pode sofrer distor¢cdes
provocadas pela alteracdo da inflagdo ao longoedpad (Buraschi e Jiltsov, 2005). A
rendibilidade nominal dos titulos soberanos tem umolinacao positiva quando a inflagéo
aumenta ao longo do tempo (Ang e Bekaert, 2008; ddanan, 2008). Segundo Ang e
Bekaert (2008) cerca de 80% da variacdo nas taxasnais dos titulos emitidos pelo
Governo, de curto e de longo prazo, séo explicpdtss oscilagbes na taxa de inflacéo.
Uma nota dissonante é dada por Evans (1998) quelucogue a inflacdo esta
negativamente correlacionada com a rendibilidade titalos emitidos pelo Governo de

curto e de longo prazo.

Dimsonet al (2002) evidenciaram também que, em termos nomigaianto maior for a
inflacdo maior serd a rendibilidade dos bilheteded®uro e das obrigagbes de tesouro.

Neste mesmo estudo, os autores afirmaram que unerdonma taxa de inflacdo leva
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também a um aumento nas rendibilidades em termm$acs, mas em termos reais, leva

em média, a rendibilidades menores.

Os bilhetes de tesouro encontram-se correlacionamosa inflacdo, ou seja, uma mudanca
na rendibilidade dos bilhetes de tesouro, corredpdambém a uma mudanca na taxa de
inflacdo esperada (Fama e Schwert, 1977). Estesesuévidenciaram igualmente que a
rendibilidade das obrigacdes de tesouro esta magaginte relacionada com a volatilidade
da inflacdo esperada. Sendo esta, uma relacaofont@igpara as obrigacdes de tesouro de

longo prazo.

2.2 Rating

Os ratings associados aos titulos soberanos sdo avaliac@$quem vista analisar a
probabilidade de faléncia. Por exemplo, a S & Rrd@ha a classificacdo dating dos

titulos soberanopartindo da avaliagcdo do desempenho do pais emucadalas seguintes
areas: o risco politico, a estrutura economicafesaimento econémico, flexibilidade

fiscal, a divida publica, entre outros.

O primeiro estudo a analisar os determinantesrdbsgs soberanos foi realizado por
Cantor e Packer (1996). Estes autores concluiram api classificagbes podem ser
explicadas por seis variaveis, sendo estas, o Rradierno Bruto (PIB)er capitg a taxa

de crescimento real do PIB, a taxa de inflacdo, iddal externa, o nivel de
desenvolvimento econdmico e o histérico de falédoigais. Existem outros estudos que
para além das variaveis descritas anteriorment@lisam também as variaveis
macroecondémicas. Por outro lado, os estudos qfiecaen nas crises cambiais analisam
também os indicadores externos, tais como, asvees@xternas, as exportacoes, entre
outros. Por sua vez, também existem estudos glieantias variaveis politica fiscal, o
saldo orcamental, o risco politico, uma vez quéasesambém sdo importantes para

entender os niveis dating atribuidos pelas agéncias de notacao de risco.

Na literatura, a primeira abordagem para analisardeterminantes utilizados pelas
agéncias de notacao de risco foi feita atravédilizagdo da regressao linear. Este método
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foi utilizado no estudo de Cantor e Packer (198éjm como, no estudo de Afonso (2003),
Alexe et al. (2003) e Butler e Fauver (2006). A utilizacao dgresséao linear permite uma
representacdo numérica dadings e uma representacdo dos dados em painel bastante
simples (Monfort e Mulder, 2000; Eliasson, 2002am@oet al, 2004).

Outra abordagem presente na literatura para anasaleterminantes utilizados pelas
agéncias de notacdo de risco é atravées do agrupardendados. Esta metodologia é
seguida por Heet al. (2002), Bissoondoyal-Bheenick (2005) e Bissoond8yeeenicket

al. (2005). Este € um método que Afonso (2007) afindi@ ser muito simples, uma vez
que, exige um elevado numero de observacdes comtituai uma acrescida dificuldade na

realizacdo dos testes de robustez.

Quadro 1 - Alguns estudos referidos anteriormente.

Estudos | Dados Variaveis Explicativas Agéncias | Metodologia
Cantore | 1995, PIB per capita taxa de crescimento real dog &P, Transformacao
Packer PIB, inflacdo, equilibrio da conta corrente, linear dos
(1996) 45 paises equilibrio orcamental, divida sobre hsMoodys dados.
exportagfes, desenvolvimento econdmico,
historico de faléncia.
Monfort e | 1995-1999 Divida sobre o PIB, divida sobre ASsep. Transformagéo
Mulder (semestral), exportagGes, desenvolvimento econdmico, linear dos
(2000) reservas, equilibrio da conta corrente, taxa dMOOdyS dados.
20 mercados cambio real, taxa de crescimento real ¢las
emergentes exportagOes, divida de curto prazo, inflaggo, Duas
taxa de crescimento real do PIB, taxa |de especificagoes:
crescimento real do crédito interno, equilibfio Estatica
orcamental, PIBper capita taxa dos bilhetes (estimagao
do tesouro dos EUAspreaddas obrigactes OLS)e
de tesourodummiesegionais. dinamica.
Eliasson | 1990-1999, PIB per capita taxa de crescimento real ddS&P Transformacgéo
(2002) PIB, inflacdo, divida sobre as exportacogs, linear dos
38 mercados equilibrio orcamental, reservas, taxa [de dados.
emergentes crescimento real das exportacdes, spread da
taxa de juro, divida externa de curto prazo. Duas
especificagdes:
Estética e
dindmica.
Hu, Kiesel | 1981-1998, Divida sobre as exportagdes, divida sobrg $&P Dados
e produto nacional bruto, reservas sobre a agrupados em
Perraudin | 12 a 92 paises divida, reservas sobre as importacées, duas escalas. 1
(2002) histérico de faléncia, previsdes de faléngia, 8 e 1-14.
dummiesregionais,dummy dos paises nap
industrializados.
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Estudos | Dados Variaveis Explicativas Agéncias | Metodologia
Afonso 2001, PIB per capitg taxa de crescimento real do S&pP Transformacao
(2003) PIB, inflagdo, equilibrio orgamental, histérico linear, logistica
81 paises de faléncia, divida sobre as exportacgedVloodys e exponencial
desenvolvimento econdémico. dos dados.
Alexe et 1998, PIB per capita inflacdo, balanca comercial,S&P Transformacao
al. (2003) taxa de crescimento real das exportacoes, linear e
68 paises reservas, equilibrio orcamental, divida sopre estimagédo OLS.
o PIB, taxa de cambio, crédito interno sobrg o
PIB, eficacia governamental, indice ¢e
corrupgao, estabilidade politica.
Canuto, 1998-2002, PIB per capita taxa de crescimento real dogep Transformacao
Santos e PIB, inflacdo, divida puablica sobre o0s linear dos
Porto 66 paises recebimentos, equilibrio orgamental, divigaMoodys dados.
(2004) sobre as exportagbes, desenvolvimentdritch
economico, histérico de faléncia, balanca
comercial sobre o PIB.
Borio e 1996-2003, PIB per capita taxa de crescimento real dogep Transformagéo
Packer PIB, inflacdo, indice de corrupcéo, indice [do linear dos
(2004) 52 paises risco politico, anos apés um periodo ggMoodys dados.
faléncia, frequéncia dos periodos de elevada
taxa de inflacéo, divida publica sobre o P|B,
divida sobre as exportacgdes.
Bissoondo| 2001, PIB, inflagdo, investimento direto no S&P Dados
yal- estrangeiro sobre o PIB, conta corrente sqbre agrupados em 9
Bheenick, | 60 paises o PIB, taxa de juro real, telefones méveis,'vIOOdyS categorias.
Brooks e balanca comercial sobre o PIB. Fitch
Yip
(2005)
Bissoondo| 1995-1999, PIB per capita inflagdo, equilibrio financeiro S&P Dados
yal- sobre o PIB, divida publica sobre o PIB, taxa agrupados em
Bheenick | 95 paises de cambio real, exportacdes sobre o PIB, Moodys duas escalas. 1-
(2005) reservas, taxa de desemprego, custo unitafio 21 e 1-9 para
do trabalho, conta corrente sobre o PIB, cada ano.
divida sobre o PIB.
Butler e 2004, Rendimentger capita divida sobre o PIB, | Institutional Estimacdo OLS.
Fauver inflac&o, indice de subdesenvolvimento, investor
(2006) 93 paises fndice do ambiente social.

Fonte: Adaptado de Afonso (2007).

No nosso trabalho, a metodologia a seguir é a dasif(2003) e as variaveis explicativas
sdo, também, as mesmas. Esta metodologia € semecthate Cantor e Packer (1996),
Monfort e Mulder (2000), Eliasson (2002), Alegeal. (2003), Canutet al (2004), Borio

e Packer (2004) e Butler e Fauver (2006). Estemreaiutilizam como variaveis, a taxa de
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inflacdo, o PIBper capitg a taxa de crescimento real do PIB, o indicadofaténcia, o
indicador de desenvolvimento do pais e o0 equilibsigamental para explicar as
classificacfes atribuidas pelas agéncias de notdgéesco. E por esta razdo 0 nosso

trabalho, segue os mesmos pressupostos dos aambeesrmente referidos.

Afonso et al. (2007) identificaram um conjunto de variaveis (aéiias e
macroecondémicas que podem determinar as clas§iisatgratings associados aos titulos
soberanos. Estas sdo: o RiBr capita o crescimento econdmico, a taxa de inflagdo, a
divida publica, a taxa de desemprego, o equilitistal, a eficacia do governo, a divida
externa, as reservas estrangeiras, o saldo dacmmnégte e o historial de incumprimento.

Afonsoet al. (2007) justificou o PIBoer capitacomo sendo uma importante variavel para
analisar o desenvolvimento econdmico de um paite Eslicador permite ajudar a
observar se uma economia se encontra em crescim@ntaso contrario, em recessao. Por
exemplo, os paises que tenham um P& capitareduzido, significa que sdo menos
capazes de resolver os seus problemas financditopor esta razdo, aumenta a
probabilidade de terem que implementar medidasudée@dade para reverterem a sua
situacdo econdémica e, consequentemente, os seeis derating descem. Por sua vez,
quanto maior dPIB per capitade um pais, maior serd o seu nivel de classificagi

rating.

Outro determinante fulcral que os autores achararpoitante na determinagdo da
classificag@o deating € o crescimento econdmico. Quando um pais registawmento do
crescimento econdémico leva a uma diminuicdo dorvgdadivida publica. Este facto deve-
se a um aumento da oferta de trabalho e, consegmente a uma diminuicdo da taxa de
desemprego. Por outro lado, aumenta a qualidag&ldes minimiza os conflitos sociais e
a instabilidade politica. Portanto, espera-se querescimento econdémico tenha uma

correlacéo positiva com os niveis de classificalgating.

Relativamente a taxa de inflagédo, esta tem deisosfopostos no que toca a classificacédo
derating da divida publica de um paiBor um lado, um aumento da inflacdo melhora a
dindmica da divida publica, reduzindo assim o vedat da divida publica, por outro, leva

a que um pais pague taxas de juro nominais maraddse. Além disso, um aumento da
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taxa de inflacdo pode implicar uma reducdo da d¢dpde, por parte de um pais, de
resolver as suas obrigacdes financeiras e, dasta fdéer que recorrer ao aumento da carga
fiscal, bem como a emisséao de divida publica. Rtwteespera-se uma relacdo negativa

entre o nivel da classificacdo idging e a taxa de inflacéo.

Por sua vez, a divida publica tem um impacto negatas classificagbes dating, ou
seja, quanto maior a divida publica, mais elevaswdo os juros dos titulos soberanos,
uma vez que, o risco de faléncia desse governanéém maior. Quanto a taxa de
desemprego, esta também apresenta um impactoveegas classificacdes dating, pois
um pais com uma reduzida taxa de desemprego tern@enos vulneravel as mudancas
econdmicas. Além disso, a diminuicdo do desempredoz a carga fiscal associada ao

mesmo e as prestacdes sociais.

Também o equilibrio fiscal € um importante deteante nas classificagfes iding. Este

tem um impacto positivo nas classificacoes. Assi®, paises com elevados défices
apresentam niveis deating inferiores. Portanto, um pais que apresenta défices
consecutivos podera ser um sinal de problemas iadssc ao ambiente politico-
economico. Quanto a eficicia do governo, esta t@nimpacto positivo na classificacéo,
uma vez que, a alta qualidade da prestacdo decaergublicos e a competéncia

burocratica permite atingir elevados niveigateng.

Por outro lado, a divida externa tem um impactatieg na classificacdo, pois o aumento
do endividamento externo, leva a um aumento doargos fiscais e, consequentemente, a
inferiores niveis deating. Relativamente as reservas externas, estas tenmmpacto
positivo na classificagdo, ou seja, quanto maifoe=m as reservas externas, maior sera a
capacidade do governo de cumprir as suas obrigagdesmoeda estrangeira e,

consequentemente, niveis superioresatiag.

Por sua vez, o saldo da conta corrente tem impacéoto nas classificacdes gding, por

um lado, um elevado défice no saldo da conta ctEgode ser um sinal de uma economia
fustigada pelo elevado consumo, podendo assimudicey a sustentabilidade a longo
prazo. Alternativamente, podera refletir uma rapstamulacdo de investimento fixo,

contribuindo assim, para um maior crescimento ¢estabilidade a médio prazo. E por
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altimo, o historial de incumprimento de um paisn fator extremamente importante para
avaliar a credibilidade dos governos. Obviament®, passado marcado por varias
situacbes de incumprimento acaba por penalizar ais ara niveis de classificacao de

rating inferiores.

Este € um tema que na Ultima década despertou algtemesse por parte dos
investigadores, nomeadamente porque as classifisad@rating permitemque os paises
se tornem mais ou menos competitivos. Assim, quasdagéncias de notacdo de risco
atribuem niveis deating elevados a um determinado pais, 0 mesmo consewueifar-se
junto dos mercados sem ter que pagar elevadasdaxXaso. Por sua vez, quando um pais
apresenta reduzidos niveis dging, toda a sua economia fica debilitada, pois te& qu
suportar maiores custos de financiamento, bem car@oser visto como um pais que
apresenta grandes dificuldades no cumprimento ws abrigacdes. Por esta razdo, esse
pais terd grandes obstaculos em oferecer condigép&ias para atrair novos investidores

externos.

Portanto, as classificagOes iding sédo classificacdes que monitorizam toda a economia.
Tanto podem conduzir a um elevado desenvolvimetdad@nmico, como conduzir a uma

enorme recessao econémica.

Cantor e Packer (1996) afirmaram que embora assifitagdes derating estejam
claramente correlacionadas com as taxas dos t&olmsranos, esta longe de ser ébvio que
os ratings realmente influenciam essas taxas. A correlacaserghda pode ser
coincidéncia se os investidores e agéncias de amtde risco partilharem a mesma
interpretacdo das informacfes publicas relativasrsaos soberanos. Por outro lado, os
anuancios declassificagdade rating tém efeitos imediatoso mercado. Apds um anuncio
negativo deating, as taxas dos titulos soberanos disparam. Poreaij@guando existe um
anuncio positivo deating, as taxas dos titulos soberanos diminuem. Parm@ndscios
positivos, as tendéncias registadas no mercadmmlige pouco tempo antes da noticia.
Enquanto para os anuncios negativos, as tendéraggstadas no mercado alteram-se,
aproximadamente, seis dias antes do anuncio. Tambémstudo de Larraiet al. (1997) e
Reisen e von Maltzan (1998), os autores afirmaramm g rendibilidade dos titulos

soberanos aumenta apoés a divulgacdo de um anUegativo derating, uma vez que, 0
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nivel de risco é mais elevado. Assim, as rendiudés dos titulos soberanos movem-se na

direcao do nivel deating.

As classificacdes deating explicam grande parte das alteracdes ocorridagaxas dos
titulos soberanos. Estas alterac6es ocorrem dewisionercados reagirem aos bons e maus
anancios. Por outro lado, as agéncias de notacasaletambém sdo responsaveis pela
penalizacdo da situacdo econdémica de varios pgigissexistem evidéncias que 0s paises
da América Latina s@o bastante favorecidos portgxiede agéncias (Haqe al., 1996),

como ja foi referido ao longo deste trabalho.

2.3 Taxa de Juro Sem Risco Comum para a Zona Euro

Como partimos do estudo das taxas de juro sem, psca analisar quais 0os determinantes
utilizados pelas agéncias de notagao de riscoritaiighio dos niveis deating aos varios
Estados-Membros da Zona Epéimportante completar a nossa revisao da litexatam
um tema muito controverso, mas de especial intengasa a compreensao do que hoje se

fala nosmedia— aseuro-bonds

Alguns autores, tem vindo a estudar a possibilidiexistir uma taxa de juro sem risco

comum para a Zona Euro. Desta forma, eliminarsseaa diferencas entre os Estados-
Membros, visto que, poderia utilizar-se, a semajhato que é feito para os varios paises
soberanos, a taxa de juro dos instrumentos deadpiitilica, aguro-bondse que tanto se

fala na comunicagé&o social e entre os especialistas

Para Mayordomet al. (2011), a possibilidade de uma taxa de juro ssoorcomum para
0s paises da Zona Euro tem vindo a atrair o irgderei® imprensa financeira e esta a
receber uma grande atencdo por aqueles que samséspis pela politica europeia. A
taxa de juro sem risco comum levaria a potenciangeficios para a Zona Euro, bem como,

a beneficios especificos para os agentes do merneagloomo emissores e investidores.

Segundo os autores, a emissdo de obrigacbes copualesia ter grandes beneficios
mesmo para 0s paises com baixo risco de incumpiamnesmo por exemplo, a Alemanha.

Além disso, uma unica entidade emitente faria com @g titulos da UEM fossem mais
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atraentes para os grandes investidores cambiamso gor exemplo, os Chineses e o0s
Japoneses. Assim, melhoraria a posi¢cdo do euro, dmno, reduziria os custos dos

empréstimos para todos os paises que pertencerMa UE

Mayordomoet al. (2011) afirmaram também que uma taxa de juro $&o comum nao
devia implicar o desaparecimento dos titulos imtligis soberanos. Muito pelo contrario,
deveriam de continuar ambos os tipos de titulosofEus e dos paises que fazem parte da
UEM) de forma a andarem de maos dadas, uma vez elgee,desempenham papéis
complementares. Por outro lado, os autores defengiéen poderiam existir algumas
dificuldades técnicas e institucionais para gerieraissdo dos titulos comuns. Outra
desvantagem, € que sempre que a taxa de jurosnpagarcado interno € maior do que a
taxa de juro sem risco comum, ndo haveria um inaemgor parte dos governos para
reduzirem a sua divida publica, bem como os sewgsnde défice. Desta forma, iriam
contra os limites estabelecidos no Pacto de Egtatlé e Crescimento, uma vez que todos

os Estados-Membros tém um limite para os seusadefigpara a sua divida publica.

As duas grandes vantagens de uma taxa de juroisgmncomum sao, segundo os autores,
o facto de poder ser utilizada como referéncia padir os beneficios da integracdo dos
mercados financeiros na UEM. Para além desta, ® ¢@fioi referido neste trabalho, uma
taxa de juro sem risco comum para os paises quenpem a UEM, levaria a uma
poupanca nos empreéstimos obtidos para todos oddsskdembros, uma vez que, a taxa
de juro sem risco produziria uma melhor classificade liquidez. Para ser autorizado a
lucrar com a reducdo nos custos dos empréstimadoskyelos paises da Zona Euro, esta
taxa comum daria, para cada pais da UEM a opoddaide participar numa emisséo de
obrigacbes comuns, por forma a compensar o ensstitulo, através da reducdo do seu
risco-pais, e consequentemente, apresentar nizeddinlg mais elevados. Assim, segundo
0S mesmos autores, a mellppoxy disponivel para medir o risco-pais seria o0 rendimen
recebido pela emissédo das obrigacbes comuns. esta, 0s paises que beneficiariam
mais com a reducdo dos custos de financiamentansei Grécia, a Irlanda e Portugal.
Sendo estes os trés paises que ja foram resgdiadnseiramente durante a crise da
divida soberana europeia, e que foram alvo de gearetucdes nos niveis gging. Por
outro lado, a Austria, a Bélgica, a Alemanha ean€a sdo exemplos de paises que iriam

beneficiar menos com a reducéo dos custos de fararato.
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Segundo as estimativas de Adjaouté e Danthine §2@03educdo nos custos de
financiamento através de uma taxa de juro sem gsomim para a Zona Euro seriam na
ordem dos 5 000 000 000 €. Por sua vez, as estasatie Mayordomet al. (2011)
evidenciaram que a reducdo dos custos seria maas| de Adjaouté e Danthine (2003),
ou seja, cerca de 9 020 000 000 €.

Enquanto, para Favero e Von Thadden (2004), alpbdade da emissao de obrigacdes
conjuntas por paises da Zona Euro tem sido repe¢idie considerada devido a

possibilidade de gerar, sobretudo beneficios dédéag.

Em suma, os beneficios que um determinado paigmemsar uma taxa de juro sem risco
comum é sobretudo uma melhoria na sua classificdg&ating (caso apresente um baixo
nivel derating) pois o nivel de risco estaria diluido por um coitp de paises soberanos.
Por outro lado, a taxa de juro sem risco comumesé® completamente livre de risco, pois
o fator crise influencia o risco global. Desta farno risco global pode afetar a politica
monetaria europeia, que ao mesmo tempo, vai afatarel da taxa de juro sem risco. Por
outro lado, os paises em pior situacdo financgieasés com baixos niveis dating),

afetariam os paises que se encontrariam em melbonelicdes financeiras (paises com

elevados niveis dating).
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Metodologia

A presente investigacdo tem como objetivo evidengimis os determinantes utilizados
pelas agéncias de notacdo de risco na atribuicgieldasificacbes deating, bem como
analisar se as alteragbes ocorridas nas claséiisaderating séo justificadas pelas
oscilacdes das variaveis explicativas. Por outdo,|laZambém pretendemos analisar quais
os determinantes que justificam os baixos niveisatiag observados nos paises com
elevados problemas financeiros, nomeadamente,capids 2007. As constantes mudancas
nas politicas monetérias executadas pelo BCE gaidikas orcamentais praticadas pelos
diferentes Estados-Membros contribuem diretameata gue haja diferencas entre eles.
Consequentemente, essas diferencas acarretam pac®ss varios Estados-Membros,
pois quando as taxas de juro dos titulos emitidelespEstados-Membros sdo muito
elevadas, rapidamente despertam o interesse p@r ¢gs agéncias de notacao de risco.
Portanto, pretendemos com a presente investigdgéwecer indicios explicativos das

oscilacdes nas classificacbesrding para cada pais da Zona Euro.

Neste capitulo serd apresentada a questdo deigagest, as variaveis utilizadas no
modelo e o procedimento da investigacdo, bem coamastra selecionada e, por ultimo,

o procedimento da recolha e tratamento dos dados.

3.1 Questao de Investigacao

Numa primeira analise, e visto que, as elevadasstde juro dos titulos emitidos pelos
Estados-Membros despertam a atencédo das agéncrastadgio de risco, entdo cria-se a

necessidade de analisar nesta investigacdo quadetesminantes que estas agéncias
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utilizam para atribuir os diversos niveis i@ing aos varios Estados-Membros da Zona
Euro. Portanto, a questdo de partida € mesmo esssseja, evidenciar quais 0s

determinantes relevantes para a atribuicdo dosstiseniveis deating.

Para identificar quais os determinantes relevapdea atribuicdo de niveis dating dos
diversos Estados-Membros, é necessario identifigaais as variaveis a utilizar no
respetivo modelo. Para tal, 0 modelo que iremosisegra o de Afonso (2003).

Como queremos analisar o nivel @ding, entdo a variavel dependente para este estudo

sera, obviamente, ating.

Séo consideradas variaveis independentes q&iRapita a taxa de crescimento real do
PIB, o equilibrio orcamental, a taxa de inflacaadicador de desenvolvimento do pais e

o indicador de faléncia.

3.2 Modelo e Procedimento da Investigacao

Para analisar os determinantes utilizados pelascag®ede notagao de risco para atribuicao
dos niveis deating, € necessario escolher quais as agéncias a analgsm, a nossa
escolha ira recair sobre as agéncias de notacéscoddvioody’se aFitch,. A S&P nao ira
ser analisada na nossa investigacdo, uma vez tguay anomento ndo foi possivel obter os

dados por parte da mesma.

Numa primeira fase € necessario fazer uma conveig@mtre a nomenclatura utilizada
pela agéncidoody’se pelaFitch (pois estas duas agéncias utilizam siglas distjpaes a
identificacdo dos niveis dating), bem como, uma caracterizacdo de cada niveltde.
Assim, como se pode verificar Quadro 2, o nivel Aaa e AAA é o nivel mais elevado na
classificacdo deating para aMoody’se paraFitch, respetivamente. Por outro lado, o nivel
C e D é o mais baixo na escala de atribuicdoatinag, para aMoody’se para &-itch,

respetivamente.
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Quadro 2 - Caracterizacgao e identificagdo dos niveisadieig para aMoody’se para &itch.

Caracterizacao da divida e do emitente Rating
Moody’s | Fitch
As obrigagdes que sdo classificadas em Aaa (AAA) &8l que detém uma Aaa AAA

melhor qualidade. Apresentam o mais baixo nivetist®o de investimento. Q
pagamento dos juros e do capital é seguro.

As obrigacbes que sdo classificadas em Aa (AA)csAtsideradas de elevagda Aal AA+
qualidade. As obrigacdes deste nivel e as do rdm&rior sdo geralmente

- N . Aa? AA
conhecidas como as obrigacdes de elevada qualidade. Aa3 AA
As obrigacdes que sdo classificados em A possuebutas favoraveis a9 Al A+
investimento e devem ser consideradas como obegad® qualidade média alta-

Os fatores que dao estabilidade ao capital e aoss jsdo consideradgs A2 A
adequados. A3 A-
As obrigacBes que séo classificadas em Baa (BBB)cséisideradas como Baal BBB+
obrigacbes de qualidade média. O pagamento dos @udp capital parece ser

adequado. Assim, as obrigacdes classificadas nastepodem ser vulneravejs Baa2 BBB
as condi¢des econdémicas, conduzindo assim, aogeeftamento da capacidade Baa3 BBB-
do pagamento dos juros e do capital.

As obrigagBes que séo classificadas em Ba (BB)cs@isideradas por ativgs Bal BB+
especulativos; o seu futuro ndo pode ser considaradbem assegurado. Muitas Baz BB
vezes, 0 pagamento dos juros e do capital ndovageerdado em periodos ge

dificuldades financeiras. A incerteza caractergalarigacfes classificadas neste Ba3 BB-
nivel.

As obrigacfes que séo classificadas em B, geraémet tém as caracteristicas Bl B+
desejaveis para o investimento. A garantia do pag&ndos juros e do capital

pode ser pequena. 3:2; BB

As obrigacdes que sdo classificadas em Caa (CC€)dsedelevado riscd. Caal

Apresentam risco de incumprimento no pagamentords g do capital. Caa? CCC
Caa3

As obrigacdes que sdo classificadas em Ca sdo @dakecomo obriga¢gdes com CC

um elevado nivel de especulacgéo.

As obriga¢cfes que séo classificadas em C (D) ségaaides que se encontrgm C D

no nivel mais baixo de classificagaordéng. As obriga¢des contempladas nefte
nivel de rating tém fracas perspetivas de vir algum dia alcancasea
investimento.

Fonte: Adaptado de Afonso (2003:4).

Para continuar o nosso estudo, é necessario laearivariavetating. Para o efeito seguiu

se o procedimento de Afonso (2003), com os resadtgde constam rMQuadro 3.
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Quadro 3 - Linearizacdo da variaveating.

Niveis de classificacdo
Moody's Fitch Ratinngriével
Cardinal

Aaa AAA 15
Aal AA + 14
Aa2 AA 13
Aa3 AA- 12

Al A+ 11

A2 A 10

A3 A- 9
Baal BBB + 8
Baa2 BBB 7
Baa3 BBB- 6

Bal BB + 5

Ba2 BB 4

Ba3 BB- 3

B1 B+ 2

B2 B 1

Fonte: Elaboracao Propria.

Para analisar o comportamento da varidvel depeadgating) € necesséario definir o

modelo a utilizar, sendo este, e como ja foi rdfe@nteriormente, o de Afonso (2003).
Entdo, o modelo é o seguinte:

Rating=oa0+ 01 PPC+ a2 TCR+ a3 EO + a4 INF + a5 DES +06 INC + &

Onde:

PPC, corresponde ao PIBer capita TCR a taxa de crescimento real do PEBJ), ao
equilibrio orcamentaltNF, a taxa de inflacdd)ES, ao indicador de desenvolvimento do

pais, dNC, ao indicador de incumprimente ® termo de erro.
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E importante referir que no nosso estudo n&o atilizs a variavel — divida externa sobre
as exportacdes, tal como Afonso (2003) — visto guegssa analise se centra sobre paises
desenvolvidos. Como a variavel divida externa selsrexportacdes aplica-se aos paises
em desenvolvimento, entdo ndo faz qualquer seatdtisar esta variavel para perceber o
comportamento deating. Seria interessantanalisar esta variavel, no caso de a nossa

andlise incidir sobre os paises em desenvolvimems,ndo é o caso.

3.3 Amostra

De forma a atingir os objetivos estipulados e pque O nosso estudo seja mais
significativo, decidimos, e a semelhanca do quefdo por Afonso (2003), estender a
nossa amostra para sessenta paises, fazendo deguddise subsequente apenas para 0s
paises da Zona Euro. Assim, fazem parte da nosssti@os seguintes paises: Australia,
Barbados, Brasil, Bulgaria, Canada, CazaquistdonazhChile, Chipre, Colémbia,
Dinamarca, Egipto, El Salvador, Eslovaquia, Eslivéistonia, EUA, Filipinas, Hong
Kong, Hungria, Islandia, India, Israel, Japdo, Gor&uwait, Letonia, Lituania, Malasia,
Malta, México, Marrocos, Nova Zelandia, Noruegand&aa, Peru, Polonia, Reino Unido,
Republica Checa, Roménia, Russia, Singapura, SuBuiga, Africa do Sul, Tailandia,
Tunisia e Turquia. Para além destes, também aatesces os doze primeiros paises a
aderirem ao euro, ou seja, a Alemanha, a AustrBélgica, a Espanha, a Finlandia, a
Franca, a Grécia, a Irlanda, a Italia, o Luxembpegélolanda e Portugal. E importante
salientar que, 0 nosso estudo se ira centrar modifjrupo de paises enumerados, uma vez
que, o objeto desta investigacdo € analisar o cdampento das classificacOes i@ing
atribuidas pelas agéncias de notacdo de riscoaissspda Zona Euro, mais concretamente

nos paises que ja foram resgatados financeiramente.

Por outro lado, decidimos que o periodo da andaligepresente investigacdo seria
compreendido entre 2002 e 2010. Desta forma, pletese-a que este periodo seja
suficiente para analisar as mudancas nas claggiésadeating nos paises da Zona Euro.
A escolha do periodo engloba o inicio de funciongmela Zona Euro, a crise @&ub
Prime e o inicio da crise da divida soberana europeiagd® estes os trés subperiodos a

analisar na nossa investigacao.
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Também, determindmos que a periodicidade do es®id® anual. Esta escolha resulta da
dificuldade de obter dados com periodicidade meaca todas as variaveis do modelo.
Neste estudo, utilizamos os dados relativos asititg;des derating atribuidas pelas
agéncias de notacdo de riddoody’se aFitch, para os anos de 2002 a 2010 dos doze

paises da amostra (Ver anexo).

Apos definirmos as variaveis a utilizar, 0 modelengpregar e a amostra do estudo, vem a
necessidade de recolher os dados. Esta recolhse fepr etapas. Numa primeira fase,
recolheu-se através da agéncia de notacdo deMizody’ se Fitch os niveis deating para

0s varios paises da amostra. De seguida, retiratmegs daVorld Banko valor anual da
taxa de inflacdo para os varios paises, bem commaloges relativos ao PlBer capitae a
taxa do crescimento real do PIB. Numa terceira, festiramos os valores relativos ao
equilibrio orcamental através da base de dadd¥aktd Bank Estavam assim recolhidos,
todos os valores necessarios para avangar com udoeselativo aos determinantes
utilizados pelas agéncias de notacdo de risco.amort noQuadro 4 encontra-se a

descricéo das variaveis do estudo.

Quadro 4 - Descricdo das variaveis.

Nome das Varidvels Definigio Unidade de Mensuragio Fonte dos Dados
Determinantes dos ratings Soberanos
PIB per capita PIB per capita anual, 200222010 Délares World Bank
Crescimento Real do PIB Taxa anual de Crescimento Percentagem World Bank

Real do PIB, 200222010

Equilibrio Orgamental Taxa anual de equilibrio Percentagem World Bank
orgamental sobre o PIB, 2002 a 2010

Inflagdo Indice harmonizado de precos Percentagem World Bank
no consumidor anual, 2002 a 2010

Desenvolvimento Indicador de desenvolvimento Assume 0: Paises em desenvalvimento;  FMI
evalor 1: paises desenvalvidos

Incumprimento Indicador de incumprimento Assume 0: Auséncia de faléncia; S&P
evalor 1: com faléncia

Outras Varidveis
Ratings Moody's e Fitch Ratings observados pela B2(B)=1:B1(B+)=2; Moody's, Fitch
Moody's e pela Fitch, 20022 2010 Ba3(BB-}=3;.. Aaa(AAAFLS

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Apresentagdo e Discussdo de Resultados

Apoés definida a metodologia no capitulo anteriargcomtramo-nos em condicfes para
apresentar e discutir os resultados obtidos atrdeéaodelo de Afonso (2003). Os dados
foram tratados usando o prograBRSSL7.0.

Para analisar os dados recolhidos e os resultddioos, tivemos a necessidade de utilizar
diferentes métodos, para que fosse possivel idEmtifjuais os determinantes utilizados
pelas agéncias de notacdo de risco na atribuicigatms niveis deating.

Assim, numa primeira fase, iremos realizar umaisedescritiva das variaveis do modelo

e a regressao pelos minimos quadrados ordin@uadro 6 e 7).

Numa segunda fase, iremos apresentar as estimativasodelo para cada agéncia de
notacdo de riscoQuadro 8 e 9). Com base nesses quadros, € possivel identdisar

tendéncias no que toca aos determinantes utilizaeladoody’se pelaFitch.

Por dltimo,seguimos para a construcao de graficos e de qupdrascada pais, com 0s
valores das variaveis e as diferencas entreatisgs estimados e osatings atribuidos

pelas agéncias de notacéo de risco.

Através desta analise pretende-se chegar a vamatusdes. Uma delas € identificar os
niveis derating para os paises que se encontram em melhor sittiagéoeira, bem como,
identificar como € que os determinantes utilizapelss agéncias de notagédo de risco se
comportam para estes paises e, para os paisediemdades financeiras. A partida, os

paises sem dificuldades financeiras terdo niveratitegg mais elevados comparativamente
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com 0s paises que se encontram com dificuldadesdairas — uma conclusdo que

poderemos retirar apds a analise dos resultados.

Antes de avancar para a estatistica descritivapnéamental analisarmos como € que as
variaveis do modelo se encontram correlacionadasasoniveis deating atribuidos pelas
duas agéncias de notacao de risgogdro 5). Resta salientar que, o quadro que se segue

diz respeito ao ano 2010, uma vez que, os valdesemelhantes para os restantes anos.

Quadro 5 - Matriz de Correlacgéo.

Rating | Ratin
INC | DES | PPC | TCR | EO | INF g |Raling
Moody'’s| Fitch
Pearson
INC Correlation 1
Pearson
DES Correlation 0.159 1
Pearson
PPC Correlation -0,001 | 0,726 1
Pearson .
TCR | corelation | 0325 | 0415 | -0.269 1
Pearson
EO Correlation | 0153 | -0.226| 0,120 0,425 1
Pearson )
INF Correlation | 0:091 | -0:400 | -0,361 0,272 0,139 1
Raling | Pearson | 176 | o675 | 07460 | -0065 | 0203 -0467| 1
Moody’s Correlation
Raling | Pearson | 13| o711 | o766 | -0074 | 0.194| -0468| 0,984 1
Fitch Correlation

Nota:” Correlagéo significativa para o nivel de significia de 5%. Correlacdo significativa para o nivel de
significancia de 1%. PPC — PIer capita TCR — Taxa de Crescimento Real do PIB; EO — Huounl

Orcamental; INF — Taxa de Inflacdo; DES - Indicadim Desenvolvimento; INC — Indicador de

Incumprimento.

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Recorrendo a observacdo uadro 5 concluimos que as variaveis Plir capita
Equilibrio Orcamental e o Indicador de Desenvolvitnese encontram positivamente
correlacionadas com os niveisrdéing atribuidos pela agéncMoody’se aFitch. Por sua
vez, as variaveis Taxa de Inflacdo, Indicador deirmprimento e a Taxa de Crescimento
Real do PIB encontram-se negativamente correladasmacom o0s niveis deating

atribuidos pelas agéncias de notacdo de risco.

Resta saber ainda se as variaveis apresentam otintaridade entre si. Assim, existe
problema se algum valor da columalerancefor inferior a 0,1 ou se algum valor da
coluna VIF for superior a 10. Desta forma, as coludaderancee VIF presentes no
Quadro 6, ndo possuem nenhum valor inferior a 0,1 e suparid}, na colundolerancee
na colunaVIF, respetivamente. Portanto, ndo existe nenhumawarno nosso modelo

com problemas de multicolinearidade.

Quadro 6 - Analise da multicolinearidade.

Variaveis Tolerance VIF
PPC 0,327 3,057
TCR 0,618 1,618
INF 0,864 1,157

EO 0,725 1,380
DES 0,406 2,461
INC 0,898 1,113

Nota: PPC — PIper capita TCR — Taxa de Crescimento Real do PIB; EO — Huyudl Orcamental; INF —
Taxa de Inflacdo; DES — Indicador de DesenvolvimeMNC — Indicador de Incumprimento.

Fonte: Elaboracéo Prépria

Estamos agora em condicbes de avancar para aeamdisestatistica descritiva das
variaveis do modelo. Portanto, Qaiadros 7 e 8 evidenciam a estatistica descritiva das
variaveis apenas para os doze paises da Europajamuaie 0 nosso estudo se centra nos
paises da Zona Euro.
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Quadro 7 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo.

PIB per capita Taxa Cresc;qréento Real do Taxa de Inflagéo Equilibrio Orgamental
periodos | % | m | M x | m | ™ x | om [ wm x | 0 m | w
Rating Aaa (AAA)
1 3806 | 2,324 | 7,209 2,71 0,80 4,74 2,12 0,92 3,70 31-0] -3,46 3,72
2 5417 | 3,355 | 10,948 2,29 0,10 4,2q 2,98 2,00 450 190, -4,65 5,15
3 5001 | 3,084| 10,206  -1,18 -4,44 0,54 0,94 0,40 1,75 -3,93 -7,80 -0,80
Nle2 8
N3 7
Rating Aal (AA+)
1 3263 | 3,263| 3,263 2,00 2,00 2,00 1,98 1,98 198 50-0/ -0,50 -0,50
2 4532 | 4532 | 4532 1,91 1,95 1,95 3,15 3,15 3,15 90-0] -0,90 -0,90
3 4080 | 3,084 | 4,813 -3,15 -0,20 -1,74 -0,3D 2,70 51,0 -11,13 | -2240| -4,10
Nle2 1
N3 3
Rating Aa2 (AA)
1 2574 | 1,664 | 3,263 1,27 0,68 2,00 2,37 1,82 294 31-2] -368 -0,50
2 3510 | 2,278 | 4,532 2,29 0,10 4,2 2,82 2,20 365 88-1] -2,90 -0,90
3 2,806 | 2,170 | 3,442 -1,20 -1,90 -0,5( 0,7 0,30 1,15 -6,80 -9,20 -4,40
Nle2 3
N3 2
Rating Aa3 (AA-)
3 4128 | 3442 | 4813 253 3194 190 -07B  -270 51,1 -1340 | -2240| -4,40
N 2
Rating Al (A+)
1 1,930 | 1,930 | 1,930 4,30 4,30 4,30 3,34 3,34 334 925 -592 -5,92
2 2,884 | 2884 | 2884 1,65 1,65 1,65 3,5% 3,55 355 30-8] -8,30 -8,30
3 2170 | 2170 | 2,170 -0,50 -0,50 -0,5( 0,3 0,30 0,30 -9,20 -9,20 -9,20
N 1
Rating Baal (BBB+)
3 3,764 ‘ 2,715‘ 4,813‘ —3,58‘ -5,20| -1,9$ 0,11; -1,10 2,45-17,75 | -23,25| -12,25
N 2
Rating Baa3 (BBB-)
3 2715 | 2715 | 2,715| -400] -40d  -4,00 2,95 2,95 295-13,10 | -1310| -13.10
N 1

Nota: 1 — Periodo da Pré Crise (2002-2006); 2 foBerda Crise d&ub Primeg(2007-2008); 3 — Periodo da
Crise da Divida Soberana Europeia (2009-2016)Média; m- Minimo; M — Maximo; N 1 e 2 — Amostra
do Periodo da Pré Crise e da CriseSadd Prime N 3 — Amostra do Periodo da Crise da Divida Satwer
Europeia; N — Amostra para os trés periodos.

Fonte: Elaboracao Propria.

Recorrendo a observacdo @oadro 7 concluimos que, os paises que apresentam elevados
valores no PIBoer capita sdo aqueles que detém maiores niveigatlieg. Por exemplo,

para o nivel Aaa (AAA), os paises da nossa amosgiataram valores maximos de 7,209,
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10,948 e 10,206 dezenas de milhares de ddlares opaeriodo da pré crise, crise Sob
Prime e crise da divida soberana europeia, respetivamPotesua vez, 0s paises que
foram classificados no nivel dating Aal (AA+), apresentaram valores maximos para o
periodo pré crise de 3,263 dezenasmilbares de ddélares. Enquanto para o periodo da
crise doSub Primee da crise da divida soberana europeia, 0s vajmesentes nesta
variavel foram de 4,532 e 4,813 dezenas de millgeekdlares, respetivamente.

Analisando o nivel deating A1 (A+), concluimos que, o PIBer capitaapresenta valores
inferiores, em relagcdo aos niveis Aaa (AAA), AalAf, Aa2 (AA) e Aa3 (AA-).
Portanto, quanto maiores os valores registadosnavel PIBper capita maiores serdo os

niveis derating atribuidos pelas agéncias de notacéo de riscooasmias.

Em suma, através dQuadro 5, concluimos que a variavel Plier capitase encontra

positivamente correlacionada com o nivetaling. Desta forma, e como ja foi referido, as
economias que apresentam elevados valores n@@&lBapita serdo aquelas em que as
agéncias de notacdo de risco dardo niveigatiag superiores, comparativamente as

economias que apresentam valores reduzidos nagigela

Recorrendo a observacdo @oadro 7 concluimos que, 0s paises que apresentam elevados
valores na taxa de crescimento real do PIB, sdelesjugue detém maiores niveis de
rating. Por exemplo, para o nivel Aaa (AAA), 0s paisesndasa amostra registaram
valores maximos de 4,74%, 4,20% e 0,55% para ogbeda pré crise, crise Gub Prime

e crise da divida soberana europeia, respetivamente

Por sua vez, os paises que foram classificado$vebderating Aal (AA+), apresentaram
valores maximos para o periodo pré crise de 2%uditq para o periodo da crise Siab
Prime e da crise da divida soberana europeia, os vatmd®gnos presentes nesta variavel

foram de 1,95% e -1,78%, respetivamente.

Analisando o nivel deating Aa2 (AA), concluimos que, a variavel taxa de crascito
real do PIB apresenta valores inferiores, em relagd niveis Aaa (AAA), Aal (AA+).
Relativamente aos niveis Baal (BBB+) e Baa3 (BB8&&)h os niveis que apresentam 0s

mais baixos valores registados na variavel taxacrdsecimento real do PIB da nossa
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amostra, 0 que leva a crer que, economias que gmteam com elevados problemas
financeiro, por exemplo a Grécia, detenham estssificacbes deating atribuidas pelas

agéncias de notacédo de risco.

Recorrendo a observacao Qoiadro 7 concluimos que, 0s paises que apresentam valores
relativamente mais elevados na taxa de inflac@magéeles que detém menores niveis de
rating. Por exemplo, para o nivel Aaa (AAA), 0s paisesndasa amostra registaram
valores de 2,12%, 2,93% e 0,94% para o periodod@erse, crise d8ub Primee crise da
divida soberana europeia, respetivamente. Por ezjaog paises que foram classificados
no nivel derating Aal (AA+), apresentaram valores maximos para cogerpré crise de
1,96%. Enquanto para o periodo da criseSdd Primee da crise da divida soberana

europeia, os valores presentes nesta variave| 1688 e 1,15%, respetivamente.

Podemos concluir também que, os valores maximastaelgs na variavel taxa de inflagdo
para os niveis dating Aaa (AAA), Aal (AA+), Aa2 (AA) e Al (A+) aumentaraentre o
periodo da pré crise e a crise 8$lob Prime mas entre a crise ddub Primee a crise da

divida soberana europeia baixaram.

Relativamente aos niveis Baal (BBB+) e Baa3 (BB&&), 0s niveis onde a variavel taxa
de inflacdo regista valores maximos de 2,95%, olgua a crer que, economias que se
encontram com elevados problemas financeiros, pemplo a Grécia, detenham estas
classificagBes deating atribuidas pelas agéncias de notacdo de risco, gpoesentam

valores na variavel taxa de inflagdo relativamemdés elevados.

Em suma, podemos concluir que, a variavel taxanflacho se encontra negativamente
correlacionada com o nivel dating. Desta forma, e como ja foi referido, as economias
gue apresentam elevados valores na taxa de inflagé@o aquelas em que as agéncias de
notacdo de risco dardo reduzidos niveigalang, comparativamente as economias que

apresentam valores reduzidos nesta variavel.

Recorrendo a observacdo @oadro 7 concluimos que, os paises que apresentam elevados
valores no equilibrio orcamental, sdo aqueles iénd maiores niveis deting. Por

exemplo, para o nivel Aaa (AAA), os paises da nagsastra registaram valores maximos
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de 3,72%, 5,15% e -0,80% para o periodo da pré, aise ddSub Primee crise da divida

soberana europeia, respetivamente.

Por sua vez, os paises que foram classificado$vebderating Aal (AA+), apresentaram
valores maximos para o periodo pré crise de -0,F¥Guanto para o periodo da crise do
Sub Primee da crise da divida soberana europeia, os valnéesmos presentes nesta

variavel foram de -0,90% e -4,10%, respetivamente.

Analisando o nivel deating Aa2 (AA), concluimos que, o equilibrio orcamentatesenta
valores inferiores, em relacdo aos niveis Aaa (AA%1 (AA+). Portanto, quanto maiores
os valores registados na variavel equilibrio orgatale maiores serdo os niveis r@dg¢ing

atribuidos pelas agéncias de notacéo de riscooasmias.

Relativamente aos niveis Baal (BBB+) e Baa3 (BB&h os niveis que apresentam 0s
mais baixos valores registados na variavel egidlibrcamental da nossa amostra, o que
leva a crer que, economias que se encontram covadele problemas financeiro, por

exemplo a Grécia, detenham estas classificacOeatuhg atribuidas pelas agéncias de
notagao de risco.

Em suma, recorrendo &uadro 5, concluimos que a variavel equilibrio orcamestal
encontra positivamente correlacionada com o nieehting. Desta forma, e como ja foi
referido, as economias que apresentam elevadosesahm equilibrio orcamental, seréo
aquelas em que as agéncias de notacdo de risco daw@is derating superiores,

comparativamente as economias que apresentam ree/aboees nesta variavel.

No Quadro 8 encontra-se evidenciado a estatistica descritigavdaaveis Indicador de
Desenvolvimento e o Indicador de Incumprimento pardoze paises da Zona Euro.
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Quadro 8 - Estatistica descritiva das variaveis DES e INC.

Variaveis Valores Frequéncia | Percentagem
1 = Pais desenvolvido; 12 100
0 = Pais em
DES desenvolvimento 0 0
Observacobes 12 100
1 = Incumprimento 1 8,33
INC 0 = Sem incumprimentd 11 91,67
Observacobes 12 100

Nota: DES - Indicador de Desenvolvimento; INC —i¢dador de Incumprimento.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Através da visualizacdo dQuadro 8 chegamos a conclusdo que a amostra é constituida
por 12 paises desenvolvidos. Relativamente a \@nadicador de incumprimento, apenas

um pais entrou em incumprimento.

A segunda parte da andlise passa pela construcdquadros que evidenciam as
estimativas a utilizar na determinacao do niveladieg para a agéncia de notacdo de risco
Moody’s e Fitch nos trés periodos da analise. O primeiro periodesponde ao periodo
da pré crise, analisando assim os anos de 200Q6 @0segundo corresponde ao periodo
da crise dd&Sup Primecuja andlise ira recair sobre os anos de 20@08&. E, por ultimo,

o periodo da crise da divida soberana europeiac@uesponde aos anos 2009 a 2010.

Através da andlise dQuadro 9, verificamos que o valor do’Raria de 73,4% a 79,3%,
para o ano 2002 a 2010. Desta forma, o modelo amsaf (2003) é explicado pela
percentagem referida anteriormente pelas varid®isper capita,taxa de crescimento
real do PIB, equilibrio orcamental, taxa de inftacéndicador de desenvolvimento e
indicador de incumprimento. Estas percentagens &@wsideradas razoaveis para
assumirmos que o modelo é viavel, tendo este, uargem de erro de 2,012 a 2,291.
Como se pode verificar no quadro, as variaveis eBES sao aquelas que mais explicam
as classificagcbes deating da agénciaMoody’'s Desta forma, estas variaveis séo
significativas para o nivel de significancia de &%ara todo o periodo da analise. Por sua
vez, também a taxa de inflagdo € outra variavelifsigtiva para o nivel de significancia
1%, exceto no ano de 2007 e 2008. No ano 2007yastel apenas se torna significativa
para o nivel de significancia de 10% e no ano 2f@8 o nivel de significancia de 5%.

Assim, a variavel PPC, DES e INF sao as variavusgsmais explicam o modelo.
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Quadro 9 - O modelo de Afonso (2003), dados da agéhtady’s anos 2002 a 2010.

Rating=o0+ a1 PPC +02TCR + a3EO + a4INF + a5 DES +06INC + &;

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Olo 6,766 * 8,184 6,785* 7,039* 7,624 7,370* 9,514 * 8,140* 8,183*

t stat (5,425) (6,835) (4,487) (5,533) (5,492) (7,370) (8,763) (11,892) (9,278)

o1 0,174 0,140* 0,119* 0,108* 0,106* 0,101* 0,068* 0,079* 0,067 *

tstat | (3,786) (4,313) (3,933) (3,954) (4,217) (4,683) (3,718) (3,583) (3,077)

o2 0,114*** 0,003*** 0,241 0,229*** 0,220*** 0,031*** -0,169** -0,024** 0,122%**

tstat | (0,618) (0,023) (1,160) (1,256) (1,223) (0,203) (-1,381) | (-0,376) | (1,154)

a3 -0,003*** 0,069*** -0,055*** -0,019*** 0,003*** 0,023*** 0,042*** 0,061*** 0,140*

t stat | (-0,033) (0,645) (-0,592) (-0,289) (0,040) (0,333) (0,638) (1,045) (2,461)

Oq -0,208* -0,323* -0,343* -0,374* -0,471* -0,148** -0,221** -0,264* -0,312*

tstat | (-2,360) | (-3567) | (-2,675) | (-2,522) | (-2,881) | (-1,063) | (-2,396) | (-2,686) | (-2,418)

Os 3,499 * 2,619 3,262* 3,457* 2,865* 2,474 2,416 * 3,006* 3,701*

tstat | (3.276) (2,615) (2,475) (3,013) (2,544) (2,352) (2,494) (3,150) (3,874)

06 -1,234% | -0,732%* 6,958** -1,153%* | -1,662** | -1,141%* | -1,683** | -2,210*%* -5,065**

tstat| (-0,505) | (-0,319) (1,736) (-0,538) | (-0,733) | (-0,493) | (-0,765) | (-1,030) | (-2,140)

R? 0,772 0,793 0,775 0,783 0,768 0,734 0,763 0,770 420,7
Erro 2,291 2,040 2,103 2,052 2,119 2,214 2,064 2,012 312,1
F 22,529 28,671 25,762 27,141 25,960 22,582 26,292 ,8126 22,957

Obs. 60 60 60 60 60 60 60 60 60

Nota: Os valores que se encontram dentro de paemntmrrespondem acsatistics. * - Significativo para o nivel de
significancia de 1%; ** - Significativo para o nlvde significancia de 5%; *** - Significativo para nivel de
significancia de 10%. PPC — Pp&r capita TCR — Taxa de Crescimento Real do PIB; EO — EquiliBrigamental; INF

— Taxa de Inflagdo; DES — Indicador de DesenvolnitmelNC — Indicador de Incumprimentg:+ Termo de Erro.

Fonte: Elaboracéo Propria.
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E importante salientar que, segund@uadro 5, a variavel PPC se encontra positivamente
correlacionada com o nivel dating. Assim, quanto maior for o PPC, maior sera o nivel
derating atribuido pela agéncia de notacao de ridomdy’s Também a variavel DES se
encontra positivamente correlacionada com o nieelating. Desta forma, os paises
desenvolvidos detém maiores niveis m@ing comparativamente com 0s paises em
desenvolvimento. Por sua vez, a variavel INF emaesd negativamente correlacionada
com o nivel deating. Assim, quanto maior for a taxa de inflacdo, mesera o nivel de
rating atribuido pela agéncisloody’'s.A TCR € outra variavel presente no nosso modelo,
e com base na observacdo@oadro 9 € possivel chegar a conclusdo que esta variavel
apenas é significativa para o nivel de significardg 10%, a excecdo do ano 2008. Para
esse ano, esta variavel torna-se significativa pamével de significancia de 5%. Assim,

esta variavel ndo é tao significativa comparando ae variaveis PPC, DES e INF.

Por sua vez, também as varidveis EO e INC sadfisigivas para o nivel de significancia
10%, exceto no ano de 2010. Relativamente a varE®e esta apresenta uma correlacéo
positiva com o nivel deating. Desta forma, quanto maior o equilibrio orcamemtelior o
nivel de rating. No ano 2010, esta variavel torna-se significatpagra o0 nivel de
significancia de 1%, o que leva a crer que est@warexplica perfeitamente o modelo
nesse ano. Por outro lado, a varidvel INC tambéraneo2010 tornou-se significativa para
o nivel de significancia de 5%. Desta forma, tamlg&ta variavel contribuiu para que o
modelo explicasse as classificacOes rding atribuidas pela agéncisloody’s. Resta
salientar que esta variavel registou uma correlaggativa para todo o periodo da analise,
0 que significa que paises com um elevado hist@&daléncia detém niveis dating

inferiores comparativamente aos paises que nuria@m em incumprimento.

Portanto, através da analise@oadro 9 chegamos a conclusdo que as variaveis PPC, INF
e DES sao aquelas que mais explicam o modelo pagéaciaMoody’s em todos 0s
periodos. Desta forma, os resultados para o perdaqré crise (2002-2006) sé&o
justificados pelas variaveis descritas anterioreRara o periodo da crise 8ab Prime
(2007-2008) as variaveis explicativas sdo, a seanetn do periodo da pré crise, o PPC,
INF e o DES, mas neste periodo também a TCR € amavel significativa. Por altimo,
para o periodo da crise da divida soberana eur¢@@@i®-2010), as variaveis explicativas

sdo as mesmas do periodo da pré crise, bem coN@, e o EO.
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Quadro 10- O modelo de Afonso (2003), dados da agéhitah, anos 2002 a 2010.

Rating=ao0+ a1 PPC +02TCR + 03EO + a4 INF + a5 DES +0a6INC + &i

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ao 7,048+ 7,482* 6,712+ 7,656* 7,460* 7,370 9,417* 7,922+ 7,528+
tstat| (7.143) (7,508) (5,474) (7.177) (6,683) (7,351) (9,211) | (11,487) | (8.,668)
o1 0,169* 0,135* 0,099* 0,077+ 0,076* 0,066* 0,061* 0,084 * 0,067+
tstat| (4,634) (5,019) (4,010) (3,361) (3,766) (3,670) (3,572) (3,754) (3,153)
02 0,009%+ | 0,014 ** | 0,242%* | 0,191%* | 0,307* | 0,143%* | -0,069%* | 0,032%* | 0,172 *
tstat| (0,061) (0,123) (1,435) (1,254) (2,124) (1,117) (-,596) (0,496) (1,660)
03 0,061** | 0,100%* | 0,033%* | 0,076%* | 0,082%* | 0,078%* | 0,092* | 0,068** | 0,135
tstat| (0,547) (1,112) (0,436) (1,409) (1,305) (1,362) (1,483) (1,150) (2,414)
04 -0,243* -,281* -0,288* 1,409* -0,504* | -0,257%* | -0,261* | -0,269* | -0,312**
tstat| (-3483) | (-3,725) | (2,775) | (-3,089) | (-3,831) | (-2,214) | (-3,003) | (-2,718) | (-2,457)
as 3,280* 3,186* 3,931* 3,984* 3,829 3,777+ 2,712* 3,043+ 4,059*
tstat| (3.881) (3,822) (3,678) (4,140) (4,229) (4,294) (2,973) (3,165) (4,316)
05 -1,516%* | -0,556%* | 4,863%* | -1,976%* | -2,671%* | -2197%* | -2,003** | -3,.868* | -3,585%
tstat| (-0.784) | (-0,292) (1,496) (-1,099) | (-1,464) | (-1,135) | (-0,967) | (-1,789) | (-1,538)

R? 0,848 0,854 0,835 0,825 0,827 0,794 0,786 0,777 580,7
Erro 1,812 1,698 1,706 1,721 1,704 1,852 1,946 2,02 982,0
F 37,282 43,943 37,907 35,307 37,508 31,458 29,961 8027 25,038

Obs. 60 60 60 60 60 60 60 60 60

Nota: Os valores que se encontram dentro de paemntmrrespondem acsatistics. * - Significativo para o nivel de

significancia de 1%; ** - Significativo para o nlvde significancia de 5%; *** - Significativo para nivel de
significancia de 10%. PPC — P&r capita TCR — Taxa de Crescimento Real do PIB; EO — EquiliBrigamental; INF

— Taxa de Inflagdo; DES - Indicador de DesenvolnitmelNC — Indicador de Incumprimento.

Fonte: Elaboracgao Propria.
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Partindo doQuadro 10, verificamos que o valor do’Raria de 75,8% a 85,4%, para o ano
2002 a 2010. Desta forma, no modelo de Afonso (RAG&riavel dependente € explicada
pela percentagem referida anteriormente pelas wasiaPIB per capita, taxa de
crescimento real do PIB, equilibrio orcamental, atage inflacdo, indicador de
desenvolvimento e indicador de incumprimento. Egtascentagens sao consideradas
razoaveis para assumirmos que o modelo é viavadoteste, uma margem de erro de
1,0698 a 2,098.

Como se pode verificar nQuadro 10, as variaveis PPC e DES sao aquelas que mais
explicam as classificacfes dating da agéncidritch. Estas varidveis sdo significativas
para o nivel de significancia de 1% e para todertodo da analise. Por sua vez, também a
taxa de inflacdo é outra variavel significativagarnivel de significancia 1%, exceto no
ano de 2007 e 2010. Nesses anos, esta variavelsaperorna significativa para o nivel de
significancia de 5%. Assim, a variavel PPC, DESIE $&0 as varidveis que mais explicam

0 modelo.

E importante salientar que a variavel PPC se ere@aisitivamente correlacionada com o
nivel derating. Assim, quanto maior for o PPC, maior sera o nieehting atribuido pela
agéncia de notacdo de risedich. Também a variavel DES encontra-se positivamente
correlacionada com o nivel dating. Desta forma, os paises desenvolvidos detém nsaiore
niveis derating comparativamente com o0s paises em desenvolvimBotosua vez, a
variavel INF encontra-se negativamente correladaneom o nivel deating. Assim,
quanto maior for a taxa de inflagdo, menor serdvel e mting atribuido pela agéncia
Fitch. A TCR é outra variavel presente no nosso modelmne base na observacao do
Quadro 10 é possivel chegar a conclusdo que esta varideslagpé significativa para o
nivel de significancia de 10%, exceto no ano 20@0H). Assim, esta varidvel ndo é tdo
significativa comparando com as variaveis PPC, BHSF.

Por sua vez, também a variavel EO € significatimeao nivel de significancia 10%,
exceto no ano de 2010. Esta variavel apresentacomelacéo positiva com o nivel de
rating. Desta forma, quanto maior for o equilibrio orcamagntaior o nivel deating
atribuido pela agénciaitch. No ano 2010, esta variavel torna-se significatisea o nivel

de significancia de 5%.
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Por outro lado, a variavel INC é significativa paraivel de significancia 10%, exceto nos
anos 2009 e 2010. Para o ano de 2009 esta vagasgjnificativa para o nivel de

significancia de 1%, por sua vez, no ano de 20i®\ewiavel é significativa para o nivel

de significancia de 5%. Desta forma, também estawel contribuiu para que o modelo
explicasse as classificacdesrdeng atribuidas pela agéndrtch. Resta salientar que esta
variavel registou uma correlacdo negativa para tgeriodo da analise, o que significa
que paises com um elevado histérico de falénciéndetiveis derating inferiores

comparativamente aos paises que nunca entraramcamprimento.

Portanto, através da analise Qoadro 10 chegamos a conclusédo que as variaveis PPC,
INF e DES sao aquelas que mais explicam o mode® pagénciditch em todos os
periodos. Desta forma, os resultados para o peréa@ré crise (2002-2006) séo
justificados pelas variaveis descritas anteriormeRara o periodo da crise 8ab Prime
(2007-2008) as variaveis explicativas sdo, a seamehn do periodo da pré crise, o PPC,
INF e o DES, mas neste periodo também a EO € unmavehsignificativa. Por ultimo,
para o periodo da crise da divida soberana eur¢@@@@®-2010), as variaveis explicativas
sdo as mesmas do periodo da cris8ulm Primebem como, a TCR e o INC.

Portanto, partindo dos valores obtidos @sadros 9 e 10 é possivel chegar as nossas
classificacbes deating. Desta forma, os resultados serdo apresentadosdndimente
para cada pais recorrendo ao auxilio de grafiamsfopma a analisar as diferencas entre os
niveis derating atribuidos pelas agéncias de notacdo de risco pivess derating

estimados.

Assim, através desta analise pretende-se idemttBoc@éncias e diferencas entre os paises
da amostra, bem como nas agéncias de notagcédo ate Rsr outro lado, procura-se
identificar se as variaveis independentes tém ustecd@o positiva ou negativa com a
variavel dependente fating. Desta forma, os graficos e os quadros que seesegu
permitirdo observar e perceber as diferencas ressifitacbes deating para os Varios
paises da Zona Euro.
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4.1 Alemanha

No Grafico 1 encontram-se evidenciados os valores das varideigstudo para a

Alemanha.

Alemanha

———
2002 2003 2004

2005 200 2010

hbhbNvblrorNvwa®

Anos

«==PIB ==EO INF ===TCRPIB

Gréfico 1 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Alemanha.

Fonte: Elaboracgao Propria.

Quadro 11 -RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Alemanha.

Anos Rating (R) .Rﬂring Erro=
Moody’s Estimado (RE) EE-R
2002 Aaa 15 14 -1
2003 Aaa 15 14 -1
2004 Aaa 15 14 -1
2005 Aaa 15 14 -1
2006 Aaa 15 14 -1
2007 Aaa 15 14 -1
2008 Aaa 15 14 -1
2009 Aaa 15 14 -1
2010 Aaa 15 14 -1
Anos Rating (R) .Rﬂring Erro=
Fitch Estimade (RE) EE-R
2002 AAA 15 14 -1
2003 AAA 15 14 -1
2004 AAA 15 14 -1
2005 AAA 15 14 -1
2006 AAA 15 14 -1
2007 AAA 13 14 -1
2008 AAA 15 14 -1
2009 AAA 15 14 -1
2010 AAA 15 14 -1

Fonte: Elaboracéo Propria.

56



Recorrendo a observacéo @oafico 1 e doQuadro 11 é possivel chegar a conclusao que
existem varias diferencas entre os niveigalimg atribuidos pela agéncioody’'se os
nossos. Nos anos 2002 a 2006, a agévioady’satribuiu o nivel mais elevado a republica
alema (Aaa). Por outro lado, 0s nossos resultadoseguiram a mesma tendéncia para o
mesmo periodo. A explicagdo para a diferenca obdarmo ano 2002 radica na taxa de
inflacdo. Por esta razdo, este pais sofreu umdipagio para um nivel abaixo aquele que
foi atribuido pela agéncidloody’s Para os anos 2003 a 2006, as diferencas obsemada
nivel derating estimado, sao justificadas, a semelhanca do anp0@2, pela taxa de

inflacé@o, contribuindo assim, para uma diminuic&ougn nivel naating estimado.

Relativamente ao periodo da crise®ldb Prime chegamos a conclusdo que os niveis de
rating estimados n&o coincidem com os niveis atribuiets ggéncidoody’s Assim, e a
semelhanca do que se verificou para o periodo dacpse, aMoody’s classificou a
republica alemd no nivel maximo dating. Por outro lado, as nossas estimativas
reduziram nos anos 2007 e 200&ating da republica alema para o nivel Aal. Esta
reducdao foi justificada pelo aumento dos valorgsstados na taxa de inflacdo. Portanto, a
variavel taxa de inflagdo tem uma correlacdo negatdm o nivel deating. Desta forma,

quanto maior for o valor da taxa de inflagdo, mesgéo os niveis dating.

Para o periodo da crise da divida soberana europeiniveis deating estimados nao
coincidem com os niveis atribuidos pela agéMoady’s Desta forma, &oody’satribui

a republica aleméa o nivel maximo @aing para todo o periodo da analise, ou seja, o nivel
Aaa. Por sua vez, as nossas estimativas reduzireassificacdo da republica alema em
um nivel. Esta reducéo foi influenciada no ano d@92pelas variaveis PlIBer capitae
pela taxa de inflacdo. Ja para o ano de 2010 tifigasdo € dada pelas variaveis RiBr

capitae pelo equilibrio orcamental.

Partindo da observacdo dadro 11 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e 0os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agén€Eiéch atribuiu o nivel mais elevado a republica alema, ou
seja, o nivel AAA. Por outro lado, 0os nossos reslads ndo seguiram a mesma tendéncia.
A explicacéo para as diferencas observadas pagedbdo resulta sobretudo da taxa de

inflacdo. Portanto, chegamos a conclusédo que adevaflacdo apresenta uma correlacao
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negativa com nivel deating. Assim, quanto maior for a taxa de inflagdo, mesend o

nivel derating.

Para o periodo da crise &ub Primechegamos a conclusdo que o0s niveisatig
estimados ndo coincidem com os niveis atribuidtes ggénciaFitch. A reducdo em um
nivel derating para este periodo deve-se sobretudo a um amentaxaade inflagc&o.
Portanto, a taxa de inflacdo tem uma correlaca@tivgcom o nivel deating. Desta
forma, quanto maior for o valor na taxa de inflagéenores serdo os niveisraéing.

No periodo da crise da divida soberana europeiaséiyel chegar a conclusao que a
agénciaFitch atribuiu o nivel maximo deating a republica aleméa para todo o periodo da
analise. Ja as nossas estimativas penalizaramihlicgpalema em um nivel dating nos
anos 2009 e 2010. A reducéo do nivelateng estimado registada nos anos 2009 e 2010,
nas nossas estimativas, justifica-se pela redugdaxa de crescimento real do PIB e pelo
desequilibrio orcamental.

Portanto, ap6s analisarmos os resultados estim@atasas duas agéncias de notacao de
risco, o PIBper capitae o equilibrio orgamental tem uma correlacdo pasitom a
atribuicdo de niveis superiores d¢ing estimados. Por outro lado, o aumento na taxa de

inflacdo, leva a menores niveisra¢ing estimados.
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4.2 Austria

No Gréfico 2 encontram-se evidenciados os valores das varideesstudo para a Austria.

Austria

2003 2004 2005 20 2010

GhAONPORNWAG

Anos

==PIB =EO INF ===TCRPIB

Gréfico 2 - PIB per capita,TCR, EO e INF para a Austria.

Fonte: Elaboracgao Propria.

Quadro 12 -RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Austria.

Rating () Rating _
. Erro=
Anos Moody’s Estimado RE-R
(RE)
2002 Aaa 13 13 0
2003 Aaa 13 14 -1
2004 Aaa 13 14 -1
2003 Aaa 13 14 -1
2006 Aaa 13 13 0
2007 Aaa 13 14 -1
2008 Aaa 13 14 -1
2009 Aaa 13 13 0
2010 Aaa 13 14 -1
Rati Rati
Anos :ih{m Esﬁmm;flo E;:m;
(RE)
2002 AAA 13 14 -1
2003 AAA 13 14 -1
2004 AAA 13 14 -1
2003 AAA 3 14 -1
2006 AAAN 3 14 -1
2007 AAA 3 14 -1
2008 AAA 13 14 -1
2009 AAA 14 -1
2010 AAA 14 -1

Fonte: Elaboracao Propria.
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Recorrendo a observagdo @wafico 2 e doQuadro 12 concluimos que existem varias
diferencas entre os niveis ding atribuidos pela agénchloody’se 0s nossos. Nos anos
2002 a 2006, a agéndidoody’satribuiu o nivel mais elevado a republica austridaa).

Por outro lado, 0s nossos resultados ndo seguiraesea tendéncia para os anos 2003 a
2005. A explicacdo para a diferenca observada a®2803 resulta sobretudo de a Austria
ter registado uma taxa de inflacdo de 1,4%. Poa estdo, este pais sofreu uma
penalizacdo para um nivel abaixo aquele que fiiuatlo pela agéncidMoody’s Para os
anos 2004 e 2005, as diferencas observadas nodeixeging estimado, séo justificadas, a

semelhanca do ano de 2003, pela taxa de inflag&o.

Relativamente ao periodo da crise®ldb Prime chegamos a conclusdo que os niveis de
rating estimados n&do coincidem com os niveis atribuiéts ggéncidoody’s Assim, e a
semelhanca do que se verificou para o periodo dacpse, aMoody’s classificou a
republica austriaca no nivel maximo d#ing. Por outro lado, as nossas estimativas
reduziram em um nivel deting para os anos 2007 e 2008. Esta reducdo é judtfica
pelos valores registados na taxa de crescimentaoeBIB, bem como pelo aumento da
taxa de inflacdo. Portanto, a variaveis taxa dscomeento real do PIB e a taxa de inflagdo
tém uma correlacdo negativa com o nivelrateng estimado Desta forma, quanto maior
for o valor na taxa de crescimento real do PIB dada de inflagdo, menores serdo 0s

niveis derating estimados.

Para o periodo da crise da divida soberana europeiniveis deating estimados nao
coincidem com os niveis atribuidos pela agéimdy’s a exce¢do do ano 2009. Desta
forma, aMoody’s atribui a republica austriaca o nivel maximordéng para todo o
periodo da analise, ou seja, 0 nivel Aaa. O mesamneigfica nas nossas estimativas para o
ano 2009. O aumento de um nivelrdéng nas nossas estimativas deve-se sobretudo aos
valores registados na variavel Ppr capita Por sua vez, no ano de 2010, as nossas
estimativas reduziram a classificacdo da repulalicsriaca em um nivel. Esta reducao foi

influenciada pelas variaveis Pfi&r capita taxa de inflacdo e pelo equilibrio orcamental.

Partindo da observacdo uadro 12 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e 0os nossos. Para o

periodo da pré crise, a agénEitch atribuiu o nivel mais elevado a republica austriaca
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seja, o nivel AAA. Por outro lado, 0os nossos reslads ndo seguiram a mesma tendéncia.
A explicacdo para as diferencas observadas pagedbdo resulta sobretudo de a taxa de
inflacdo ter registado valores na ordem dos 2%. d3tat razdo, este pais sofreu neste
periodo uma penalizacdo de um nivetateng. Portanto, chegamos a conclusdo que a taxa
de inflacdo apresenta uma correlagdo negativa deeh derating. Assim, quanto maior
for a taxa de inflacdo, menor sera o nivetatang.

Para o periodo da crise d&ub Primechegamos a conclusdo que o0s niveisatig
estimados ndo coincidem com os niveis atribuidées ggénciaFitch. A reducdo em um
nivel derating, deve-se sobretudo ao desequilibrio orcamentah bemo, a taxa de
inflacdo. Portanto, a variavel equilibrio orcamérnén uma correlacdo positiva com o
nivel derating. Desta forma, quanto maior for o valor do equilibosigamental maiores
serdo os niveis dating. Por sua vez, a variavel taxa de inflagdo apresentacorrelacédo
negativa com o nivel dating.

No periodo da crise da divida soberana europeias8iyel chegar a conclusdo que a
agénciaFitch atribuiu o nivel maximo deating a republica austriaca para todo o periodo
da analise. J4 as nossas estimativas penalizanapublica austriaca em um nivel de
rating. A reducdo registada neste periodo, nas nossasmtgas, justifica-se pela reducao

na taxa de crescimento real do PIB e pelo desbguilbrcamental.

Portanto, apds analisarmos os resultados para @&s algéncias de notacdo de risco,
chegamos a conclusdo que, o P capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacdo
positiva com a atribuicdo de niveis superioresrateng estimados. Por outro lado, a
reducdo da taxa de crescimento real do PIB e adexmflacdo, tém uma correlacdo

negativa com a atribuicdo dos niveisratng.
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4.3 Bélgica

No Grafico 3 encontram-se evidenciados os valores das varideigstudo para a

Bélgica.
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Gréfico 3 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Bélgica.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 13- RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Bélgica.

Rating (R) Rating Erro =

Anos Moody's Estimado RE-R
(RE)

2002 Aal 14 14 0
2003 Aal 14 14 0
2004 Aal 14 14 0
2005 Aal 14 14 0
2006 Aal 14 14 0
2007 Aal 14 14 0
2008 Aal 14 14 0
2009 Aal 14 14 0
2010 Aal 14 14 0

Rati Rati
Anos ::f ij} Esﬁmmflo g;:m;

(RE)

2002 AM 13 14 1
2003 AA 13 14 1
2004 AA 13 14 1
2005 AA 13 13 0
2006 AA+ 14 14 0
2007 AA+ 14 14 0
2008 AA+ 14 14 0
2009 AA+ 14 14 0
2010 AA+ 14 14 0

Fonte: Elaboracao Propria.
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Recorrendo a observacéo @oafico 3 e doQuadro 13 é possivel chegar a conclusao que
ndo existem diferencas entre os niveisraling atribuidos pela agéncisoody’s e os
nossos para o periodo da pré crise (2002 a 20G&jmA para este periodo, a agéncia
Moody’satribuiu o nivel de Aal para todo o periodo daiaeaPor outro lado, 0s nossos
resultados também seguiram a mesma tendéncia.lkapgo para a atribuicdo deste nivel
de rating deve-se sobretudo aos valores registados nopBiRapita Relativamente ao
periodo da crise dSub Primee ao periodo da crise da divida soberana eurche@amos

a conclusao que os niveis dding estimados coincidem com os niveis atribuidos pela
agénciavioody’s Assim, e a semelhanca do que se verificou paeriodo da pré-crise, a
Moody’'se as nossas estimativas, classificaram a repubdilce no nivel Aal. Portanto,
chega-se a conclusdo que as variaveis |BdB capitae o equilibrio orcamental tém

influéncia na atribuicdo do nivel dating para estes periodos.

Partindo da observacdo uadro 13 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e 0os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agénEigch atribuiu o nivel AA a republica belga. Por outrdda

0S Nossos resultados ndo seguiram a mesma tend@a@zos anos 2002 a 2004, as nossas
estimativas aumentaram em um nivel @d¢ing a republica belga. Este aumento é
justificado sobretudo pelos valores registados IBoder capita Por sua vez, no ano 2005

e 2006, as nossas estimativas coincidiram com agéaciaFitch, uma vez que, existiu
um aumento na taxa de inflagdo, contribuindo agsira a reducdo nas nossas estimativas,
em um nivel deating. Portanto, chegamos a conclusdo que a taxa deédoflapresenta
uma correlacdo negativa com nivelrdéng. Assim, quanto maior for a taxa de inflac&o,
menor sera o nivel dating. Para o periodo da crise &ub Primee da crise da divida
soberana europeia chegamos a concluséo que os dévating estimados coincidem com
0s niveis atribuidos pela agénEi&ch. A justificacdo para este nivel dating € dada pela
presenca de elevados valores no P& capita Portanto, a varidvel PIBer capitatem
uma correlacéo positiva com o nivel @ging. Desta forma, quanto maior for o valor no

PIB per capitamaior serdo os niveis dating.

Assim, ap0s analisarmos o0s resultados para as agé@scias de notacdo de risco,

chegamos a conclusao que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacao
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positiva com a atribuicdo de niveis superioregatmg estimados. Por outro lado, um
aumento na taxa de inflagéo, leva a menores nileeting estimados.

4.4 Espanha

No Grafico 4 encontram-se evidenciados os valores das varideigstudo para a

Espanha.
Espanha
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Gréfico 4 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Espanha.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 14 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Espanha.

Ram!ng} R'In:"-g E =

. rro =

Anos Soadys Estimado RE.R

(BE)

2002 Aaa 135 13 2
2003 Aaa 15 13 -2
2004 Aaa 135 13 -2
2005 Aaa 13 13 -2
2006 Aaa 13 13 2
2007 Aaa 13 13 -2
2008 Aaa 13 13 -2
2000 Aaa 15 13 -2
2010 Aal 14 12 -2

- Rating (R) E.R.:mfn,i'l Erro=

Anos 5 stimado

Fitch (RE) RE-R
2002 AMA 13 12 -3
2003 AAA 135 13 -2
2004 AAA 5 13 -2
2003 AAMA 13 13 2
2006 AMA 5 13 -2
2007 AAM 5 13 -2
2008 AMA 5 13 -2
2009 AAA 5 13 -2
2010 AA+ 12 2

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Recorrendo a observacao Qoadro 14 é possivel chegar a conclusédo que existem varias
diferencas entre os niveis ding atribuidos pela agénchloody’se 0s nossos. Nos anos
2002 a 2006, a agéndidoody’satribuiu o nivel de Aaa para todo o periodo dais@aPor
outro lado, os nossos resultados ndo seguiram manendéncia para 0 mesmo periodo. A
explicacdo para a diferenca observada no ano 288#ta sobretudo de a Espanha ter
registado uma relativamente elevada taxa de irdld@ér esta razdo, este pais sofreu uma
penalizacdo nas nossas estimativas para dois rdbkeaizo aquele que foi atribuido pela

agénciaMoody’s

Para os anos 2003 a 2006, as diferencas obsermadas/el derating estimado, séo
também justificadas e a semelhanca para o ano pe® taxa inflagdo, uma vez que, a

Espanha registou para este periodo a maior takdladgao.

Relativamente ao periodo da criseQldb Primee aoperiodo da crise da divida soberana
europeia chegamos a conclusdo que os niveiatioig estimados ndo coincidem com 0s
niveis atribuidos pela agéndwoody’s Assim, e a semelhanca do que se verificou para o
periodo da pré crise, Moody’s classificou a republica espanhola no nivel Aaa.dedro
lado, as nossas estimativas reduziram para estepeidodos em dois niveisrating da
republica espanhola. A reducéo verificada no nilealating estimado deve-se sobretudo
aos valores registados no Ppr capita Portanto, a variavel PlBer capitatem uma
correlacéo positiva com o nivel dating. Desta forma, quanto maior for o valor do PIB
per capita maior serdo os niveis dating. Enquanto para o periodo da crise da divida
soberana europeia, as variaveis que justificamresiiacdo sa®IB per capita a taxa de

inflacdo e o equilibrio orcamental.

Partindo da observacdo adro 14 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agénEitch atribuiu o nivel AAA a republica espanhola. Porrout
lado, 0s nossos resultados ndo seguiram a mesgentga. A explicacdo para a diferenca
observada no ano 2002 resulta sobretudo de a Espganhegistado uma relativamente
elevada taxa de inflagdo. Por esta raz&o, estespfies uma penalizagdo para trés niveis

abaixo aquele que foi atribuido pela agémaiah.
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Enquanto nos anos 2003 a 2006 a penalizacdo falodke niveis inferiores aqueles
atribuidos pela agénckitch. A justificacdo para esta reducdo nas nossasastan deve-

se a taxa de inflacdo, uma vez que, a Espanhaeapoaspara este intervalo de tempo a
maior taxa de inflacdo. Portanto, chegamos a ceéoclgue a taxa de inflagdo apresenta
uma correlacdo negativa com nivelrdéng. Assim, quanto maior for a taxa de inflag&o,

menor sera o nivel dating.

Para o periodo da crise &ub Primee da crise da divida soberana europeia chegamos a
conclusao que os niveis dating estimados ndo coincidem com o0s niveis atribuicds p
agénciaFitch. A reducdo em dois niveis dating observados no periodo da crise Sl
Prime, deve-se sobretudo a relativamente elevada taxmfldgdo e ao desequilibrio
orgcamental. Portanto, a variavel taxa de inflagho tima correlagdo negativa com o nivel
derating. J4 a variavel equilibrio orgamental tem uma ¢ag¢é®o positiva com o nivel de

rating.

Por sua vez, para o periodo aigse da divida soberana europeia, a reducéo adgistas
nossas estimativas, justifica-se pela taxa de ionesto real do PIB e pelo desequilibrio

orcamental.

Portanto, ap0s analisarmos os resultados para @s afgéncias de notacdo de risco,
chegamos a conclusdo que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlagéo
positiva com a atribuicdo de niveis superioresatimg estimados. Por outro lado, a taxa
de crescimento real do PIB e a taxa de inflacam, wéna correlacdo negativa com a

atribuicdo dos niveis dating.
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4.5 Finlandia

No Grafico 5 encontram-se evidenciados os valores das varideigstudo para a

Finlandia.

Finlandia

~ —— \ —
=~/

2002 2003 2004 2005 2006 2007 200 09/ 2010

Anos

hhbNblrorRrNWRUOO

==PIB =—EO INF ==TCRPIB

Gréfico 5 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Finlandia.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 15 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Finlandia.

Rating () Rating N
. Erro=
Anos Moody’s Estimado RE.E
(RE)
2002 Aaa 13 13 ]
2003 Aaa 13 13 0
2004 Aaa 13 13 0
2003 Aaa 13 13 0
2006 Aaa 13 13 0
2007 Aaa 13 14 -1
2008 Aaa 13 13 0
2009 Aaa 13 13 0
2010 Aaa 13 13 ]
Rati Rati
Anos ::f :R} Esﬁmm:ilo E;:r?;
(BE)
2002 AMA 13 13 0
2003 AAA 5 13 0
2004 AMA 13 13 0
2003 AMA 3 13 0
2006 AMA 3 13 0
2007 AAA 5 13 0
2008 AMA 13 13 ]
2009 AMA 5 14 -1
2010 AMA 13 14 -1

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Recorrendo a observacéo @oafico 5 e doQuadro 15 é possivel chegar a conclusao que
ndo existem diferencas entre os niveisraling atribuidos pela agéncisoody’s e os
nossos para o periodo da pré crise (2002 a 20G&)jmA para este periodo, a agéncia
Moody’satribuiu o nivel de Aaa para todo o periodo dais@aPor outro lado, 0s nossos
resultados também seguiram a mesma tendéncia.lkapdo para a atribuicdo deste nivel
derating deve-se sobretudo aos valores registados n@&iBapita

Relativamente ao periodo da crise®ldb Prime chegamos a conclusdo que os niveis de
rating estimados n#o coincidem com os niveis atribuidels. pgénciaMoody’s A
semelhanca do que se verificou para o periodo dacpse, aMoody’s classificou a
republica finlandesa no nivel maximo dating. Por outro lado, as nossas estimativas
reduziram no ano 2007 em um nivetating da republica finlandesa. Enquanto no ano
2008, as nossas estimativas coincidiram com ablatady’s. A redugdo verificada nas
nossas estimativas deve-se sobretudo ao aumemtoade inflacdo. Portanto, a variavel
taxa de inflacdo tem uma correlacdo negativa corivel derating. Desta forma, quanto

maior for o valor da taxa de inflacdo, menoressesaniveis deating.

Para o periodo da crise da divida soberana europsianiveis derating estimados
coincidem com o0s niveis atribuidos pela agéMaady’s Desta forma, &oody’s atribui

a republica finlandesa o nivel maximordéing para todo o periodo da analise, ou seja, 0
nivel Aaa. Para este periodo as variaveis qudiqasti este nivel sdo o Plier capita a

taxa de inflagédo e o equilibrio orcamental.

Partindo da observacdo dguadro 15 é possivel chegar a conclusdo que nédo existem
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e 0os nossos para o
periodo da pré crise. Para este periodo, a agEitckee as nossas estimativas atribuiram o
nivel mais elevado a republica finlandesa, ou sejajvel AAA. A explicacdo para a

atribuicao deste nivel dating deve-se sobretudo aos valores registados n@&iBapita

Para o periodo da crise &ub Prime,chegamos a conclusdo que os niveigalimg
estimados coincidem com os niveis atribuidos pgéaeaFitch. A justificacdo para este
nivel derating é dada pela presenca de elevados valores n@é&lBapita bem como,

pela melhoria no equilibrio orcamental. Portantoyariaveis PlBer capitae o equilibrio
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orcamental tém uma correlacdo positiva com o rdeeating. Desta forma, quanto maior
for o valor registado no PIBer capitae no equilibrio orcamental maiores serdo 0s niveis

derating.

No periodo da crise da divida soberana europeiassiyel chegar a conclusao que a
agénciaritch atribuiu o nivel maximo deating a republica finlandesa para todo o periodo
da analise. J4 as nossas estimativas penalizar@muhblica finlandesa em um nivel de
rating no ano 2009 e 2010. A reducado registada nos a9 2 2010, nas nossas
estimativas, justifica-se pela reducdo na taxardsconento real do PIB e pelo equilibrio

orcamental.

Portanto, apos analisarmos os resultados para @s afgéncias de notacdo de risco,
chegamos a conclusdo que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlagéo
positiva com a atribuicdo de niveis superioresrateng estimados. Por outro lado, a
reducdo da taxa de crescimento real do PIB e adexmflacdo, tém uma correlacdo

negativa com a atribuicdo dos niveigatng.

69



4.6 Franca

No Grafico 6 encontram-se evidenciados os valores das varideesstudo para a Francga.
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Gréfico 6 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Franca.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 16 - RatingsEstimados VSRatings #&ribuidos pelas agéncias para a Franca.

Rating (&) Rating _
. Erro=
Anos Moody’s Estimado EE.R
(BE)
2002 Aaa 15 14 -1
2003 Aaa 15 13 -2
2004 Aaa 15 14 -1
2003 Aaa 15 14 -1
2006 Aaa 15 14 -1
2007 Aaa 15 14 -1
2008 Aaa 15 14 -1
2009 Aaa 15 14 -1
2010 Aaa 15 13 -2
Rati Rari
Anos ;:j :RJ Esﬁmm;flo E;:m;
RE)
2002 AAA 15 14 -1
2003 AAA 15 14 -1
2004 AAM 15 14 -1
20035 AAA 15 14 -1
2006 AAA 5 14 -1
2007 AAA 15 14 -1
2008 AAA 15 14 -1
2009 AAA 15 14 -1
2010 AAAM 15 13 -2

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Recorrendo a observacéo @oafico 6 e doQuadro 16 é possivel chegar a conclusao que
existem varias diferencas entre os niveigalimg atribuidos pela agéncioody’'se os
nossos. Nos anos 2002 a 2006, a agévioady’satribuiu o nivel mais elevado a republica
francesa (Aaa). Por outro lado, os nossos resugltado seguiram a mesma tendéncia para
0 mesmo periodo. A explicacdo para a diferencaredda no ano 2002 resulta sobretudo
de a Franca ter registado uma taxa de inflacdo,%.1Por esta raz&o, este pais sofreu
uma penalizacdo para um nivel abaixo aquele quegribuido pela agéncMoody’s Para

os anos 2003 a 2006, as diferencas observadas veb ae rating estimado, séo
justificadas, a semelhanca para o ano de 2002 t@edade inflagcdo, contribuindo assim,
para uma diminuicdo em dois niveisrdéng estimado para o ano 2003 e de um nivel para
0s anos 2004 a 2006.

Relativamente ao periodo da crise®ldb Prime chegamos a conclusdo que os niveis de
rating estimados ndo coincidem com o0s niveis atribuiéts ggéncidMoody’s Assim, e a
semelhanca do que se verificou para o periodo dacpse, aMoody’s classificou a
republica francesa no nivel maximo dating. Por outro lado, as nossas estimativas
reduziram no ano 2007 e 2008 em um nivetatmg a republica francesa. Esta reducgéo

deve-se sobretudo a taxa de inflagdo e a taxaedeiorento real do PIB.

Para o periodo da crise da divida soberana europeiniveis deating estimados nao
coincidem com os niveis atribuidos pela agéhoady’s Desta forma, &oody’satribuiu

a republica francesa o nivel maximo ra¢éing para todo o periodo da andlise, ou seja, 0
nivel Aaa. Por sua vez, as nossas estimativas iraduz classificacdo da republica
francesa, em um nivel para o ano 2009 e, em deéssrpara o ano 2010. Esta reducéao foi
influenciada no ano de 2009 pelas variaveis pdBcapitae pela taxa de inflacdo. Ja para
0o ano de 2010, esta reducdo deveu-se as variaugispé capita e ao equilibrio

orcamental.

Partindo da observacado @uadro 16 € possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agénciitch e os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agénEitch atribuiu o nivel mais elevado a republica francesa,

seja, o nivel AAA. Por outro lado, 0os nossos resigds ndo seguiram a mesma tendéncia.
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A explicacdo para as diferencas observadas pagesbdo resulta sobretudo da taxa de
inflagdo. Assim, quanto maior for a taxa de inf@g&ienor sera o nivel dating.

Para o periodo da crise d&ub Primechegamos a conclusdo que o0s niveisatig
estimados ndo coincidem com os niveis atribuidtes ggénciaFitch. A reducdo em um
nivel de rating observado no ano 2007, deve-se sobretudo a taxanftdo.
Relativamente ao ano 2008, a justificacdo para restacdo € dada pelo desequilibrio
orcamental, bem como pela taxa de inflacdo. Partantariavel equilibrio orcamental tem
uma correlacdo positiva com o nivel @ging. Ja a variavel taxa de inflagdo tem uma

correlacdo negativa com o nivelrdging.

No periodo da crise da divida soberana europeiassiyel chegar a conclusdo que a

agénciaFitch atribuiu o nivel maximo deating a republica francesa para todo o periodo
da andlise. Ja as nossas estimativas penalizamypdlalica francesa em um nivel rdging

em 2009 e em dois niveis em 2010. A reducdo relgistas anos 2009 e 2010, nas nossas
estimativas, justifica-se pela reducdo na taxardeconento real do PIB, pelo elevado

desequilibrio orcamental e pela taxa de inflagéo.

Portanto, apds analisarmos o0s resultados para @&s algéncias de notagdo de risco,
chegamos a conclusao que, o IPH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacao
positiva com a atribuicdo de niveis superioresrateng estimados. Por outro lado, a
reducdo da taxa de crescimento real do PIB e adexmflacdo, tém uma correlacao
negativa com a atribuicdo dos niveisratng.
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4.7 Grécia

No Gréfico 7 encontram-se evidenciados os valores das varideeistudo para a Grécia.

Grécia

/\/\ .
N\ o

2002 2003 2004 2005 2006 2007 Z(MB 2(10
S~

ohbNONDO®

_12 /
-14

Anos =

s DB — ) INF = TCRPIB 2% Corte de rating para o nivel
A2 (Moodys) e BBB+ (Fitch)

Lesmsms Corte de rating para o nivel Bal
(Moodys) e BBB- (Fitch)

Grafico 7 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Grécia.

Fonte: Elaboracgao Propria.

Quadro 17 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Grécia.

Rating (®) Rating _
. Erro=
Anos Moody's Estimado RE.R
(BE)
2002 Al 11 11 0
2003 Al 11 11 ]
2004 Al 11 11 ]
2003 Al 11 11 ]
2006 Al 11 11 ]
2007 Al 11 11 ]
2008 Al 11 11 ]
2000 Al 10 10 ]
2010 EBal 5 5 ]
Rati Rati
Anos ::f :R} Esﬁmm;flo E;:r?;
(RE)
2002 A 10 10 ]
2003 At 11 11 0
2004 A 10 11 1
2003 A 10 10 ]
2006 A 10 10 ]
2007 A 10 10 ]
2008 A 10 10 ]
20009 BEEE+ g g ]
2010 EEE- 6 6 ]

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Recorrendo a observacéo @oafico 7 e doQuadro 17 é possivel chegar a conclusao que
ndo existem diferencas entre os niveisraling atribuidos pela agéncisoody’s e os
Nossos para o periodo da pré crise. Nos anos 2P0Q6a as nossas estimativas e a agéncia

Moody’satribuiu a republica grega o nivel de Al.

Relativamente ao periodo da crise®ldb Prime chegamos a conclusdo que os niveis de
rating estimados coincidem com os niveis atribuidos pgknciaMoody’s Assim, e a
semelhanca do que se verificou para o periodo dacpse, aMoody’s classificou a

republica grega no nivel Al.

Para o periodo da crise da divida soberana europsianiveis derating estimados
coincidem com o0s niveis atribuidos pela agémdimody’s Desta forma, em 2009 a
Moody’sdesceu o nivel deating da republica grega para o nivel A2. Enquanto, paao
2010, a agéncia de notacdo de riddoody’s atribuiu o nivel Bal. Esta reducédo foi
influenciada no ano de 2009 pelas variaveis pdBcapitae pela taxa de inflacdo. Ja para
o ano de 2010, a justificacdo € dada pelas vasak@ per capitae pelo equilibrio

orcamental.

Partindo da observacdo uadro 17 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e 0os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agénétdach atribuiu o nivel A a republica grega nos anos
2002,2004, 2005 e 2006. J& para o0 ano 2003, eSteiacgaumentou em um nivelating

da republica grega, ou seja, para o nivel A+. Raroolado, 0os nossos resultados néo
seguiram a mesma tendéncia. A explicacdo para exredifa observada nas nossas
estimativas, no ano 2004 resulta sobretudo de ai&tér registado um aumento no PIB
per capita Por esta razao, este pais beneficiou de um aardenim nivel deating acima
daquele que foi atribuido pela agérfeiah.

Por outro lado, a taxa de inflagdo também justifioonivel derating para os anos 2002 a
2006, uma vez que, a Grécia apresentou para éstealn de tempo a sua maior taxa de
inflagcdo. Portanto, chegamos a conclusdo que adievaflagcdo apresenta uma correlacao
negativa com nivel deating. Assim, quanto maior for a taxa de inflacdo, mesena o

nivel derating.
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Para o periodo da crise @&ub Primechegamos a conclusdo que o0s niveisatimng
estimados coincidem com os niveis atribuidos pgém@aFitch. A justificacdo para este
nivel derating € dada pela presenca de um elevado desequililw@mental, bem como
pela taxa de inflagdo. Portanto, a varidvel equdlilorcamental tem uma correlacdo
positiva com o nivel deating. J& a variavel taxa de inflagdo tem uma correlag@@tiva

com o nivel deating.

Para o periodo da crise da divida soberana europegamos a conclusao que os niveis de
rating estimados coincidem com o0s niveis atribuidos pgknciaFitch. Neste periodo,
esta agéncia desceu o nivelrddng para BBB+ no ano 2009, e para BBB- no ano de
2010.A reducdo registada nos anos 2009 e 2010, nasshesBmativas justifica-se pela
reducdo na taxa de crescimento real do PIB, pelmdb desequilibrio orcamental e pela

taxa de inflag&o.

Portanto, apos analisarmos os resultados para @s afgéncias de notacdo de risco,
chegamos a conclusdo que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlagéo
positiva com a atribuicdo de niveis superioresatieg estimados. Por outro lado, a taxa
de inflacdo, leva a menores niveisrdéng estimados.

Resta salientar que, desde cedo, a Grécia detéaisabaixa classificacdo dating entre

0s paises da Zona Euro. Isto significa que, a @néen estado constantemente no radar

das agéncias de notacao de risco.
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4.8 Holanda

No grafico 8 encontram-se evidenciados os valores das variaeigstudo para a

Holanda.
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Gréfico 8 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Holanda.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 18- RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Holanda.

Rating ® Rating _
. Erro=
Anos Moody's Estimado RE.R
(BE)
2002 Aaa 13 14 -1
2003 Aaa 13 13 ]
2004 Aaa 13 13 ]
2003 Aaa 13 13 ]
2006 Aaa 13 13 ]
2007 Aaa 13 13 0
2008 Aaa 13 13 ]
2000 Aaa 13 14 -1
2010 Aaa 13 14 -1
Rati Rati
Anos ::f :R} Esﬁmm;flo E;:m;
(RE)
2002 AAA 13 14 -1
2003 AAA 5 14 -1
2004 AMA 5 14 -1
2003 AMA 13 14 -1
2006 AAA 5 13 ]
2007 AAA 13 14 -1
2008 AAA 13 13 0
2000 AAA 13 14 -1
2010 AAA 13 14 -1

Fonte: Elaboracao Propria.
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Recorrendo a observacgéo @oafico 8 e doQuadro 18 é possivel chegar a conclusdo que
existem varias diferencas entre os niveigalimg atribuidos pela agéncioody’'se os
nossos. Nos anos 2002 a 2006, a agévioady’satribuiu o nivel mais elevado a republica
holandesa (Aaa). Por outro lado, os nossos ressltaélo seguiram a mesma tendéncia
para o ano 2002. A explicacao para a diferencaraéda no ano 2002 resulta sobretudo de
a Holanda ter registado uma taxa de inflacdo d#.3Fr esta razdo, este pais sofreu uma

penalizacdo para um nivel abaixo aquele que filitato pela agénciloody’s

Para os anos 2003 a 2006, os nossos resultadasda@im os niveis deating atribuidos
pela agénciaMloody’s A explicacdo para a atribuicdo deste nivel rdéng deve-se

sobretudo aos valores registados no [pd#Bcapita

Relativamente ao periodo da criseSQltb Primee ao periodo da crise da divida soberana
europeia chegamos a conclusdo que os nivewtitg estimados coincidem com 0s niveis
atribuidos pela agéncisloody’s A justificacdo para este nivel dating € dada pelas

variaveis PIBper capita taxa de crescimento real do PIB e o equilibrganrental.

Partindo da observacdo uadro 18 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agénEiich atribuiu o nivel mais elevado a republica holandesa
ou seja, o nivel AAA. Por outro lado, os nossoailtados ndo seguiram a mesma
tendéncia. A explicacdo para as diferencas obsasvpdra este periodo resulta sobretudo
de a Holanda ter para este intervalo de tempo ansix taxa de inflagao.

Para o periodo da crise d&ub Primechegamos a conclusdo que o0s niveisatig
estimados apenas coincidem com os niveis atribpielasagénci&itch no ano de 2008. A
reducdo em um nivel dating observado no ano 2007, deve-se sobretudo a umedkeedu
no equilibrio orcamental. Relativamente ao ano 288 0ssas estimativas coincidem com
as da agéncikitch, ou seja, nesse ano a republica holandesa det@vebmaximo de
rating. A justificacdo para este nivel dating € dada pela presenca de elevados valores no
PIB per capitga bem como, pela melhoria no equilibrio orcamerRaktanto, as variaveis

PIB per capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacdo p@sitom o nivel de
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rating. Desta forma, quanto maior for o valor no RI& capitae do equilibrio orcamental

maiores serdo 0s niveis Ging.

No periodo da crise da divida soberana europeiassiyel chegar a conclusdo que a
agénciaFitch atribuiu o nivel maximo deating a republica holandesa para todo o periodo
da analise. J4 as nossas estimativas penalizamapublica holandesa em um nivel de
rating nos anos 2009 e 2010. A reducédo registada no @@® @ 2010 justifica-se pela

reducdo na taxa de crescimento real do PIB, pedeqiglibrio orcamental e pela taxa de

inflag&o.

Portanto, apos analisarmos os resultados para @s afgéncias de notacdo de risco,
chegamos a conclusao que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacao
positiva com a atribuicdo de niveis superioresatiemg estimados. Por outro lado, a taxa
de crescimento real do PIB e a taxa de inflacam, wéna correlagdo negativa com a

atribuicdo dos niveis dating.
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4.9 Irlanda

No Gréfico 9 encontram-se evidenciados os valores das varideetstudo para a Irlanda.

Irlanda

S——
—

2002 2003 2004 2005 2006 2007 \20 QC 3/2( 10

-18
-21
-24
-27
-30

Anos

Corte de rating parao nivel Aal

==PIB =—EO INF ===TCRPIB (Moodys) e AA- (Fitch)

Corte de rating parao nivelBaal
(Moodys) e BBB+ (Fitch)

Gréfico 9 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Irlanda.

Fonte: Elaboracgao Propria.

Quadro 19 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Irlanda.

Rating ® Rating R
. Erro=
Anos Moody's Estimado RE.R
(RE)
2002 Aaa 13 13 0
2003 Aaa 13 13 ]
2004 Aaa 13 13 ]
2003 Aaa 13 13 ]
2006 Aaa 13 13 ]
2007 Aaa 13 15 0
2008 Aaa 13 13 ]
2009 Aal 14 13 1
2010 Baal 2 11 3
Rari Rati
Anos ::f h{R} Esﬁmm;flo g;;m;
(RE)
2002 AMA 13 13 0
2003 AAA 13 13 ]
2004 AAA 13 13 ]
2003 AAA 3 13 ]
2006 AAA 13 13 ]
2007 AAA 3 13 0
2008 AAA 13 14 -1
2000 AA 2 13 3
2010 EEE+ 11

Fonte: Elaboracgao Propria.
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Recorrendo a observacéo @oafico 9 e doQuadro 19 é possivel chegar a conclusao que
nao existem diferencas entre os niveisrating atribuidos pela agénciloody’s e 0s
Nnossos para o periodo da pré crise. Nos anos 2Q0P6& a agéncidMoody’satribuiu o
nivel de Aaa para a republica irlandesa. A expéioapara este nivel dating resulta
sobretudo da variavel PIBer capita Relativamente ao periodo da crise $lab Prime
chegamos a conclusdo que os niveisraling estimados coincidem com 0s niveis
atribuidos pela agéncMoody’s Assim, e a semelhanca do que se verificou paeriodo

da pré crise, Moody'’s classificou a republica irlandesa no nivel ABara o periodo da
crise da divida soberana europeia, 0s niveisatleg estimados ndo coincidem com 0s
niveis atribuidos pela agéndwoody’sno ano de 2010. Desta forma, em 200daody’s
desceu o nivel deating a republica irlandesa para Aal. Enquanto, paraco2810, a
agéncia de notacdo de riddoody’satribuiu 0 nivel Baal. Por sua vez, no ano de 2869
nossas estimativas aumentaram em um nivetitey a republica irlandesa. Ja para o ano
de 2010, as nossas estimativas aumentaram em itréis o rating da Irlanda. Este

aumento foi justificado pela reducéo da taxa de¢ab.

Partindo da observagdo d@uadro 19 € possivel chegar a conclusdo que ndo existem
diferencas entre os niveis ging atribuidos pela agénckitch e os nossos no periodo da
pré crise. Para este periodo, tanto a agditth como as nossas estimativatsbuiram o
nivel AAA a republica irlandesa. Relativamente aerigdo da crise dd&ub Prime
chegamos a conclusdo que os niveigalimg estimados ndo coincidem com 0s niveis
atribuidos pela agéncigitch. A reducdo em um nivel dating no ano 2008, deve-se
sobretudo a taxa de inflacdo. Portanto, a variéasad de inflacdo tem uma correlacéo
negativa com o nivel deating. Para o periodo da crise da divida soberana darope
chegamos a conclusdo que os niveigalimg estimados ndo coincidem com 0s niveis
atribuidos pela agénckiitch. No ano 2009, esta agéncia apenas atribuiu o Alkela
republica irlandesa. Ja para o ano 2010, a agéeaitacao de risdéitch desceu o nivel
de rating da republica irlanda para o nivel BBBPor sua vez, as nossas estimativas
beneficiaram a republica irlandesa em trés niveisating nos anos de 2009 e 2010. Este

aumento é justificado pela reducao da taxa deciadla
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Portanto, apds analisarmos o0s resultados para @&s algéncias de notagdo de risco,
chegamos a conclusao que, o PH capitatem uma correlagdo positiva com a atribuicdo
de niveis superiores dating estimados. Por outro lado, a relativamente elevaxi de

inflacdo, leva a menores niveisrdd¢ing estimados.

4.10 Italia

No Grafico 10 encontram-se evidenciados os valores das varideesstudo para a ltalia.
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Gréfico 10 - PIB per capita TCR, EO e INF para a Itélia.

Fonte: Elaboracgao Propria.
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Quadro 20 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para a Italia.

Rating (R) Rating _
. Erro=
Anos Moody’s Estimado RE-R
(BE)
2002 Aal 13 14 1
2003 Aal 13 13 ]
2004 Aal 13 13 ]
2005 Aal 13 13 ]
2006 Aal 13 13 ]
2007 Aal 13 13 0
2008 Aal 13 14 1
2000 Aal 13 14 1
2010 Aal 13 13 ]
Ratil Rati
Anos F: :R} Esﬁmr;flo E;;? E
(BE)
2002 AA 13 13 ]
2003 AA 13 13 ]
2004 AA 13 13 ]
2005 AA 13 13 ]
2006 AA- 12 14 2
2007 AA- 12 13 1
2008 AA- 12 13 1
2000 AA- 12 13 1
2010 AA- 12 13 1

Fonte: Elaboracgao Propria.

Recorrendo a observacéo @Goafico 10 e doQuadro 20 € possivel chegar a concluséo
que existem vérias diferencas entre os niveisatileg atribuidos pela agéncMoody’se

0s nossos. Nos anos 2002 a 2006, a agéheay’satribuiu o nivel de Aa2 para todo o
periodo da analise. Por outro lado, os nossostaessl ndo seguiram a mesma tendéncia
para o0 mesmo periodo. A explicacdo para a diferafservada no ano 2002 resulta
sobretudo de a Italia ter registado uma relativametevada taxa de inflagdo. Por esta
raz&o, este pais sofreu uma penaliza¢gdo para wehatigixo aquele que foi atribuido pela
agénciaMoody’s Para os anos 2003 a 2006, os niveisatieg estimados coincidiram
com os da agéncidoody’s.A justificacdo para este nivel dating € dada sobretudo pela
variavel taxa inflacdo. Relativamente ao periodocdse doSub Prime chegamos a
conclusao que os niveis dating estimados ndo coincidem com 0s niveis atribuicds p
agénciaVloody’s Assim, e a semelhanca do que se verificou paeriodo da pré crise, a
Moody’sclassificou a republica italiana no nivel Aa2. Botro lado, as nossas estimativas
aumentaram no ano 2008 em um nivehting da republica italiana. O aumento @d¢ing
observado no ano 2008 nas nossas estimativas desgbretudo aos valores registados no

PIB per capita Portanto, a variavel PIper capitatem uma correlacdo positiva com o
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nivel derating. Desta forma, quanto maior for o valor no RI& capita maior serdo os
niveis derating. Para o periodo da crise da divida soberana eurapiaiveis deating
estimados ndo coincidem com os niveis atribuidtes agénciaMloody’s Desta forma, a
Moody’s atribuiu a republica italiana o nivel Aa2 paradanl periodo. Por sua vez, as
nossas estimativas aumentaram, para o ano 200&sficacdo da republica italiana em
um nivel. Este aumento foi influenciado sobretudia pariavel taxa de inflagéo.

Partindo da observacdo dadro 20 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis deing atribuidos pela agénckitch e os nossos. Para os anos
de 2002 a 2005, a agéndtdach atribuiu o nivel AA a republica italiana. Por sugzyno
ano de 2006, a agéndtéch atribuiu o nivel AA-. Por outro lado, os nossosuleslos néo
seguiram a mesma tendéncia. A explicacdo paraeeedifa observada no ano 2006 resulta
sobretudo de a Itélia ter registado um aumentolBgpBr capita Por esta razdo, este pais
beneficiou de um aumento em dois niveigateng aquele que foi atribuido pela agéncia
Fitch. Para o periodo da crise 8ob Primechegamos a conclusdo que os niveisatiag
estimados ndo coincidem com os niveis atribuidtes ggénciaFitch. O aumento de um
nivel derating observado nos anos 2007 e 2008, deve-se sobratualoneento do PlRer
capita Portanto, a varidvel PIBer capitatem uma correlagdo positiva com o nivel de
rating. Para o periodo da crise da divida soberana eurchegamos a conclusdo que os
niveis derating estimados nao coincidem com o0s niveis atribuidda pgénciaritch.
Neste periodo, esta agéncia apenas atribuiu o Aieh republica italianala as nossas
estimativas beneficiaram a republica italiana emnivel derating nos anos de 2009 e
2010. O aumento registado no nivel d¢ing estimado entre 0 ano de 2009 e 2010
justifica-se pelo aumento do PIBer capita bem como pelo aumento na taxa de

crescimento real do PIB.

Portanto, apds analisarmos o0s resultados para @&s algéncias de notacdo de risco,
chegamos a conclusao que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacao
positiva com a atribuicdo de niveis superioresati@g estimados. Por outro lado, a taxa
de crescimento real do PIB e a taxa de inflacam, wéna correlagdo negativa com a
atribuicdo dos niveis dating.
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4.11 Luxemburgo

No Gréfico 11 encontram-se evidenciados os valores das varideisstudo para o

Luxemburgo.

Luxemburgo

/\_—

N
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2

Anos

[

G Wbk ek, wuwoe

==PIB =—EO INF ==TCRPIB

Grafico 11 - PIB per capita TCR, EO e INF para o Luxemburgo.

Fonte: Elaboracgao Propria.

Quadro 21 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para o Luxemburgo.

Rating (R) Rating _
. Erro=
Anos Moody’s Estimado RE.R
(RE)
2002 Aaa 13 13 ]
2003 Aaa 13 13 0
2004 Aaa 13 13 0
2003 Aaa 13 13 ]
2006 Aaa 13 13 0
2007 Aaa 13 13 0
2008 Aaa 13 13 ]
2009 Aaa 13 13 ]
2010 Aaa 13 13 ]
Rati Rati
Anos ::fh{R} Esﬁmm:ilo g;;r?;
(RE)
2002 AAA 13 13 0
2003 AAA 3 13 0
2004 AAA 13 0
2003 AAA 15 15 0
2006 AAA 5 15 0
2007 AAN 15 0
2008 AAA 13 13 0
2009 AAA 13 13 0
2010 AAA 13 13 0

Fonte: Elaboracao Propria.
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Recorrendo a observacdo @Goafico 11 e doQuadro 21 é possivel chegar a conclusédo
que ndo existem diferencas entre os niveisatieg atribuidos pela agéncMoody’'se os
nossos. Assim, para o periodo da pré crise (20BQ0&), a agéncidoody’se aFitch
atribuiu o nivel maximo deating para todo o periodo da analise. Por outro ladopssos
resultados também seguiram a mesma tendéncia.lkapdo para a atribuicdo deste nivel
de rating deve-se sobretudo aos valores registados nq&iRapita Também a taxa de
crescimento real do PIB e o equilibrio orcamendatificaram a atribuicdo deste nivel de
rating pelas nossas estimativas, pela agémtaody’'s e pelaFitch. Estas conclustes
também podem ser retiradas para o periodo dadwiSeb Primes para o periodo da crise
da divida soberana europeia. Portanto, chega-ssnélusdo que as variaveis Ppir
capita taxa de crescimento real do PIB e o equilibrigaorental tém influéncia na

atribuicao do nivel deating para os trés periodos.

Apo6s analisarmos os resultados para as duas agé&eiaotacdo de risco, chegamos a
conclusado, que o PIBer capitae o equilibrio orcamental tém uma correlacdo masit
com a atribuicdo de niveis superiores rdéng estimados. Por outro lado, a taxa de
crescimento real do PIB e a taxa de inflacdo, téra oorrelacdo negativa com o nivel de
rating.

85



4.12 Portugal

No Grafico 12 encontram-se evidenciados os valores das varideisstudo para

Portugal.
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Grafico 12 - PIB per capita TCR, EO e INF para Portugal.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 22 - RatingsEstimados VSRatingsatribuidos pelas agéncias para Portugal.

Rating () Rating _
. Erro=
Anos Moody's Estimado RE-R
(BE)
2002 Aal 13 12 -1
2003 Aal 13 12 -1
2004 Aal 13 12 -1
2003 Aal 13 12 -1
2006 Aal 13 12 -1
2007 Aal 13 12 -1
2008 Aal 13 13 0
2009 Aal 13 13 0
2010 Al 11 12 1
Rati Rati
Anos ::f :R} Esﬁmm;flﬂ E;:m;
(RE)
2002 AA 13 12 -1
2003 AA 13 12 -1
2004 AA 13 12 -1
2003 AA 13 12 -1
2006 AA 13 11 -2
2007 AA 13 12 -1
2008 AA 13 13 0
2009 AA 13 12 -1
2010 At 11 12 1

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Recorrendo a observacdo @oéfico 12 e doQuadro 22 é possivel chegar a conclusédo
que existem vérias diferencas entre os niveisatileg atribuidos pela agéncMoody’se

0s nossos. Nos anos 2002 a 2006, a ag&oiady’s atribuiu 0 nivel de Aa2 para a
republica portuguesa. Por outro lado, os nossosltages ndo seguiram a mesma
tendéncia para o mesmo periodo. A explicacdo paliéeeenca observada no ano 2002
resulta sobretudo de Portugal ter registado unagivamente elevada taxa de inflagdo. Por
esta razao, este pais sofreu uma penalizacédo pandvel abaixo aquele que foi atribuido
pela agéncidMoody’s Para os anos 2003 e 2004, as diferencas obssrmadaivel de
rating estimado, sdo também justificadas e a semelhanga gano 2002, pela taxa

inflag&o.

Relativamente ao periodo da crise®ldb Prime chegamos a conclusdo que os niveis de
rating estimados nao coincidem com o0s niveis atribuiéts ggéncidoody’s Assim, e a
semelhanca do que se verificou para o periodo dacpse, aMoody’s classificou a
republica portuguesa no nivel Aa2. Por outro lasdonossas estimativas reduziram no ano
2007 em um nivel oating da republica portuguesk&sta reducdo deveu-se sobretudo ao

aumento da taxa de inflag&o.

Para o periodo da crise da divida soberana europeiniveis deating estimados nao
coincidem com os niveis atribuidos pela agéhoady’s Desta forma, &oody’satribuiu

a republica portuguesa o nivel Aa2 para o ano d@®.2Bnquanto para o ano 2010, a
agéncia de notacdo de risddoody’s atribuiu o nivel Al. Por sua vez, as nossas
estimativas aumentaram no ano de 2010 a classificda republica portuguesa em um

nivel.

Partindo da observacdo uadro 22 é possivel chegar a conclusdo que existem varias
diferencas entre os niveis dating atribuidos pela agéncigitch e os nossos. Para o
periodo da pré crise, a agénEitch atribuiu 0 nivel AA a republica portuguesa. Porout
lado, 0s nossos resultados ndo seguiram a mesaentga. A explicacédo para a diferenca
observada no ano 2002 resulta sobretudo de Portagakgistado uma relativamente
elevada taxa de inflacdo. Por esta razdo, estespfiBsu uma penalizacdo para um nivel

abaixo aquele que foi atribuido pela agémeétah. Portanto, chegamos a conclusdo que a
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taxa de inflagdo apresenta uma correlacdo negetiianivel derating. Assim, quanto

maior for a taxa de inflagdo, menor sera o nivehtiag.

Para o periodo da crise &ub Primechegamos a conclusdo que o0s niveisatig
estimados apenas coincidiram com 0s niveis atrisupela agéncikitch no ano 2008. A
reducdo em um nivel deting observado no ano 2007, deve-se sobretudo ao elevado
desequilibrio orcamental e a taxa de inflacdo. tRelmente ao ano 2008, as nossas
estimativas coincidiram com as da agéiétah, ou seja, atribuiu-se o nivel AA. Portanto,

a variavel equilibrio orcamental tem uma correlagésitiva com o nivel deating. Ja a

variavel taxa de inflacdo tem uma correlacdo negatm o nivel deating.

Para o periodo da crise da divida soberana europegamos a conclusao que os niveis de
rating estimados nao coincidem com o0s niveis atribuidels agénciaFitch. Neste
periodo, esta agéncia atribuiu o nivel AA a remabfportuguesa no ano 2009. Ja para o
ano 2010, a agéncia de notacdo de riBitoh diminuiu em dois niveis a republica
portuguesa, ou seja, para o nivel A%ar sua vez, as nossas estimativas penalizaram a
republica portuguesa em um nivel rd¢ing no ano de 2009 e aumentou em um nivel no
ano de 2010. A reducao registada no ano 2009 nssasi@stimativas justifica-se pela
reducdo dos valores registados no equilibrio orgéshePor outro lado, o aumento

registado no ano de 2010 deveu-se ao aumento @aé¢asrescimento real do PIB.

Portanto, apds analisarmos o0s resultados para @&s algéncias de notagdo de risco,
chegamos a conclusdo que, o PH capitae o equilibrio orcamental tém uma correlagéo
positiva com a atribuicdo de niveis superioresati@g estimados. Por outro lado, a taxa
de crescimento real do PIB e a taxa de inflacao,usa correlacdo negativa com o nivel

derating.
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4.13 Resumo da Discussao

Apoés analisarmos as diferencas observadas entriv@is derating estimados e os niveis
de rating atribuidos pela agéncia de notacdo de rMoody’s e Fitch no periodo da pré
crise, chegamos a conclusdo qul@dy’s manteve inalterados 0s niveis rdging para
todos os paises durante o periodo da analise. dovez, aFitch alterou os niveis de
rating para a Grécia, Italia e para Bélgica. Verificdambém neste periodo, que paises
como a Grécia, Portugal e Italia sdo aqueles qtérda menor classificacao oing por
parte das duas agéncias. Para este periodo, @veiarresponsaveis pelas oscilagbes
observadas nas nossas estimativas para as duasasagda notacdo de risco, para a
maioria dos paises da amostra foram o [p#Bcapita,a taxa de inflacdo e o indicador de
desenvolvimento. Desta forma, quando o P& capitaapresenta um valor reduzido, o
nivel derating sofre uma diminuicdo, uma vez que esta varidveneentra relacionada
positivamente com o nivel dating. Por sua vez, qguando existe um aumento na taxa de
inflacdo, o nivel deating é afetado negativamente, pois esta variavel ageesena

correlacéo negativa com o nivel r@ging.

Com a crise ddSub Prime,em 2007 nos Estados Unidos da América, os mercados
financeiros foram severamente afetados, uma vezestee desencadeou sucessivos cortes
derating em varios paises, nomeadamente na Europa, tal @ofobreferido no presente
trabalho. Assim, apds analisarmos as diferencasraidas entre os niveis dating
estimados e os niveis daing atribuidos pela agéncia de notacédo de fdcody’se Fitch
chegamos a conclusdo que as duas agéncias mamtireatierados 0s niveis dating
para todos os paises durante este periodo daeanétisfica-se também neste periodo, que
a Grécia, Italia e Portugal detém os mais baixesisiderating atribuidos peldloody’se

pela Fitch. Para este periodo, as varidveis responséaveis pstiacoes observadas nas
nossas estimativas para a maioria dos paises dstranfioram o PlBoer capitg taxa de
crescimento real do PIB e a taxa de inflagcdo, paagéncia de notacéao de risdoody’s.
Desta forma, quando um pais apresenta valoresidesuno PIBper capitao nivel de
rating sofre uma diminuicdo, uma vez que estas variaseiencontram relacionadas
positivamente com o nivel dating. Por sua vez, quando as taxas de inflacdo saadzlsy

0sS niveis derating sdo afetados negativamente, pois estas variavegseapam uma
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correlacdo negativa com o nivel dding. Enquanto para a agéndtitch, as varidveis
responsaveis pelas oscilagbes observadas nas estisagtivas para a maioria dos paises

da amostra foram o Plger capitg a taxa de inflagcdo e o equilibrio orcamental.

Com o inicio da crise da divida soberana eurgpsianercados financeiros, & semelhanca
do que se verificou com a crise d&ub Prime foram severamente afetados, pois
desencadeou sucessivos cortesatieg nos paises da Europa. Assim, apds analisarmos as
diferencas observadas entre os niveisatiag estimados e 0s niveis dating atribuidos
pela agéncia de notacdo de riddoody’s e Fitch chegamos a conclusdo que para este
periodo estas duas agéncias baixaram os nive#tidg para a Espanha, Grécia, Irflanda e
Portugal, sendo estes os paises que se encontrgmoesituacao financeira. Enquanto,
para oS outros periodos, 0s niveis @ing atribuidos por estas agéncias foram
praticamente constantes para a maioria dos p&leste periodo, as variaveis responsaveis
pelas oscilagbes observadas nos niveisatiag foram o PIBper capita o equilibrio
orcamental e a taxa de inflagdo, para a agénom@eado de riscloody’s Desta forma,
quando o PIBoer capitae o equilibrio orcamental apresentam um valor zigidy 0 nivel

de rating sofre uma diminui¢cdo, uma vez que esta varidvebsgmta uma correlacao
positiva com o nivel deating. Por sua vez, quando existem elevadas taxas ldedof os
niveis derating sdo afetados negativamente, pois esta varidveseee uma correlagdo
negativa com o nivel dating. Assim, quanto maior a taxa de inflagdo, menak semivel

de rating, e vice-versaEnquanto para a agéndtch, as variaveis responsaveis pelas
oscilagBes observadas nas nossas estimativas pa@@a dos paises da amostra foram o
PIB per capita taxa de crescimento real do PIB, a taxa de iaflag o equilibrio

orcamental.

Resta salientar que, as diferencas entre as dtag§iés atribuidas pelas agéncias de
notacao de risco e os niveisrdéing estimados ndo sdo consideraveis, uma vez quej o er
maximo das nossas estimativas € de trés niveidp sste muito semelhante ao de Afonso
(2003).
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Conclusdo

Desde o inicio da criagdo do Euro, os Estados-Mesni@ntaram direcionar as suas contas
publicas a favor das metas estabelecidas pelo B2E, ao longo do tempo, foi notério
gue essa convergéncia entre as contas publicametas determinadas pelo BCE tornava-

se numa espécie de missao impossivel.

Apesar do BCE regular a politica monetaria de too®sEstados-Membros, a politica
orcamental € determinada por cada um deles. Assimmatéria de politica orcamental,
cada Estado-Membro é soberano na sua decisdo, tmdo obrigacdo, cumprir as
medidas estabelecidas no Pacto de Estabilidadeesci@rento, por forma a garantir a

disciplina orgamental.

As diferencas observadas nas contas publicas estdiversos Estados-Membros foram
uma constante desde o inicio da criacdo do Euroa wez que, alguns paises
negligenciaram a necessidade de manter as suaasceqtilibradas. Portanto, alguns
Estados-Membros gastaram mais recursos do queeaqgek conseguiriam angariar,

conduzindo assim, ao aparecimento dos elevadasedéircamentais.

Os desequilibrios orcamentais presentes nas cqnibbcas dos diversos Estados-
Membros afetam toda a economia local. Estes ddémips conduzem a que os diversos
Estados-Membros da Zona Euro apresentem varidwsoeconomicas distintas entre si,
apesar de todos eles deterem como moeda comumg.o eu

Por outro lado, o risco associado a cada Estadodvteda Zona Euro é também diferente.

Assim, na mesma Zona Euro, encontram-se paise®lewado risco de incumprimento, e
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paises com um reduzido risco de incumprimento.aRtof quanto mais equilibradas

estiverem as contas publicas de um pais, menoogeéo associado ao mesmo.

Por esta razéo, € que a presente investigacdovibgemuais os determinantes que as
agéncias de notacdo de risco utilizam para a atébudos niveis deating. E importante
analisar estes determinantes, uma vez que, essaffichcdes tém repercussdes em toda a
economia, como por exemplo, na rendibilidade doslod emitidos pelos Estados-
Membros, no investimento estrangeiro realizado edacpais, no desenvolvimento

econdmico, na estabilidade financeira, entre outras

As classificacdes demting, tema principal desta investigacao, tém sido tienaldécada
alvo de grande atencao quer por parte dos govesamier pelos investidores, uma vez
que, € através destas classificacdes que se espsitumacdo econdmico-financeira de um
pais. A atribuicdo de um nivel dating por parte das agéncias de notacdo de risco a um
pais, tera de ser uma tarefa muito bem ponderada.i$s0, € preciso analisar as seguintes
variaveis para cada pais da Zona Euro;

- O PIBper capita

- A taxa de crescimento real do PIB;

- O equilibrio orgamental;

- A taxa de inflacao;

- O indicador de incumprimento;

- O indicador de desenvolvimento.

Assim, é possivel verificar o impacto que estasavars tém na atribuicdo dos niveis de
rating por parte das agéncias de notacdo de Ndwmody’'se Fitch, para cada periodo da

anélise.

Chegamos a conclusdo que para o periodo da pes ariagéncia de notacdo de risco
Moody’s manteve inalterados os niveis kging para todos os paiseBor sua vez, a
agéncia de notacdo de rideich alterou os niveis deating para a Grécia, Italia e Bélgica.
Portanto, neste periodo, as oscilagbes observamlanossas estimativas para as duas
agéncias de notacéo de risco foram justificadasspedriaveis PlBer capita,a taxa de

inflacdo e o indicador de desenvolvimento. Destan& quando o PIBper capita
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apresenta um valor reduzido, o nivelrdéng sofre uma diminuicdo, uma vez que esta
variavel se encontra relacionada positivamente @arivel derating. Por sua vez, quando
existem elevadas taxas de inflacdo, os niveigatleg sdo afetados negativamente, pois
esta variavel apresenta uma correlacdo negativaocoivel derating. Assim, também as
reducbes observadas noatings estimados para maioria dos paises da amostra nest
periodo foram explicadas pelo aumento da taxafteeéo. Esta conclusdo vai ao encontro
do que foi referido na revisao de literatura, ga,seegundo Ang e Bekaert (2008) e He e
Locke (2011) a inflagdo encontra-se diretamenteetamionada com a rendibilidade dos
titulos emitidos pelos Estados-Membros. Desta fore@a a inflagdo aumenta, a
rendibilidade dos titulos emitidos pelos Estadosvitdes aumenta também, contribuindo
assim, para o aumento do risco associado ao mereaa@tribuicdo de niveis dating

inferiores.

Relativamente ao periodo da crise 8ab Prime a Moody's e a Fitch mantiveram
inalterados os niveis dating para todos os paises da amostra. Ja as nossaatiesasm
para aMoody’s e Fitch oscilaram também para a maioria dos paises. Postpata este
periodo, as variaveis responsaveis pelas oscilajisgvadas nas nossas estimativas para
a agéncia de notacéo de riddoody’sforam o PIBper capita taxa de crescimento real do
PIB, a taxa de inflacdo e o indicador de desenwwwito, Enquanto para a agénkitch,

as variaveis responsaveis pelas oscilacdes observad nossas estimativas para a maioria
dos paises da amostra foram o P capitg taxa de inflacdo, o equilibrio orcamental e o

indicador de desenvolvimento.

Para o periodo da crise da divida soberana europkeeégamos a conclusdo que, as
variaveis responsaveis pelas oscilagdes observemdasiveis deating para a agéncia de
notacdo de riscdoody’s foram o PIBper capita o equilibrio orcamental, a taxa de
inflacdo, o indicador de desenvolvimento e o indiicade incumprimentd=nquanto para a
agénciaritch, as variaveis responsaveis pelas oscilacbes observiad nossas estimativas

para a maioria dos paises da amostra foram todasiaseis do modelo.

Tal como acontece em todas investigacfes, estdoesfuresenta limitagdes ao nivel da
metodologia, que se prendem com a dimensao da @m®gtelo reduzido periodo da

analise. Assim, seria interessante analisar todoggagses pertencentes a Zona Euro, por
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forma a analisar o impacto que os determinantesladbs tém nas classificagcbesakng
utilizados pelas agéncias de notacdo de risco, adameente, pela S&P. Por outro lado,
também seria pertinente realizar este estudo par@evado niumero de anos.

Portanto, sdo necessarias mais investigacoesanigatra seja alargada ao nivel de paises,
anos, e que constem outras variaveis utilizadaaspafjéncias de notacdo de risco na
atribuicao das classificagOes rdging.
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Apéndices

Apéndice 1 - Niveis deating para a agéncia de notacao de risddoody’s no formato

ordinal.

Paises 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Alemanha 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Austria 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Belgica |14 |14 |4 |14 [ 14 | 14 4 | 14 | 14
Espanha 15 15 15 15 15 15 15 15 14
Finlandia | |1 |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15
Franca 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Grécia 11 11 11 11 11 11 11 10 5
Holanda 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Irlanda 15 15 15 15 15 15 15 14 8
ltalia 12 13 13 13 13 13 13 13 13
Luxemburgo | 1° 15 15 15 15 15 15 15 15
Portugal 13 13 13 13 13 13 13 13 11

Fonte: Elaboracao Propria.
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Apéndice 2 - Niveis deating para a agéncia de notagdo de riscbitch no formato

ordinal.

Paises | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Aemanha |15 |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15
hustia |15 |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15
selgica |1 |13 |18 |18 | 14 | 14 | 14 | 14 | 14
Espanha | ° 15 |15 15 15 15 15 15 14
e |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15
Franca | |1 |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15
orécm |10 |11 |10 |10 | 10 | 10 | 10 | 8 6
oanda |15 |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15
fanda |18 |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 12 | 8
A 13 |18 |18 |18 |12 | 12 | 12 | 12 | 12
Loemburgo | 2° |15 |15 |15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15
Potugal | |18 |18 |18 |18 | 18 | 18 | 138 | 11

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Anexos

Anexo 1 - Classificacdo deating para a agéncia de notacao de risddoody’s.

Paises | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Alemanha Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Austria Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aag Aaa
Bélgica Aal | Aal Aal Aal Aal Aal Aal Aal Aal
Espanha Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aal
Finlandia Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aag Aaa
Franca Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Crécia Al Al Al Al Al Al Al A2 Bal
Holanda Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
llanda Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aal Baal
ltalia Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2
Luxemburgo Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Portugal Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Al
Fonte:

Moody’s— http:/invww.moodys.com
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Anexo 2 - Classificacéo deating para a agéncia de notacéo de risdéitch.

Paises 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Alemanha | AAA  |AAA L TAAA AAA - AAA T AAA AAA L AAA AAA
Auswia | AAA [AAAT [AAA [ARA PAA PAA AAA ARA  AAA
Bélgica |AA |AA |AAIAAL IAAY  AAE AAE T AR AAG
Espanha | AAA [AAA[AAA [AAA - AAA AAA - AAA - AAA - AAH
Frandia | AAA |AAA [ARA [AAAT PAAT AAA AAA ARA AAA
Franca | AAA |AAA [AAAT [AAAT PAA AAA AAA AAA AAA
Grécia | A A+ | A A A A A BBB+ | BBB-
Holanda | PAA |[AAAT [AAA [AAA PAA T AAA AAA  ARA  AAA
randa | AAA |AAA |AAA AAA AAA AAA AAA AA- BBB+
waia  |AA [AA (AR AR AA- [AA- BA- A AA
Luxemburgo] AAA |AAAT|AAATTIAAATAAAT PAAT AAA AAAT AAA
Portugal | A* |AA [AA 1AAL IAA AR AA BAL A

Fonte:

Fitch — http:/ivww.fitchratings.com
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Anexo 3 - Valores da variavel PIBper capita

Paises PIB_2002 PIB_2003 PIB_2004 PIB_2005 PIB_2006 PIB_2007 PIB_2008 PIB_2009 PIB_2010
Alemanha | 24,3260 29,3670 33,0400 33,5430 35,2380 40,403 1320, 40,2750 40,1640
Australia 20,1010 23,4460 30,3760 33,9450 35,9860 40,461 2330, 42,3330 51,6290
Austria 25,6790 31,2690 35,6620 37,0670 39,3000 45,181 6790, 45,8590 44,9160
Barbados | 9,2110 10,0040 10,4610 11,1090 11,7720 12,551( 8%6,4 13,1810 15,0350
Bélgica 24,4650 30,0390 34,7070 36,0110 910 43,2550 47,3740 43,8430 43,0000
Brasil 2,8110 3,0420 3,6100 4,7430 5,7930 7,1970 8,6290| 3928, 10,9930
Bulgaria 2,0310 2,6420 3,2490 3,7330 4,3130 5,4980 6,7980| 4036, 6,3350
Canada 23,4250 27,3350 31,0120 35,0880 39,2500 43,249 1026, 39,6590 46,2120
Cazaquistdo | 1,6580 2,0680 2,8740 3,7710 5,2920 6,7710 8,5140| 1650, 9,0700
Chile 4,4870 4,8660 6,2240 7,6150 9,3560 10,3710 10,6720 10,1200 12,6850
China 1,1350 1,2740 1,4900 1,7310 2,0690 2,6510 3,4140| 7498, 4,4330
Chipre 14,8620 18,4290 21,3810 22,4310 23,8640 27,860 9280, 29,4280 27,8890
Colémbia | 2,3760 2,2610 2,7530 3,3930 3,7130 4,6610 5,4030| 1058, 6,1800
Dinamarca | 32,3440 39,4430 45,2820 47,5470 50,4620 57,021 5968, 56,2270 56,4860
Egipto 1,2860 1,1940 1,1170 1,2490 1,4730 1,7580 2,1570| 4628, 2,8040

El salvador | 2,3810 2,4960 2,6110 2,8150 3,0430 3,2840 3,4840| 3418, 3,4460
Eslovaquia | 6,4390 8,5210 10,4180 11,3850 12,7990 15,5830 96,10 | 16,1000 16,0360
Eslovénia | 11,6000 14,6070 16,9440 17,8550 19,4060 23,441 0120, 24,0510 22,8980
Espanha 16,6120 21,0420 24,4690 26,0560 28,0250 32,118 97320, 31,7140 29,9560
Estonia 5,3860 7,2700 8,9130 10,3300 12,5030 16,3930 19,738 14,2640 14,0620
EUA 36,8190 38,2250 40,2920 42,5160 6230 46,3490 46,7600 45,3050 46,6160
Filipinas 1,0050 1,0160 1,0850 1,2010 1,3990 1,6810 1,9210| 8320, 2,1360
Finlandia 25,9940 31,5090 36,1630 37,3190 39,4870 46,538 1860, 44,8380 43,8640
Franca 23,4940 28,7940 32,7850 33,8190 35,4570 40,342 9928, 40,4880 39,1860
Grécia 13,2920 17,4940 20,6070 21,6210 23,4750 27,288 3990, 28,4520 25,8510
Holanda 27,1110 33,1770 37,4580 39,1220 41,4590 47,771 95%Q, 48,1740 46,6230
Hong 24,6660 23,9770 24,9280 26,6500 28,2240 30,594 5180, 30,6970 32,5580
ECL)Jrrllgria 6,5350 8,2470 10,0850 10,9370 11,1740 13,5350 6,36 | 12,6350 12,8630
Islandia 30,9790 37,8900 45,3700 54,8850 3081 | 65,5660 53,0290 38,0320 39,5220
India 0,4860 0,5650 0,6500 0,7400 0,8300 | 1,0690 1,0420 1,1470 1,4190
Irlanda 31,3250 39,7710 45,8180 48,7400 52,3330 59,287 2030, 50,2460 46,0190
Israel 17,1950 17,7400 18,5890 19,3300 628D 23,2740 27,5920 26,0320 28,5220
Italia 21,4350 26,2910 29,8330 30,4790 , 7810 35,8260 38,5630 35,0730 33,7610
Japao 31,2360 33,6910 36,4420 35,7810 34,1020 34,095 9720, 39,4730 43,1180
Coreia 12,0940 13,4510 15,0290 17,5510 19,6760 21,590 028o0, 16,9590 20,5400
Kuwait 18,4260 22,5110 27,1480 35,6880 43,1910 46,867 8430, 40,0230 45,4370
Let6nia 3,9830 4,8110 5,9500 6,9730 8,7130 12,6380 14,8580 11,4760 10,7230
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Paises PIB_2002 PIB_2003 PIB_2004 PIB_2005 PIB_2006 PIB_2007 PIB_2008 PIB_2009 PIB_2010
Lituania 4,0830 5,3870 6,5640 7,6040 8,8650 11,5840 14,0710 11,0340 11,0460
Luxemburgo | 50,5830 64,5320 74,3890 80,9250 90,0160 106,9200 2,0220 100,5410 103,5740
Malasia 4,1310 4,4270 4,9180 5,5540 6,1800 7,2180 8,4600| 2780, 8,7290
Malta 10,8500 12,8450 14,0640 14,8100 15,7230 18,369 7630, 19,5640 19,6250
México 6,0820 6,4810 6,9460 7,6670 8,4900 9,1250 9,5080| 5960, 8,7800
Marrocos 1,3560 1,6520 1,8670 1,9310 2,1060 2,3890 2,7930| 828p, 2,7950
Nova 16,5830 21,5410 25,0120 27,3580 26,1280 31,896 4530, 26,9900 32,0000
Zelandia

Noruega 42,2920 49,2640 56,6280 65,7670 72,9600 83,556 1908, 78,4570 86,1560
Panaméa 3,8610 3,9910 4,2920 4,5940 4,9980 5,6700 6,4730| 6836, 7,3550
Peru 2,1240 2,2660 2,5440 2,8630 3,2930 3,7850 4,4300| 3879, 5,2500
Pol6nia 5,1840 5,6750 6,6200 7,9630 8,9580 | 11,1570 13,8860 11,2950 12,3020
Portugal 12,7590 15,5090 17,6540 18,1860 19,0650 21,845 7186, 22,0190 21,3820
Re!no 26,9970 31,1530 36,6950 38,1220 40,4810 46,330 14286, 35,3310 36,2330
gz;juoblica 7,6850 9,3360 11,1570 12,7060 14,4460 17,4670 20,62 | 18,8060 18,8670
gg;(:éania 2,1020 2,7370 3,4810 45720 5,6810 7,8560 9,4980| 6510, 7,6700
Russia 2,3750 2,9760 4,1090 5,3370 6,9470 9,1460 11,7000 ,6168 10,7100
Singapura | 21,6910 22,6900 26,2410 28,9530 31,5860 36,766 9726, 38,9230 42,7840
Suécia 28,1190 35,1310 40,2610 41,0410 43,9490 50,558 7350, 43,6400 49,3600
Suica 39,3500 45,5890 50,6420 51,7340 54,1400 59,664 5568, 65,7900 70,5730
Africa Sul | 2,4400 3,6480 4,6950 5,2340 5,4680 5,9300 5,5980| 7585, 7,2660
Tailandia 1,9890 2,2120 2,4790 2,6900 3,1430 3,7380 4,1180| 9798, 4,8030
Tunisia 2,3660 2,7900 3,1400 3,2190 3,3940 3,7990 4,3310| 1779, 4,2070
Turquia 3,5760 4,5950 5,8670 7,1300 7,7360 9,3120 10,3790 ,6268 10,1350

Fonte:World Bank Data
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Anexo 4 - Valores da variavel Taxa de Crescimentodl do PIB

Paises TCR_2002 TCR_2003 TCR_2004 TCR_2005 TCR_2006 TCR_2007 TCR_2008 TCR_2009 TCR_2010
Alemanha 0,0000 -0,4000 1,2000 0,7000 3,7000 3,3000 1,1000| 5,1000 4,2000
Australia 3,9000 3,2000 4,1000 3,2000 3,0000 3,8000 3,8000( 4000, 2,3000
Austria 1,7000 0,9000 2,6000 2,4000 3,7000 | 3,7000 1,4000 -3,8000 2,1000
Barbados -3,5000 2,0000 3,7000 3,2000 3,4000 0,5000 0,2000{ 5,3000 sem inf
Bélgica 1,4000 0,8000 3,3000 1,8000 2,7000 2,9000 1,0000| ,800P 2,4000
Brasil 2,7000 1,1000 5,7000 3,2000 4,0000 | 6,1000 5,2000 -0,3000 7,5000
Bulgaria 4,7000 5,5000 6,7000 6,4000 6,5000 6,4000 6,2000( ,5009 0,4000
Canada 2,9000 1,9000 3,1000 3,0000 2,8000 2,2000 0,7000{ ,806D 3,2000
Cazaquistéo| 9,8000 9,3000 9,6000 9,7000 10,7000 8,9000 3,3000{ ,2000 7,3000
Chile 2,2000 4,0000 6,0000 5,6000 4,6000 | 4,6000 3,7000 -1,0000 6,1000
China 9,1000 10,0000 10,1000 11,3000 7000 14,2000 9,6000 9,2000 10,4000
Chipre 2,1000 1,9000 4,2000 3,9000 4,1000 | 5,1000 3,6000 -1,7000 1,3000
Colémbia 2,5000 3,9000 5,3000 4,7000 6,7000 6,9000 3,5000( 7000, 4,0000
Dinamarca | 0,5000 0,4000 2,3000 2,4000 3,4000 1,6000 -0,800Q 5,7000 1,6000
Egipto 2,4000 3,2000 4,1000 4,5000 6,8000 | 7,1000 7,2000 4,7000 5,1000
El salvador | 2,3000 2,3000 1,9000 3,6000 3,9000 3,8000 1,3000| ,1068 1,4000
Eslovaquia | 4,6000 4,8000 5,0000 6,6000 8,3000 10,4000 5,6000| 5,1080 4,1000
Eslovénia 3,8000 2,9000 4,4000 4,0000 5,8000 6,9000 3,6000( ,0068 1,4000
Espanha 2,7000 3,1000 3,3000 3,6000 4,1000 3,5000 0,9000{ ,7068 -0,3000
Estonia 6,6000 7,8000 6,3000 8,9000 1@100( 7,5000 -4,2000 -14,1000 3,3000
EUA 1,8000 2,6000 3,5000 3,1000 2,7000 1,9000 -0,400Q 3,1000 2,4000
Filipinas 3,6000 5,0000 6,7000 4,8000 5,2000 | 6,6000 4,2000 1,1000 7,6000
Finlandia 1,8000 2,0000 4,1000 2,9000 4,4000 5,3000 0,3000{ ,5068 3,3000
Franca 0,9000 0,9000 2,5000 1,8000 2,5000| 2,3000 -0,1000 -3,1000 1,7000
Grécia 3,4000 5,9000 4,4000 2,3000 5,5000( 3,5000 -0,2000 -3,1000 -4,9000
Holanda 0,1000 0,3000 2,2000 2,0000 3,4000 3,9000 1,8000| ,7008 1,6000
Hong Kong | 1,7000 3,1000 8,7000 7,4000 7,0000 6,5000 2,1000{ ,506D 6,8000
Hungria 4,5000 3,9000 4,8000 4,0000 3,9000 0,1000 0,9000{ ,8066 1,3000
Islandia 0,1000 2,4000 7,8000 7,2000 4,7000 6,0000 1,2000| ,6006 -4,0000
India 3,9000 7,9000 7,8000 9,3000 9,3000 | 9,8000 3,9000 8,5000 10,5000
Irlanda 3,4000 3,9000 4,4000 5,9000 5,4000 | 5,4000 -2,1000 -5,5000 -0,8000
Israel -0,6000 1,5000 4,8000 4,9000 3600 | 5,5000 4,0000 0,8000 4,8000
Italia 0,5000 0,0000 1,7000 0,9000 2,2000 | 1,7000 -1,2000 -5,5000 1,7000

113




Paises TCR_2002 TCR_2003 TCR_2004 TCR_2005 TCR_2006 TCR_2007 TCR_2008 TCR_2009 TCR_2010
Japéao 0,3000 1,7000 2,4000 1,3000 1,7000| 2,2000 -1,0000 -5,5000 4,7000
Coreia 7,2000 2,8000 4,8000 4,0000 5,2000 5,1000 2,3000|{ 3000, 6,3000
Kuwait 3,0000 17,3000 10,2000 10,6000 5,2000 4,4000 5,0000( -5,2000 3,4000
Letonia 6,5000 7,2000 8,7000 10,6000 12,2000 10,0000 -0,200| -18,0000 -0,3000
Lituania 6,9000 10,2000 7,4000 7,8000 7,8000 9,8000 2,9000( 14,7600 1,3000
Luxemburgo| 4,1000 1,7000 4,4000 5,3000 4,9000 6,6000 -0,700Q 4,1000 2,9000
Malasia 5,4000 5,8000 6,8000 5,3000 5,6000 6,3000 4,8000| ,500D 7,2000
Malta 2,8000 0,1000 -0,9000 3,0000 10900 3,3000 3,1000 -3,0000 2,3000
México 0,8000 1,4000 4,1000 3,2000 5,2000 3,3000 1,2000| ,0006 5,5000
Marrocos 3,3000 6,3000 4,8000 3,0000 7,8000 2,7000 5,6000( 8008, 3,7000
Nova 4,9000 4,3000 3,8000 3,3000 0,8000 3,0000 -1,500Q0 0,5000 0,2000
Zelandia

Noruega 1,5000 1,0000 4,0000 2,6000 2,3000 2,7000 0,1000 ,600D 0,5000
Panaméa 2,2000 4,2000 7,5000 7,2000 8,5000 12,1000 10,1000 3,9000 7,6000
Peru 5,0000 4,0000 5,0000 6,8000 7,7000( 8,9000 9,8000 0,8000 8,8000
Pol6nia 1,4000 3,9000 5,3000 3,6000 6,2000 6,8000 5,1000( 6000, 3,9000
Portugal 0,8000 -0,9000 1,6000 0,8000 1,4000 2,4000 0,0000| 2,9000 1,9000
Reino Unido | 2,4000 3,8000 2,9000 2,8000 2,6000 3,6000 -1,000Q 4,0000 1,8000
Republica 2,1000 3,8000 4,7000 6,8000 7,0000 5,7000 3,1000| ,5060 2,5000
gg;c:nia 5,1000 5,5000 8,8000 4,4000 8,1000 6,5000 7,5000 ,4000 -1,0000
Russia 4,7000 7,3000 7,2000 6,4000 8,2000| 8,5000 5,2000 -7,8000 4,3000
Singapura 4,2000 4,6000 9,2000 7,4000 8,8000| 8,9000 1,7000 -1,0000 14,8000
Suécia 2,5000 2,3000 4,2000 3,2000 4,3000| 3,3000 -0,6000 -5,0000 6,6000
Suica 0,2000 -0,8000 1,7000 2,0000 $000 | 3,0000 0,9000 -3,1000 3,2000
Africa Sul 3,7000 2,9000 4,6000 5,3000 5,6000 5,5000 3,6000 ,5000 2,9000
Tailandia 5,3000 7,1000 6,3000 4,6000 5,1000 5,0000 2,5000| ,30602 7,8000
Tunisia 1,8000 5,6000 6,1000 4,0000 5,3000| 6,3000 4,6000 3,0000 3,0000
Turquia 6,2000 5,3000 9,4000 8,4000 6,9000 4,7000 0,7000| ,8060 9,2000

Fonte:World Bank Data
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Anexo 5 - Valores da variavel Equilibrio Orgcamental

Paises EO_2002 | EO_2003 | EO_2004 | EO_2005 | EO_2006 | EO_2007 | EO_2008 | EO_2009 | EO_2010
Alemanha -2,0000 -2,2000 -2,4000 -2,3000 ,30Q00 -0,3000 -0,4000 -2,2000 -3,1000
Australia -0,4000 0,8000 0,8000 1,3000 10700 | 1,6000 1,9000 2,4000 -4,0000
Austria -1,4000 -1,8000 -4,8000 -2,0000 ,6600 -1,1000 -1,1000 -3,1000 -3,3000
Barbados sem inf sem inf sem inf seminf m g& -10,4000 | -5,6000 -7,3000 -8,6000
Bélgica 0,2000 0,0000 -0,2000 -2,700 00 | -0,6000 -1,2000 -5,0000 -3,2000
Brasil -1,2000 -4,3000 -1,9000 -3,6000 ,96P0 -1,9000 -1,2000 -3,5000 -1,7000
Bulgéaria -0,5000 0,2000 1,6000 3,2000 30200| 3,3000 3,1000 -0,1000 -3,5000
Canada sem inf 1,2000 1,6000 0,8004 D,600| 1,7000 0,6000 -1,4000 -2,0000
Cazaquistao 0,3000 -0,6000 0,2000| 2,600 0,600 1,2000 4,4000 5,0000 4,4000
Chile 1,2000 -0,4000 2,0000 4,3000 70800 | 8,4000 4,5000 -4,2000 -0,4000
China -2,6000 -2,4000 -2,1000 seminf m g&f sem inf sem inf sem inf sem inf
Chipre sem inf sem inf sem inf seminf mgaf 6,2000 1,7000 -6,0000 -5,2000
Colémbia -8,0000 -3,9000 -8,2000 -1,900 ,2080 -1,8000 -6,7000 -4,3000 -4,1000
Dinamarca -5,8000 -4,7000 -3,1000 -3,6000 ,10@0 -1,5000 -1,4000 -5,9000 -4,7000
Egipto -6,7000 -5,8000 -5,6000 -6,400 ,2600 -4,6000 -6,4000 -6,6000 -7,7000
El salvador -4,7000 -2,5000 -3,3000 -4,4000 ,2080 0,8000 0,3000 -5,1000 -2,7000
Eslovaquia sem inf -3,2000 -3,0000 -2,6000 ,1060 -1,7000 -2,0000 -7,4000 -6,8000
Eslovénia -2,6000 -1,3000 -1,2000 -1,5000 ,7600 0,1000 -0,2000 -5,4000 -5,5000
Espanha 0,3000 0,7000 -0,300 1,600 2,300 2,5000 -2,3000 -8,6000 -5,2000
Estonia 0,9000 1,9000 2,1000 2,0000 2,6000 2,8000 -2,3000 -1,5000 -0,1000
EUA -2,6000 -3,8000 -3,6000 -2,9000 ,9600 -2,3000 -5,4000 -10,500( -10,4000
Filipinas sem inf -4,5000 -3,8000 -2,800Q ,3@D0 -1,4000 -1,2000 -3,8000 -3,5000
Finlandia 4,5000 3,2000 3,1000 3,4000 4,4000 5,5000 4,8000 -2,0000 -2,6000
Franca -3,4000 -4,1000 -3,5000 -2,8000 ,20@0 -2,3000 -2,9000 -7,2000 -7,0000
Grécia -4,9000 -5,8000 -7,4000 -5,6000 ,9060 -6,7000 -9,9000 -15,600( -10,6000
Holanda -1,6000 -2,8000 -1,6000 -0,1000 6000 0,4000 0,9000 -4,9000 -4,2000
Hong Kong -6,7000 -5,8000 1,0000 1,4000 3,8000 6,5000 0,600 1,1000 4,1000
Hungria -8,1000 -7,1000 -6,2000 -7,400 ,6680 -5,0000 -3,8000 -4,1000 -3,6000
Islandia -1,2000 -2,1000 0,8000 4,8000 60000 | 4,8000 -12,7000( -9,0000 -9,2000
India -4,6000 -3,4000 -3,2000 -3,2000 ,26R0 -0,5000 -4,9000 -5,4000 -3,6000
Irlanda 0,0000 0,1000 1,3000 1,4000 2,7000 0,3000 -7,0000 -13,9000  -30,900p
Israel -7,2000 -7,4000 -5,8000 -4,800 ,4000 -1,3000 -3,6000 -6,4000 -4,7000
Italia -2,4000 -3,2000 -2,6000 -3,700Q ,4a®0 -1,4000 -2,3000 -5,0000 -3,8000
Japéo sem inf sem inf sem inf -4,1000 ,9600 -2,4000 -2,9000 -7,6000 -6,8000
Coreia 3,6000 1,7000 0,1000 0,9000 10100| 2,3000 1,6000 0,0000 1,7000
Kuwait 10,8000 8,8000 13,9000 29,1000 0Qa@0 24,4000 5,1000 19,3000 17,5000
Leténia -1,8000 -1,3000 -0,9000 -0,900 ,5600 0,8000 -2,6000 -6,4000 -6,8000
Lituania -1,3000 -1,2000 -1,7000 -0,5000 ,1600 -0,7000 -3,1000 -9,0000 -7,4000
Luxemburgo 1,9000 0,2000 -1,1000 0,3000 1,1000 3,3000 2,700p 0,6000 -1,0000
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D

Paises EO_2002 | EO_2003 | EO_2004 | EO_2005 | EO_2006 | EO_2007 | EO_2008 | EO_2009 | EO_2010
Malasia -4,9000 -4,9000 -4,1000 -3,8000 ,00680 -3,2000 -4,4000 -6,1000 -5,2000
Malta sem inf -9,6000 -4,8000 -3,1000 ,86®0 -2,4000 -4,7000 -3,7000 -3,6000
México sem inf sem inf sem inf seminf| msaf sem inf sem inf sem inf sem inf
Marrocos -3,1000 -2,5000 -2,3000 -2,5000 6000 2,5000 2,0000 1,0000 -2,3000
Nova Zelandia| 1,7000 2,9000 3,6000 4,4000 4,7000 3,1000 3,2000 ,2000 -2,7000
Noruega 9,1000 8,3000 11,700 15,1000 oo®1 | 17,8000 20,0000 11,7000 12,300
Panaméa sem inf sem inf sem inf seminf m Bg sem inf sem inf sem inf sem inf
Peru -1,4000 -1,7000 -1,2000 -0,800p 80a0Q 1,7000 2,0000 -1,1000 0,5000
Pol6nia -4,5000 -5,5000 -5,5000 -4,0000 ,4060 -1,9000 -3,7000 -6,1000 -6,7000
Portugal -2,5000 -2,7000 -3,3000 -5,5000 ,9060 -2,6000 -3,2000 -9,4000 -9,0000
Reino Unido -2,0000 -3,5000 -3,2000 -3,0000 -2,700(Q -2,7000  70@0Q -11,0000 -10,1000|
Republica -5,8000 -4,7000 -3,1000 -3,6000 -4,100Q -1,500p 40Qa0 -5,9000 -4,7000
gg?nc:nia -2,0000 -1,3000 -0,9000Q -1,0000 ,20Q@0 -2,3000 -4,5000 -8,2000 -6,7000
Russia 7,0000 2,2000 5,3000 9,900(0 8,0000 6,2000 5,6000 -4,2000 -1,9000
Singapura 4,7000 3,0000 3,9000 6,5000 6,300D 11,3000 8,3000 1,8000 7,9000
Suécia -0,9000 -0,9000 0,4000 1,5000 @010 | 3,4000 2,3000 -0,7000 -0,2000
Suica 0,5000 -0,8000 -0,9000Q -0,4000 0@N6 1,1000 1,3000 sem inf sem inf
Africa Sul -1,6000 -2,7000 -2,0000 -0,200Q 90mO 1,1000 -0,7000 -5,1000 -4,0000
Tailandia sem inf 1,5000 1,1000 2,5000 10900 | 0,1000 0,5000 -3,0000 -0,6000
Tunisia -2,1000 -2,2000 -2,5000 -2,8000 ,40Q0 -2,0000 -0,6000 -1,5000 -1,4000
Turquia sem inf sem inf sem inf seminf 9000 1,4000 -2,2000 -5,3000 -2,9000

Fonte:World Bank Data
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Anexo 6 - Valores da variavel Taxa de Inflacdo

Paises INF_2002 [ INF_2003 | INF_2004 [ INF_2005 [ INF_2006 | INF_2007 | INF_2008 [ INF_2009 | INF_2010
Alemanha | 1,4000 1,0000 1,7000 1,5000 1,6000 2,3000 2,6000 3000, 1,1000
Austrélia 3,0000 2,8000 2,3000 2,7000 3,5000 2,3000 4,4000, 8000, 2,8000
Austria 1,8000 1,4000 2,1000 2,3000 1,4000 2,2000 3,2000, 5000, 1,8000
Barbados 0,1000 1,6000 1,4000 6,1000 7,3000 4,0000 8,1000 6008, 5,8000
Bélgica 1,6000 1,6000 2,1000 2,8000 1,8000 1,8000 4,5000, ,1000 2,2000
Brasil 8,5000 14,7000 6,6000 6,9000 40200 | 3,6000 5,7000 4,9000 5,0000
Bulgaria 5,8000 2,3000 6,1000 6,0000 7,4000 7,6000 12,0000 ,5002 3,0000
Canada 2,3000 2,8000 1,9000 2,2000 2,0000 2,1000 2,4000 3000, 1,8000
Cazaquistdo | 5,8000 6,4000 6,9000 7,6000 8,6000 10,800( 17,20007,3000 7,1000
Chile sem inf sem inf sem inf sem inf sem inf sem inf sefn sem inf 1,4000
China -0,8000 1,2000 3,9000 1,8000 1,5000 4,8000 5,9000( 0,7000 3,3000
Chipre 2,8000 4,0000 1,9000 2,0000 2,2000 2,2000 4,4000, 2000, 2,6000
Colémbia 6,4000 7,1000 5,9000 5,0000 4,3000 5,5000 7,00000 20086, 2,3000
Dinamarca | 2,4000 2,0000 0,9000 1,7000 1,9000 1,7000 3,6000, 1000, 2,2000
Egipto 2,7000 4,5000 11,3000 4,9000 7,6000 9,3000 18,300011,8000 11,3000
El salvado | 1,9000 2,1000 4,5000 4,7000 4,0000 4,6000 6,7000 1000, 1,2000
Eslovaquia | 3,5000 8,4000 7,5000 2,8000 4,3000 1,9000 3,9000, 9000, 0,7000
Eslovénia | 7,5000 5,7000 3,7000 2,5000 2,5000 3,8000 5,5000 9000, 2,1000
Espanha 3,1000 3,0000 3,0000 3,4000 3,5000 2,8000 4,1000, ,3000 1,8000
Estonia 3,6000 1,4000 3,0000 4,1000 4,4000 6,7000 10,6000 ,2000 2,7000
EUA 1,6000 2,3000 2,7000 3,4000 3,2000 2,8000 3,8000, ,4000 1,6000
Filipinas 2,7000 2,3000 4,8000 6,5000 5,5000 2,9000 8,3000, 1008, 3,9000
Finlandia 1,6000 0,9000 0,2000 0,9000 1,6000 2,5000 4,1000, 0000, 1,2000
Franca 1,9000 2,1000 2,1000 1,7000 1,7000 1,5000 2,8000 1000, 1,5000
Grécia 3,6000 3,5000 29,0000 3,5000 3,2000 2,9000 4,2000 ,2000 4,7000
Holanda 3,3000 2,1000 1,2000 1,7000 1,2000 1,6000 2,5000 2000, 1,3000
Hong Kong | -3,1000 -2,5000 -0,4000 0,9000 2,1000 2,0000 4,3000, 0,6000 2,3000
Hungria 5,2000 4,7000 6,8000 3,5000 4,0000 7,9000 6,0000[ 00086, 4,7000
Islandia 5,2000 2,1000 3,2000 4,0000 6,7000 5,1000 12,7000 2,0000 5,4000
India 4,4000 3,8000 3,8000 4,2000 6,1000| 6,4000 8,4000 10,9000 12,0000
Irlanda 4,7000 3,5000 2,2000 2,4000 3,9000 4,9000 4,10000 ,5000 -0,9000
Israel 5,7000 0,7000 -0,4000 1,3000 2)100 | 0,5000 4,6000 3,3000 2,7000
Italia 2,5000 2,7000 2,2000 2,0000 2,1000| 1,8000 3,4000 0,8000 1,5000
Japéo -0,9000 -0,3000 0,0000 -0,3000 0,3000 0,0000 1,4000| -1,4000 -0,7000
Coreia 2,8000 3,5000 3,6000 2,8000 2,2000 2,5000 4,7000, 8008, 3,0000
Kuwait 0,9000 1,0000 1,2000 4,1000 3,1000 5,5000 10,6000 ,0000 4,0000
Leténia 2,0000 2,9000 6,2000 6,9000 6,6000 10,1004 15,30003,3000 -1,2000
Lituania 0,3000 -1,1000 1,2000 2,7000 3,8000 5,8000 11,10004,2000 1,2000
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Paises INF_2002 | INF_2003 | INF_2004 | INF_2005 | INF_2006 | INF_2007 | INF_2008 | INF_2009 | INF_2010
Luxemburgo | 2,1000 2,0000 2,2000 2,5000 2,7000 2,3000 3,4000, 4000, 2,3000
Malasia 1,8000 1,0000 1,5000 3,0000 3,6000 2,0000 5,40000 6000, 1,7000
Malta 2,6000 1,9000 2,7000 2,5000 2,6000 0,7000 4,7000, 8000, 2,0000
México 5,0000 4,5000 4,7000 4,0000 3,6000 4,0000 5,1000 3008, 4,2000
Marrocos 2,8000 1,2000 1,5000 1,0000 3,3000 2,0000 3,7000, 0000, 1,0000
Nova 2,7000 1,1000 2,3000 3,0000 3,4000 2,4000 4,0000 1009, 2,3000
Zelandia

Noruega 0,8000 2,0000 0,6000 1,5000 2,5000 0,7000 3,4000, 3009, 2,3000
Panama 1,0000 0,4000 0,2000 5,2000 2,1000 4,2000 8,8000, 4009, 3,5000
Pert 0,2000 2,3000 3,7000 1,6000 2,0000] 1,8000 5,8000 2,9000 1,5000
Polénia 1,9000 0,7000 3,6000 2,2000 1,3000 2,6000 4,2000, 00089, 2,7000
Portugal 3,5000 3,3000 2,4000 2,3000 2,7000 2,8000 2,6000[ ,8000 1,4000
Re!no 1,3000 1,4000 1,3000 2,1000 2,3000 2,3000 3,6000, 2008, 3,3000
LI'-\"'zl[:(i'?blic'sl 1,4000 -0,1000 2,6000 1,6000 2,1000 3,0000 6,3000( ,6000 1,2000
ggﬁlcgnia 22,5000 15,3000 11,9000 9,1000 6,6000 4,9000 7,900Q 5,6000 6,1000
Russia 15,8000 13,7000 10,9000 12,7000 9,7000 9,0000 00,10 | 11,7000 6,9000
Singapura | -0,4000 0,5000 1,7000 0,4000 1,0000 2,1000 6,5000( ,6000 2,8000
Suécia 1,9000 2,3000 1,0000 0,8000 1,5000 1,7000 3,3000, 9000, 1,9000
Suica sem inf sem inf sem inf sem inf 1,0000 0,8000 20300 | -0,7000 0,6000
Africa Sul 9,2000 5,9000 1,4000 3,4000 4,6000 7,1000 11,5000 ,1000 4,3000
Tailandia 0,7000 1,8000 2,8000 4,5000 4,6000 2,3000 5,4000[ ,9000 3,3000
Tunisia 2,7000 2,7000 3,6000 2,0000 4,5000 3,4000 4,9000 5008, 4,4000
Turquia 45,0000 25,3000 10,6000 10,1000 10,5000 8,8000| 0@o0,4 6,3000 8,6000

Fonte:World Bank Data
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Anexo 7 - Valores da variavel Indicador de Incumpnnento e Incador de

Desenvolvimento

Paises INC DES
Alemanha 0 1
Australia 0 1
Austria 0 1
Barbados 0 0
Bélgica 0 1
Brasil 0 0
Bulgéria 0 0
Canada 0 1
Cazaquistéo 0 0
Chile 0 0
China 0 0
Chipre 0 1
Coldémbia 0 0
Dinamarca 0 1
Egipto 0 0
El salvador 0 0
Eslovaquia 0 0
Eslovénia 0 0
Espanha 0 1
Estonia 0 0
EUA 0 1
Filipinas 0 0
Finlandia 0 1
Franca 0 1
Grécia 1 1
Holanda 0 1
Hong Kong 0 0
Hungria 0 0
Islandia 0 0
India 0 0
Irlanda 0 1
Israel 0 0
ltalia 0 1
Japéo 0 1
Coreia 0 0
Kuwait 0 0
Let6nia 0 0
Lituania 0 0
Luxemburgo 0 1
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Fonte:S&P e FMI.
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