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Resumo

Durante as Ultimas décadas observou-se o crescimento da importancia das avaliacdes
fornecidas pelas agéncias de rating, sendo este um fator decisivo na tomada de decisdo dos
investidores. Também os emitentes de divida sdo largamente afetados pelas alteracGes das

classifica¢Oes atribuidas por estas agéncias.

Esta investigacdo pretende, por um lado, compreender se estas agéncias tém poder para
conseguirem influenciar a evolucdo da divida publica e qual o seu papel no mercado
financeiro. Por outro, pretende compreender quais os fatores determinantes da divida publica
portuguesa, bem como a realizacdo de uma andlise por percentis com o objetivo de |he

atribuir um rating.

Para a andlise dos fatores que poderdo influenciar a divida publica, a metodologia utilizada é
uma regressao linear multipla estimada através do Método dos Minimos Quadrados (Ordinary
Least Squares — OLS), em que num cendrio inicial era composta por onze varidveis
independentes, sendo a divida publica a variavel dependente, para um periodo compreendido
entre 1996 e 2013. Foram realizados varios testes ao modelo inicial, com o objetivo de

encontrar um modelo que fosse o mais explicativo possivel.

Conseguimos ainda identificar uma relacao inversa entre o rating atribuido por estas agéncias
e a evolucdo da divida publica, no sentido em que para periodos em que o rating desce, o
crescimento da divida é mais acentuado. Nao nos foi, no entanto, possivel atribuir um rating a

divida publica através de uma andlise de percentis.

Palavras-chave: Rating, Agéncias de Rating, Divida Soberana, Crise Subprime




Abstract

During the last decades there has been noted the growing importance of the assessments
provided by the credit rating agencies, becoming a decisive factor on investors’ decision-

making. Also, the debt issuers are largely affected by the changes given by these agencies.

This research seeks, on one hand, to understand if these agencies have the power to influence
the evolution of public debt, and its importance in the financial market. On the other hand it
intends to understand which are the Portuguese public debt determinants, as well as making

an analysis by percentiles in order to assign a rating.

For the analysis of the determinants that may influence public debt, the methodology used is a
multiple linear regression estimated by the method of Ordinary Least Squares (OLS), that in an
initial model it had eleven independent variables, and public debt as the dependent variable,
for a period between 1996 and 2013. Several tests were made to the initial model, with the

goal of achieving a model the most explanatory as possible.

We were able to identify an inverse relation between the rating assigned by these agencies
and the evolution of Portuguese public debt, meaning that for periods where the rating falls,
the debt growth is stronger. It wasn’t possible to assign a rating to public debt by the

percentiles’ analysis.
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Introducao

Nos dias que correm, é possivel observar-se o elevado recurso dos agentes financeiros as
avaliacdes disponibilizadas pelas agéncias de rating sendo, consequentemente, o seu papel no
mercado financeiro de extrema importancia. A Companhia Portuguesa do Rating (2015) define
rating como sendo uma “opinido sobre a capacidade e vontade de uma entidade honrar,
atempadamente e na integra, os compromissos financeiros sujeitos a rating e (..) a

probabilidade de incumprimento (...) dos compromissos financeiros”.

A avaliacdo realizada por estas entidades vai desde empresas privadas a entidades soberanas.
As principais agéncias de rating sdo a Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch que detém cerca de
95% da quota de mercado. O seu modelo de negécio é o do emitente-pagador, o que por
vezes levanta questbes éticas, nomeadamente, no que toca ao risco moral e conflito de

interesses, pois a entidade contraente do servico é a prépria a ser avaliada.

Como é habitual, as avaliacGes de rating tém vantagens e desvantagens, quer para o emitente
guer para o investidor. Se por um lado o investidor beneficia da informacdo fornecida pela
agéncia sobre o estado de determinada entidade, por outro lado é igualmente avisado pela
propria agéncia que a informacdo cedida é apenas uma opinido, dai que esta ndo se
responsabiliza pelas decisdes de investimento resultantes da sua opinido. Apesar disso, estas
agéncias tém elevada importancia no sistema financeiro uma vez que influenciam
massivamente as tomadas de decisdo de investimentos, sendo por isso importante o seu

estudo.

O objetivo tedrico desta investigacdo é compreender se as agéncias de rating tém poder para
conseguirem influenciar a evolugdo da divida publica. Para tal, é necessario em primeiro lugar
compreender o que é o rating, o que sdo as agéncias de rating, como estas funcionam e qual a
sua utilidade. Apds definido o conceito de rating, as suas implicagdes e origens pretende-se
ainda compreender as suas consequéncias na Europa e o papel nos Estados europeus. No
sentido de compreender a situagdo atual do pais, iremos recuar no tempo e apresentar em
que consistiu a crise do Subprime com origem nos EUA e que acabou por levar a crise
financeira de 2008, uma das mais graves desde a de 1929. Esta crise levou varios Estados
soberanos a necessitar de ajuda externa, e estamos ainda hoje a tentar recuperar das suas

consequéncias.

Esta investigacdo pretende também identificar as acGes implementadas de forma a regular as

agéncias de rating, analisando para tal em que consiste tanto o Acordo de Basileia,




nomeadamente, as suas trés revisdes, como o Regulamento (CE) n.2 1060/2009 do Parlamento
Europeu, e ainda compreender quais as implicacdes da criacdo de uma agéncia de rating

europeia.

Pretende-se compreender se uma vez que as agéncias de rating emitem opinides e elas
préprias tém nocdao do seu impacto nos mercados, se ndo deveriam ser responsabilizadas
pelas consequéncias do seu trabalho, ou pelo menos serem mais conscientes e terem mais

cuidado com as avaliagBes emitidas.

Por outro lado, surge também a questdo de se as agéncias de notagao financeira deveriam ter
caracteristicas de entidades sem fins lucrativos a fim de evitar que lucrassem excessivamente
com os ratings atribuidos, minorando o conflito de interesses e assim tornar a avaliacdo mais

precisa.

Relativamente a aplicagdo pratica, um dos objetivos desta investigacdo é compreender como
se comporta a divida publica, analisando que fatores a poderdo influenciar. Para tal, a
metodologia utilizada é uma regressao linear multipla de origem quantitativa que ird testar
onze variaveis independentes, tendo como variavel dependente a divida publica. Estas onze
varidveis foram escolhidas a partir da informacao disponibilizada pelas trés principais agéncias
de rating, bem como outros estudos semelhantes. A regressdo ird ser aplicada ao caso

portugués analisando a divida publica portuguesa entre os anos 1996 a 2013.

Ao modelo irdo ser efetuados vdrios testes de significancia, quer as varidveis independentes
quer ao modelo em si. Como resultado serdo analisadas quatro situagdes: o cendrio inicial
(cenario 0), em que o modelo comporta todas as variaveis independentes identificadas; e os
cendrios 1, 2 e 3 ao qual foram retiradas variaveis com o objetivo de construir um modelo que

seja o mais explicativo possivel.

Relativamente ao cenario final (3), para um intervalo de confianga de 95% obtivemos cinco
variaveis estatisticamente significantes: Produto Interno Bruto, Consumo Publico, Formacao
Bruta de Capital, Remuneracdes e Subsidios. No entanto, se reduzirmos o intervalo de

confianga para 90% a taxa de inflagdo passa a ser também estatisticamente significante.

Além dos testes de significancia realizados, o outro objetivo pratico passa pelo exercicio de
atribuicdo de rating quer as varidveis independentes, quer a varidvel dependente, com o

objetivo Ultimo de atribuir uma avaliagdo a divida publica, através de uma analise por




percentis. Destes exercicios nada conseguimos concluir, ndo nos sendo por isso possivel

atribuir um rating a divida publica portuguesa.

Esta investigacdo encontra-se dividida em duas partes. A primeira parte inicia-se apds a
Introdugao e é intitulada por Revisdo da Literatura. Esta inclui os seguintes capitulos: Capitulo
1 — Definicdes; Capitulo 2 — A Globalizacdo dos Mercados Financeiros, Crise e Agéncias de

Rating; e Capitulo 3 — Emissao de Divida.

A segunda parte é o Estudo Empirico composto pelos capitulos: Capitulo 4 — Varidveis

Utilizadas; e Capitulo 5 — Modelo de Estudo. Por fim, é apresentada a Conclusao.




Parte | — Revisao da Literatura

Neste capitulo serd apresentada a definicdo de rating, bem como as suas caracteristicas,
utilidade e implicages. Para tal, fez-se a recolha de alguma da bibliografia existente nesta

matéria que aqui sera exposta.

Capitulo 1 — DefinigGes

As agéncias de rating sao entidades que tém como principal atividade a classificacdo da
qualidade da divida emitida por determinada entidade, ou de um instrumento financeiro em
especifico. O seu principal objetivo é fornecer atempadamente e com elevada qualidade sinais
sobre o crédito, ou seja, a sua opinido quanto a capacidade de um emitente de divida (seja ele
empresa ou Estado soberano) em cumprir com as suas obrigacdes quer a curto quer a longo

prazo (Pedro, 2012; Silva et al., 2013; Alasakka et al., 2013).

Por outras palavras, segundo o artigo 3.2, n.2 1, alinea a), do Regulamento (CE) n.2
1060/20091, a notacdo de risco de crédito (rating) “é um parecer relativo a qualidade de
crédito de uma entidade, de uma obrigacdo de divida ou obrigacdo financeira, de titulos de
divida, de ag¢des preferenciais ou outros instrumentos financeiros, ou do emitente de tais
obrigacOes de divida ou obrigagées financeiras, titulos de divida, agcdes preferenciais ou outros
instrumentos financeiros, emitido através de um sistema de classificacdo estabelecido e

definido com diferentes categorias de notac¢do”.

E necessdrio referir ainda que existem dois tipos de rating: interno e externo. Muito
resumidamente, o rating interno é uma avaliacdo realizada internamente por uma empresa e
que ndo é divulgado para o exterior com o publico. O rating externo é uma avaliacdo
elaborada, por exemplo, por uma agéncia de rating que posteriormente sera divulgado. Estes

conceitos serdo mais detalhados no capitulo onde é abordado o Acordo de Basileia.

O produto destas agéncias ndo é uma recomendac¢do de investimento mas sim uma opinido
sobre a qualidade de crédito, ou seja, até que ponto a entidade consegue responder as suas
obrigacdes. No entanto, é utilizada por varios investidores para a tomada de decisdo sobre os

seus investimentos.

Apesar de pretenderem transmitir uma opinido objetiva sobre as classificacGes, o que esta em

causa é saber se isso é realmente alcangado pelo simples facto de se tratar de uma opinido. Ao




assumir que de facto se trata de uma opinido pressupbe-se sempre um certo grau de
subjetividade por parte da equipa de classificacdo, pondo-se o problema de existir a

possibilidade destas classificagdes serem inflacionadas (Silva et al., 2013).

Inicialmente, até cerca dos anos 70, a solicitacdo da avaliacdo era normalmente feita a pedido
do investidor, no entanto, devido a uma mudanca de estratégia esta passou a ser feita pelo
emitente de divida. White (2010) aponta quatro possiveis razdes para esta mudanga de
modelo de pagamento: 1) as agéncias de rating temiam uma diminuicdo das suas vendas de
manuais de avaliagdo como resultado da criacdo de maquinas fotocopiadoras de grande
velocidade, o que permitiria aos investidores ter livre acesso a informacdo para o qual ndo
pagou (free riding); 2) a faléncia, em 1970, da empresa Penn-Central Railroad® levou a uma
maior consciencializacdo por parte dos emitentes de divida pois ficaram sensibilizados para a
necessidade de assegurar que os seus titulos tinham um risco reduzido; 3) a alteracdo de
pensamento por parte de agéncias de rating apds a implementacdo dos requisitos de
regulacdo impostos pela Securities and Exchange Commission (SEC), levou a que estas agéncias
considerassem um privilégio a avaliacdo e por isso as entidades emitentes deveriam pagar por
ele; e 4) o facto de o negdcio de atribuigcdo de rating ser um “mercado de dois lados” em que a
receita pode ser proveniente de um ou dos dois lados do mercado. No entanto, Pedro (2012)
aponta que apesar de ter ocorrido uma alteracdo no modelo de pagamento, em algumas

agéncias de menor dimensao ainda vigora o modelo de ser o investidor a sustentar o servigo.

Neste novo modelo, quando a classificagdo é feita a pedido da prdpria entidade, além da
informagdao disponivel ao publico, as agéncias tém também acesso a dados privados
disponibilizados voluntariamente pelo requisitante. Caso contrdrio, a previsdo de risco sera
feita tendo por base apenas os dados publicos ou informacdo limitada fornecida pela entidade

em analise (Lino, 2013; Pedro, 2012).

As suas avaliagGes passam por varios ramos de atividade, analisando a qualidade e o risco da
divida por meio de fatores qualitativos e quantitativos, nomeadamente uma andlise histdrica
do desempenho do emitente, o ambiente quer macro quer microecondmico em que se insere,
a sua posicdo no sector de atividade, qual a prioridade dos credores numa situacdao de
incumprimento, e ainda o ambiente juridico e regulamentar em que se encontra (Silva, et al.,
2013; Pedro, 2012). Podemos também dizer que a atividade destas agéncias consiste na

avaliacdo da probabilidade de reembolso de divida das entidades analisadas (Lino, 2013).

1 s .
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Teles et al. (2010) aponta para a importancia da escolha das variaveis a considerar pois no seu
estudo concluiu que se apenas se considerassem os fundamentos econdmicos e o
comportamento passado em relacdo ao pagamento de divida, varios paises teriam um nivel de

risco diferente do que atualmente tém.

A existéncia das classificagdes de divida trazem vantagens tanto para o investidor como para o
emitente. Quanto ao investidor, as principais vantagens que este pode retirar sdo o facto de
conseguir diferenciar a qualidade entre os diferentes tipos de crédito existentes, ajudando-o
na tomada de decisdo, bem como a sua comparacgao internacional permitindo a diversificacdo
da sua carteira de investimento, uma vez que sdo internacionalmente aceites. O emitente por
sua vez consegue aumentar a base de investidores e alcancar uma melhor colocacdo da divida.
Com uma avaliacdo favoravel consegue também reduzir os seus custos com o financiamento
pois permite-lhe obter taxas mais baixas, prazos de financiamento mais longos, melhores
condicbes e, consequentemente, aumento do capital disponivel para empréstimo (Silva et al.,

2013).

Outro aspeto importante a considerar relativamente a atribuicdo de ratings é a sua afetacao
guanto as taxas de juro sobre os spreads e a sinalizacdo dos mesmos. Aquando da emissao de
divida, a classificacdo de rating atribuida ao pais influencia a taxa de juro no momento da
emissdo, pois serve como sinal para determinar o prémio de risco associado, e quanto ao
mercado secunddrio, os investidores aproveitam essa informagao para determinar preco de

compra e de venda das obrigacdes soberanas (Silva, 2012).

Relativamente ao mercado, as vantagens que a classificacdo do rating pode trazer sdo uma
maior transparéncia e fiabilidade da informacdo, bem como melhor distingdo da qualidade da
divida existente’. Sem a existéncia prévia de uma avaliagdo da divida, seja ela soberana ou

empresarial, seria mais dificil a sua comercializagdo (Silva et al., 2013).

Por outro lado, identificando as desvantagens da atribuicdo de rating podemos referir o facto
de as agéncias de rating responderem lentamente as altera¢des nas condi¢des de crédito,
transmitindo por vezes uma boa imagem da empresa durante mais tempo do que o que seria
justo. Esta lentiddao de reacdo levanta questdes associadas com a efetiva utilidade das
avaliagdes das agéncias de rating como instrumento de ajuda a tomada de decisGes (White,
2010). No entanto, caso a classificacdo atribuida desca, tal ira funcionar como um sinal

negativo criando dificuldades ao acesso aos mercados. Outro aspeto negativo é a possibilidade

? http://www.cprating.pt/3.0emit/3.3vantagens.asp CPR- Vantagens do Rating, acedido em 20/12/2014
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de perda de credibilidade por parte da instituicdo de notacdo financeira pela inaptiddo em
identificarem atempadamente situagdes de incumprimento. Um outro problema prende-se
com a questdo de estas agéncias nao atribuirem uma classificacdo completamente objetiva,
uma vez que a opinido é parcial. Por fim, considerando que algumas empresas ndo solicitam a
avaliacao de rating pode resultar em que estas sejam penalizadas, pois as agéncias de notacao
financeira tém tendéncia em seguir um sentido mais conformista refletindo a opinido geral do

mercado (Silva et al., 2013).

Daqui se consegue perceber a importancia da avaliacdo destas agéncias. A ldgica de atribuicdo
das classificacbes é a que quanto mais alta a classificacdo de rating, menor é o risco de
incumprimento, e por isso maior o capital disponivel para empréstimo, bem como menor o
spread ou taxa de juro. Por sua vez, quanto menor a classificacdo atribuida, maior é o risco de
incumprimento. Assim, quando o risco de incumprimento é elevado, ou seja, a classificacdao
atribuida estd num nivel baixo, o investidor pode aproveitar para exigir um maior retorno em
juros como contrapartida (Pedro, 2012).> Na segunda parte da investigacdo (Estudo Empirico)

iremos analisar melhor como as trés principais agéncias fazem a sua classificacdo de rating.

Depois de atribuida a classificacdo de determinado instrumento, esta pode ser alterada
através de upgrades ou downgrades. O rating Outlook traduz-se na expectativa que a agéncia
de rating tem, servindo para evitar alteracdes inesperadas nas suas classificacdes e ao mesmo
tempo transmitir ao investidor a sua percegdo do risco. E emitido quando a agéncia prevé uma
alteracao num prazo de 6 a 24 meses. Se houver a possibilidade de existirem acontecimentos
que fagam alterar a avaliagdo no curto prazo, o rating fica em credit watch (sob revisdo). O
Outlook pode ser de trés tipos: positivo (espera-se que o rating melhore); estavel (prevé-se
que ndo varie); e negativo (possibilidade de agravamento no curto prazo). No entanto, os
utentes de rating valorizam a estabilidade e previsdo do rating, pois as avaliagdes volateis
reduzem a eficiéncia dos ratings como ferramenta de gestdo (Silva et al., 2013; Pedro, 2012;

Alsakka et al., 2013).

* 0 incumprimento (default) é distinto de insolvéncia (que leva a faléncia). Quando se fala em insolvéncia,
existe ainda a possibilidade de haver inversdao da situagdo e se restaurar a capacidade de pagamento da
divida. Quanto ao incumprimento, este implica maiores probabilidades de faléncia, ndo significando no
entanto que seja declarada insolvéncia.




1.1. As Agéncias de Rating

As principais agéncias de rating sdo a Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Embora existam
cerca de 100 agéncias de notacdo financeira no mundo, estas trés agéncias detém cerca de
95% da quota de mercado (Pedro, 2013). Este tipo de mercado desenvolveu-se essencialmente
numa légica de oligopdlio devido as principais caracteristicas associadas a este tipo de negdcio,
nomeadamente, economias de escala, vantagens adquiridas com a experiéncia, nome
reputacional e credibilidade, o que acaba por potenciar a criacdo de barreiras a entrada de
novos concorrentes no mercado. Tanto as economias de escala como as vantagens adquiridas
com a experiéncia refletem-se quando devido ao aumento da dimensdao da producdo, o
resultado é a diminuicdo do custo médio produtivo, ou seja, a experiéncia adquirida com o
elevado nuimero de avaliacGes efetuadas resulta numa diminuicdo dos custos devido ao
conhecimento pratico da matéria em causa levando, por isso, a uma diminuicdo de erros de
avaliagdes. Por outro lado, numa matéria tdo sensivel como os mercados financeiros, a
reputacdo e credibilidade que estas agéncias possuem leva a que sejam as suas avalia¢Oes as

primeiras escolhas aquando da tomada de decisGes dos investidores (White, 2010).

Standard & Poor’s

A Standard & Poor’s surgiu da jun¢do de duas empresas: H.V. and H.W. Poor e Statistics
Burreau. Quanto a H.V. and H.W. Poor, esta foi criada por um analista financeiro chamado
Henry Poor e o seu filho em 1860. A Standard Statistics Burreau foi fundada em 1906, por
Luther Lee Blake. Enquanto que a primeira reunia informag¢do sobre a situagdo financeira das
companhias ferrovidrias norte-americanas, a segunda publicava ratings das obriga¢des das
empresas, municipios e do préprio pais. Em 1941 as duas fundiram-se dando origem a
Standard & Poor’s Corporation, sendo mais tarde, em 1966, absorvida pela editora McGraw-

Hill que a tornou no seu departamento financeiro (Pedro, 2012; White, 2010).

Relativamente a sua metodologia, o objetivo é captar apenas a probabilidade de ocorréncia de
incumprimento, e ndo a sua severidade ou avaliacdo do tempo esperado de incumprimento
(Bhatia, 2002). Esta traduz-se numa analise quantitativa e qualitativa baseada nos seguintes 10
parametros: risco politico, estrutura econdmica, perspetivas de crescimento, flexibilidade
fiscal, peso da divida, passivos contingentes e imprevistos, inflacdo, liquidez externa, divida

externa do sector publico e privado (Silva et al., 2013).




Moody’s

Foi fundada, em 1900, a John Moody & Company por John Moody, um empreendedor
convicto de que as suas avaliagdes seriam necessarias a comunidade de investidores. Elaborou
um manual de referéncia que continha informacado estatistica sobre acdes e obrigacdes das
instituicdes financeiras governamentais. A empresa n3o sobreviveu ao crash de 1907%, mas em
1909 regressou e fundou a Moody’s Corporation voltando-se para a andlise dos investimentos
ferroviarios. Em 1914, foi criada a Moody’s Investors Service que atribuia ratings as obrigacGes
municipais norte-americanas. A classificacdo de rating soberano comecou na década de 70

(Pedro, 2012).

As avaliagGes desta agéncia focam-se na perda esperada que é funcdo tanto da probabilidade
de incumprimento como do nivel esperado de recuperacdo apds a ocorréncia do
incumprimento (Bhatia, 2002). Na metodologia utilizada, o critério qualitativo prevalece sobre
a analise quantitativa. Algumas das componentes do rating sdo a estrutura de interagao social,
contexto institucional, dinamica politica, pressupostos econdmicos, e analise da divida, sendo

estes fatores dificeis de medir (Silva et al., 2013).

Fitch

A Fitch Publishing Company foi fundada em 1913 por um economista chamado John Fitch.
Inicialmente o seu trabalho era essencialmente a publicagdo de estatisticas financeiras para a
area de investimento. O seu sistema de rating foi introduzido ja em 1924 sendo constituido
por letras, no entanto, apenas na década de 90 se iniciou a classificacdo de rating soberano.
Em 1997, apds uma fusdo passa a ter capitais franceses, e posteriormente, em dezembro de
2010, com a compra da agéncia norte-americana Thomson Bank-Watch, Duff & Phelps Credit

Ratings Co. e IBCA surge a Fitch Ratings (Pedro, 2012; White, 2010).

Esta agéncia apresenta uma metodologia hibrida debrugcando-se apenas na probabilidade de
incumprimento até a altura em que tal ocorra, diferenciando-se na base do nivel esperado de

recuperagdo apds a ocorréncia do incumprimento (Bhatia, 2002).

Mais a frente serd dado maior detalhe ao tipo de avaliagao destas agéncias de acordo com a

informacao disponivel.

4 . . ;- ;. N ~ . .
Surgiu devido ao crédito facil e a especulagdo financeira.




Outras agéncias

Os cerca de 5% de quota de mercado restante sao divididos por cerca de 100 agéncias de
rating. Entre elas estd a Companhia Portuguesa de Rating (CPR), cuja atividade se iniciou em
1988. Até maio de 1995 tratava-se de uma sociedade anénima com o corpo acionista disperso
por cerca de 50 entidades, sendo elas maioritariamente institui¢des financeiras portuguesas. A
partir dessa data, a Sociedade de Avaliacdo Estratégica e Risco, também criada em 1988,
tornou-se a sua maior acionista, com o objetivo de ganhar dimensdo no mercado de rating
nacional. No entanto, apenas em finais de 2011 foi concedido o registo pela Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), passando a poder exercer a atividade de atribuicdo

de rating, e estando ao abrigo das regras comunitarias (Pedro, 2012; CPR, 2015°).

Também esta entidade defende que os seus ratings sdo apenas “uma opinido sobre a
capacidade e vontade de uma entidade honrar, atempadamente e na integra, os
compromissos financeiros sujeitos a rating, e indicam a probabilidade de incumprimento
(probability of default (PD)) dos compromissos financeiros”®, defendendo-se como as
anteriores agéncias mencionadas que as suas avaliacdes ndo constituem recomendacdes de
compra ou venda, mas apenas um instrumento que podera ser usado pelos investidores como

ponderador. O modelo de atribuicdo de avaliacdo é feito por solicitacdo da entidade emissora.

1.2. Rating Soberano e Risco de Pais

Por divida soberana entende-se a divida de mercado, distinguindo-se da divida publica que é
mais abrangente pois inclui outros tipos de obrigacbes do Estado como, por exemplo,

subsidios a pagar.

A metodologia utilizada para a classificagao do rating soberano embora seja semelhante a do
empresarial é mais complexa (Lino, 2013). Além das variaveis utilizadas para as empresas, o
rating soberano recorre ainda a variaveis de politica econdmica (com indicadores como
orcamento/conta de estado, défices/superavits das contas, balanca externa, inflacdo e taxa de
desemprego), de sectores econdmicos (quotas de mercado, diversificacdo geograéfica,

exportacOes), varidveis de estratégia (capacidade de reag¢do de um pais face a eventos

> http://www.cprating.pt/1.0apres/1.3accionistas.asp acedido em 08/03/2015
® http://www.cprating.pt/2.0info/index.asp acedido em 08/03/2015
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internacionais), e varidveis de risco politico (possibilidade de ocorréncia de guerras,

estabilidade politica) (Silva et al., 2013).

Este rating funciona como limite ao rating empresarial de determinado pais, uma vez que as
agéncias de rating habitualmente ndao cedem as empresas classificacdes acima das do pais
onde sdo residentes e, assim sendo, a sua classificacdo afeta todos os emitentes dentro desse

mesmo pais (Silva, 2013; Silva, 2012).

Segundo Silva et al. (2013: 336), o risco de pais é a “probabilidade de um pais ou um estado
soberano emitente de divida ser incapaz de cumprir as suas obrigacdes de pagamento de
divida” e esta expresso como prémio de risco que um pais paga para emissdo de divida. Por
outras palavras, lovitu e lliescu (2009: 191) definem-no como sendo aquele que mostra “os
riscos de negdcios internacionais, refletindo a sua situacao global e os efeitos cumulativos de

outros riscos”, e assume trés fontes: risco soberano, risco de transferéncia, e risco especifico.

O risco soberano traduz a probabilidade de incumprimento do Estado por razGes econdmicas e
financeiras, enquanto que o risco de transferéncia consiste na incapacidade de pagamento do
Estado por escassez de moeda estrangeira. O risco especifico por sua vez demonstra o
desempenho do sector empresarial resultante de acontecimentos que ocorram no pais (lovitu

& lliescu, 2009; Silva et al., 2013).

Ainda quanto ao risco de pais, lovitu e lliescu (2009) apresentam trés tipos de atividade
geradora de risco: risco de pais para investimento direto estrangeiro, risco de pais para

empréstimos estrangeiros e risco de pais para investimento de carteiras.

O primeiro tipo expressa a real possibilidade de perdas do capital aplicado no exterior como
resultado de acontecimentos que estdo sob controlo do pais onde ocorreu o investimento.
Quanto ao segundo, este traduz a probabilidade de recuperacgdo, seja total ou parcial, dos
empréstimos concedidos no exterior, motivado por eventos que estdo sob controlo do pais
devedor. Por fim, o risco de pais para investimento de carteira indica qual o grau de seguranca
(recuperacdo) dos investimentos em aplicaces financeiras no pais investido. E claro que este
ultimo tipo de risco ndo esta apenas dependente dos eventos que ocorram nesse pais, pois
existe toda uma envolvente capaz de afetar a atividade de uma empresa devido a dinamica

das relagGes comerciais, tratando-se por isso de um risco transfronteirico.

Assim, a distingdo dos dois conceitos resume-se ao facto de o rating soberano considerar a

probabilidade de incumprimento das obrigacdes do Estado perante os seus credores,
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enquanto que o risco de pais mede a probabilidade de incumprimento por parte do Estado em

cumprir com as suas obrigacdes perante os investidores que fazem parte do mercado.

Ainda nesta temadtica hd outro aspeto a ter em conta: o “efeito de contdgio”. A dindmica
relacional das entidades leva a que todas estejam interligadas, e portanto os eventos que
ocorrem numa nacao afetam, de forma direta ou indireta, as outras nacdes e até mesmo as
empresas. Como tal, os sinais de crédito de um pais tém impacto nas taxas de cambio de
outros paises, sendo este efeito mais forte durante o periodo de crise (Alsakka et al., 2013). O
efeito de contdgio verifica-se essencialmente quando ocorre uma avaliacdo de downgrade,

caso o sentido da avaliacdo seja positivo ja ndo se verifica esta relagdo (Silva, 2013).

1.3. Ageéncias de Rating com fungoes de interesse publico?

Existe o argumento de que as agéncias de rating apesar de serem entidades privadas prestam
um servico de interesse publico. Importa portanto esclarecer primeiramente em que se traduz

o conceito associado de bem publico.

Por bem publico entende-se um “bem” com beneficios que podem ser usufruidos pela
populacdo em geral de uma forma indivisivel’. As suas principais caracteristicas sdo a n3o
rivalidade, ndo exclusdo e ndo rejeitabilidade. Ao analisarmos o tipo de servigo prestado
podemos concluir que no processo de emissdo das avaliagdes de rating, estas respeitam esses

critérios (Silva, 2013).

Esta tese argumenta ainda que as entidades de notagdo de rating surgem para corrigir as
falhas de mercado resultantes da assimetria de informacdo transmitida. No entanto, outra
caracteristica associada a um bem publico é o facto de na sua esséncia nao existir incentivo
econdmico para que as entidades privadas prestem este servico, tendo por isso que ser
garantido pelo Estado, situagdo que nao se verifica neste caso pois a atividade destas
empresas é bastante rentdvel. Posto isto, Silva (2013) defende que apesar de o servico
prestado pelas agéncias de rating ndo estar juridicamente enquadrado como sendo um servigo

publico, apresenta qualidades para tal.

7 http://www.knoow.net/cienceconempr/economia/benspublicos.htm acedido em 8/3/15
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Capitulo 2 — A Globalizacdo dos Mercados Financeiros, Crise e Agéncias de Rating

Um fator muito importante a ter em consideracdo é o fendmeno da globalizacdo, e em
especial a globalizacdo dos mercados financeiros. A Bolsa de Lisboa (EURONEXT) define
mercados financeiros modernos® como sendo redes automatizadas que garantem uma
negociacdo eficiente entre as instituicdes financeiras e os investidores. O fendmeno da
globalizagdo possibilitou o aumento de todo o tipo de transagGes internacionais resultando
numa interdependéncia entre a generalidade dos paises. O elevado nimero de transagdes
internacionais além permitir um aumento das possibilidades de negécio fez com que
aumentasse igualmente o risco. O conceito de risco associa perigo e oportunidade. Por outras
palavras, traduz-se num custo de oportunidade em que os investidores aquando de aplicarem
os seus fundos em determinado instrumento financeiro, como contrapartida exigem uma
remuneracdo que os compense por investirem nesse titulo e ndo noutro que ofereca mais
seguranca. Apesar de o risco poder ser considerado como a esséncia do progresso, é
necessario que este seja bem avaliado e identificado de modo a que se consiga reduzir
convenientemente as vulnerabilidades e tomar medidas de precaucdo adequadas (lovitu &
Iliescu, 2009; Silva et al., 2013). Segundo lliescu e Ciobdnasu (2010) o risco de pais é uma

consequéncia da globalizacdo.

A globalizagdo resultou na interligagdo de todos os paises e continentes a varios niveis como,
por exemplo, a nivel financeiro. Neste caso, a interligacdo foi favoravel a expansdo da crise do
subprime que tendo origem nos Estados Unidos da América, trouxe graves consequéncias

essencialmente para a Europa, mas afetando também o resto do mundo.

Quando se trata de capital, este assume uma posi¢ao privilegiada pois existindo liberdade de
circulagdo, como acontece a nivel europeu e norte-americano, torna dificil a sua
tributacdo/regulacdo uma vez que pode movimentar-se de uma regido para outra. Esta
facilidade de movimentagao faz muitas vezes com que os governos prestem mais atenc¢do as
necessidades do capital em detrimento das do préprio pais numa tentativa de evitar que o
investimento, quer interno quer externo, seja relocalizado para outra regido. Como
consequéncia, apesar das autoridades financeiras procurarem impor disciplinas de mercado
rigidas, estdo sempre dispostas a desobedecer as regras se o proprio sistema entrar em perigo

(Soros, 2009).

® http://www.bolsadelisboa.com.pt/centro-de-aprendizagem/nocoes-basicas-de-como-investir-em-
bolsa/os-mercados-financeiros acedido em 31/05/2015
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O fendmeno da globalizacdo é tdo forte que ha quem defenda que as nagdes tradicionais estdo
em declinio e a ser substituidas pelo mercado global, uma vez que os governos locais tém

perdido poder de influéncia (lliescu & Ciobanasu, 2010).

2.1. Crise do Subprime

A crise do subprime foi a mais recente crise financeira que surgiu nos Estados Unidos da
Ameérica em 2007. Esta crise estd fortemente relacionada com os cortes nos ratings das
instituicdes por todo o mundo e por isso merece a melhor atencdo. Subprime é “um
empréstimo hipotecdrio de alto risco, devido a fraca capacidade do devedor para cumprir os

seus pagamentos” (Pedro, 2012: 41).

Em 2001, o estado norte-americano decidiu comecar a baixar a taxa de juro de referéncia
como forma de estimular a economia através do incentivo ao consumo e a producdo. Esta
manobra surgiu como resultado do desemprego e da contra¢cdo do Produto Interno Bruto (PIB)
qgue o pais sentia na altura, derivado dos ataques terroristas do 11 de setembro. A medida
pretendia reestabelecer a confianca nos investidores. Com uma taxa de juro de referéncia em
niveis tdo baixos (chegando a 1% em 2003), as entidades de concessdo de crédito deixaram de
ser tdo exigentes nas condicGes de cedéncia de crédito. Esta facilidade de concessdo de
empréstimos originou uma grande movimentagao para compra de casas. Como resultado
desta avalanche de compra de habitagao surgiram trés categorias de clientes: prime, Alt-A
(Alternative A-paper) e subprime. Prime era a categoria que incluia os devedores com
rendimentos elevados e verdadeira capacidade de cumprimento. A categoria Alt-A era
reservada a um nivel de risco intermédio, sendo mais arriscado que o prime mas mais seguro
que o subprime. O subprime é o nivel mais arriscado por contar com os clientes de
rendimentos mais baixos, tendo por isso uma capacidade de cumprimento mais fraca (Pedro,

2012).

Entretanto, enquanto a taxa de juro se mantinha em niveis baixos, e cada vez mais pessoas
conseguiam contrair empréstimos, incluindo aquelas que detinham rendimentos baixos, os
precos das habitacGes comecgava a valorizar fortemente. No entanto, em 2004, a queda da taxa
de juro de referéncia cessou com a Reserva Federal norte-americana a proceder a quatro
aumentos nesse mesmo ano, continuando a subir até 2006, levando a que muitas familias

tivessem deixado de conseguir pagar as suas hipotecas (Pedro, 2012).
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Consequentemente, deu-se um enorme crescimento da taxa de insolvéncia associada a estas
hipotecas em resultado da incerteza que rodeava estes produtos e o constatar, por parte dos

investidores, que as avaliagGes tinham sido demasiado otimistas (White, 2010).

Até entdo este sector era essencialmente de dominio quase exclusivo de empresas do
governo. Com o aumento da procura de crédito imobilidrio muitas empresas privadas
entraram para este mercado, sendo ai que se concentrava o grande numero de clientes de
nivel subprime. A queda dos juros e a expansao do crédito imobiliario levou a um novo modelo
de negdcios em que os bancos comecaram a vender hipotecas nos mercados de derivados,
tornando-se mais facil obter financiamento para novos empréstimos (Pedro, 2012). Iniciou-se,
assim, um rdpido crescimento da comercializagdo de produtos estruturados com base em

hipotecas residenciais de categoria subprime (White, 2010).

Muitas instituicdes financeiras comecaram a emitir elevadas quantidades de divida
financiando-se com titulos que tinham como colaterais hipotecas (MBS — Mortgage-Backed
Securities). Ao mesmo tempo, muitos compradores destes titulos recorriam ao crédito para os
adquirirem, resultando no contagio a todos os niveis de financiamento aquando do rebentar
da crise. As proprias instituicdes financeiras investiam nestes produtos acreditando que os
precos dos imoveis continuariam a subir e os seus compradores a cumprir as com suas

obrigac¢des (Pedro, 2012).

Esta crencga resultou na faléncia de diversas instituicdes financeiras que se recusaram a livrar-
se destes ativos na tentativa de evitar desvalorizagdes severas, ficando por isso com inimeros
ativos sem valor nos seus balancos. Estes ativos sdo denominados de ativos téxicos (Santos,

s.d.).

Nesta fase, o papel das agéncias de notagdo financeira foi bastante importante uma vez que
elas classificavam estes novos produtos financeiros, atribuindo muitas vezes classificacdo
maxima. O problema na atribuicdo desta classificacdo é que ela ndo era atribuida ao
instrumento em si (pacote de MBS que incluia hipotecas subprime) mas as entidades que o
emitiam. Outro problema com estes instrumentos é o facto de serem novos e ndo haver
registo histérico quanto ao seu desempenho. Enquanto a crise evoluia, as agéncias de rating
eram fortemente criticadas pelo seu otimismo na atribuicdo de classificacdes elevadas a
produtos complexos (Pedro, 2012; White, 2010). Em que, tal como foi referido anteriormente,
estas se defendiam afirmando que as suas avaliagdes eram uma mera opinido, e ndo devendo

por isso ser responsabilizadas.
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Segundo Soros (2009), o que distingue esta crise das anteriores é o facto dos bancos centrais
terem sido lentos a reagir e por acreditarem que a crise do subprime era um fendmeno

isolado.

Em 15 de Setembro de 2008, o banco norte-americano Lehman Brothers entrou em faléncia
instalando-se o panico nas bolsas mundiais. Este banco era um dos maiores emitentes de
Credit Default Swaps (CDS) que sdo “seguros” contra o incumprimento de um emitente de
divida, ou seja, seguros para o caso de o emitente de divida ndo cumprir com as suas
obrigacbes (Soros, 2009; Pedro, 2012). Importa entdo recuar um pouco para compreender as

origens do colapso.

Entre 2003 e 2004, com o boom imobiliario, a Lehman Brothers procedeu a varias aquisi¢coes
de credores hipotecdrios, o que inicialmente lhe permitiu obter uma taxa de crescimento das
receitas superior a de outros negdécios da banca de investimento, alcancando assim lucros
recordes. Apesar deste forte crescimento, durante o primeiro trimestre de 2007 comegaram a
surgir problemas. Em Agosto desse mesmo ano, com a faléncia de dois fundos de cobertura
(hedge fund) da Bear Stearns, o preco das acGes da Lehman Brothers caiu abruptamente.
Mesmo com estes contratempos, a Lehman Brothers continuava a ser um marco importante
no mercado hipotecdrio. No quarto trimestre desse ano o valor das acdes recuperou, no
entanto, a instituicdo ndo aproveitou para fazer cortes profundos na sua carteira hipotecaria.
Apds o quase colapso de Bear Stearns em 2008, que sé nao aconteceu devido ao apoio do
governo americano, as a¢des da Lehman Brothers voltaram a cair comegando a apresentar
elevados prejuizos. Apesar da sua tentativa de diminuicdo da exposicdo a crédito hipotecario e
da reducgdo da sua alavancagem, estas medidas ndo foram suficientes tendo declarado faléncia

em setembro desse anog.

Com a faléncia da Lehman Brothers, foi necessdrio a intervencdo da Reserva Federal no
mercado monetdrio devido as dificuldades em aceder ao crédito overnight (crédito de muito
curto prazo). A Reserva Federal voltou a baixar entdo a taxa de juro de referéncia a niveis tdo
baixos que em dezembro de 2008 chegou a quase zero (com valores entre 0% e 0,25%). Esta
medida era uma nova tentativa de aumento de liquidez no mercado. A descontrolada inovagao
financeira que provou ter pouca solidez, a perda de algumas vantagens como ter-se controlo

incontestado do sistema e o facto da base do capital dos bancos estar seriamente

? http://www.investopedia.com/articles/economics/09/lehman-brothers-collapse.asp acedido em
31/12/2014
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comprometida devido a exposicdo ao risco, sdo alguns dos fatores que forcaram a intervencédo

do Estado americano no sistema financeiro (Soros, 2009; Pedro, 2012).

Segundo Soros (2009) a faléncia da Lehman Brothers é comparavel as faléncias bancarias dos
anos 30, e atribui responsabilidades as autoridades monetarias pois defende que estas
deveriam ter feito tudo o que fosse necessdrio para evitar o colapso do sistema. Este autor
aponta ainda algumas razdes para que nao tivesse havido intervenc¢ado por parte do Estado no
socorro a Lehman Brothers. Entre elas estd o facto de, por um lado, achar que Paulson
(secretario do Tesouro) estava relutante em utilizar fundos publicos numa entidade privada, e
por outro, achar que passado tdo pouco tempo da crise de Bear Stearns os mercados estariam
preparados para a faléncia da Lehman Brothers. Defende ainda que Paulson ndo estava
preparado para o que representava um colapso de uma instituicdo da dimensdao da Lehman

Brothers.

A faléncia desta instituicdo teve implicacdes negativas a nivel mundial contagiando

essencialmente a Europa, dai ser tdo importante compreender as suas origens.

2.2. Acordo de Basileia

O Bank of International Settlement (BIS) é uma entidade que controla e supervisiona a
atividade dos mercados de cambio, sendo também a criadora do Comité de Basileia (Silva et
al., 2013). Este comité foi criado em 1975 e era composto pelos representantes com fungdes
de supervisdo dos bancos centrais dos paises membros do G-10. O comité ndo possui, no

entanto, autoridade de supervisdo supranacional (Banco do Brasil, s.d.).

O Acordo de Basileia (Basileia 1), celebrado em 1988, foi criado pelo Comité de Basileia de
Supervisdao Bancaria que “definiu mecanismos para mensuragdo do risco de crédito e
estabeleceu a exigéncia de capital minimo para suportar riscos” (Banco do Brasil, s.d.) com o
objetivo de evitar o desenvolvimento de crises sistémicas através da regulacdo e
supervisionamento do sistema financeiro. Este acordo foi celebrado com o propdsito de definir
niveis minimos de capital para os bancos (com um racio de solvabilidade definido em 8%)
podendo, no entanto, as entidades ser mais exigentes se assim o entendessem e fazerem a sua
propria avaliacdo do capital em relagdo ao risco de crédito (risco de incumprimento).

Pretendia-se “fortalecer a solidez e a estabilidade do sistema bancario internacional, e ainda,
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diminuir as fontes de desigualdade competitiva existente entre os bancos internacionais, nos

diferentes paises” (Pereira, 2012: 30).

Devido a inovacao financeira dos anos que se seguiram foi necessario rever o primeiro acordo
fazendo-se uma emenda em 1996 com o intuito de incluir o risco de mercado. Assim, em 2004,
€ assinado Basileia Il, cujo objetivo era a uniformizacdo dos indicadores de solvabilidade dos
bancos, e a premiagdo das instituicdes que usassem metodologias mais sensiveis ao risco,
divulgando-as detalhadamente bem como os procedimentos de controlo adotados (Pereira,

2012; Silva et al., 2013; Lino, 2013).

Esta segunda revisdo do Acordo de Basileia assentava essencialmente na definicdo de trés
pilares: fortalecimento das estruturas de capital das instituicbes; adocao de melhores praticas
de gestdo de risco; e disciplinacdo do mercado por meio da reducdo da assimetria de
informacdo. Este Acordo define exigéncias de capital relativamente ao risco operacional, bem
como refinar questdes associadas ao risco de crédito. A mensuracgdo do risco de crédito pode
ser repartida em padronizada ou baseada na classificacdo interna (Internal Rating Based — IRB).
Sinteticamente, na abordagem padronizada, os fatores utilizados para a ponderacdo dos riscos
sdo baseados nos resultados fornecidos pelas andlises realizadas por instituicbes externas
(rating externo). A abordagem IRB apesar de semelhante a padronizada requer que as analises
sejam realizadas internamente pelo banco, exigindo por isso um maior grau de sensibilidade
aos riscos. Esta pode ser subdividida em IRB bdsica ou IRB avangada. Relativamente a IRB
basica, esta requer que a instituicdo financeira estime internamente a probabilidade de
incumprimento (probability of default), enquanto o Banco Central define as restantes
variaveis. A IRB avancada exige um processo mais completo uma vez que as estimativas
internas devem comportar os quatro componentes de risco: perda dada de incumprimento
(Loss Given Default); exposicdo no momento de incumprimento (Exposure at Default);
maturidade efetiva (Effective Maturity); e, por fim, também a probabilidade de incumprimento

(Banco do Brasil, s.d.).

Mantendo-se a necessidade de impedir praticas arriscadas, como resposta a crise do subprime,
em 2010 foi elaborada mais uma revisdo denominada de Basileia Il que entrou em
funcionamento em 2013 e tendo um prazo de adapta¢do até 2019. Com este acordo, as
instituicdes de crédito terdo de adotar sistemas de controlo de risco mais exigentes. O objetivo
€ o aumento da qualidade dos fundos préprios das instituicdes de crédito garantindo que tém
a solvabilidade e liquidez necessdrias. O acordo de Basileia Il obriga as instituicdes de crédito a

implementar um sistema de rating, podendo esse mesmo sistema de vir a ser supervisionado
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por entidades competentes (Pedro, 2012; Lino 2013). Como foi referido anteriormente, a
notacdo externa é realizada pelas agéncias de rating e posteriormente divulgada. Quanto a
interna, a classificacdo de risco sera definida internamente pelo banco e, para tal, estes terdao

de recolher informacao quer quantitativa, quer qualitativa.

Segundo Lino (2013), uma das razdes pela qual grande parte dos investidores se serve das
agéncias de rating (rating externo) deve-se ao facto de ndo terem as competéncias e os
recursos necessarios para que eles préprios consigam efetuar a sua analise de risco de crédito.
Aliada a esta situacdo, aponta que estas agéncias conseguem aceder a informagdo muitas

vezes indisponivel ao mercado.

Ao longo do tempo, o Banco de Portugal (BdP) tem vindo a emitir Avisos que tém como
objetivo regulamentar e disciplinar o sector financeiro portugués, de forma a estimular

mecanismos e procedimentos de controlo dos seus intervenientes (Duarte, 2014).

Uma ferramenta de gestdo de risco utilizada pelos bancos centrais sdo os testes de esforco
(testes de stress) e estdo previstos na Instrucdo n?2 4/2011, emitida pelo BdP como
“ferramentas de gestdo de risco utilizadas no ambito da avaliacdo e gestdo de risco das
instituicdes, cuja utilidade consiste num melhor entendimento do seu perfil de risco”
(Instrucdo BdP, 2011:1). Estes testes permitem, portanto, avaliar a gestdo de risco realizada
pelas instituigdes de crédito, analisando o perfil de risco de determinada instituicio e a
capacidade de reagdo a situagBes adversas, bem como medir o seu capital interno e se
necessario implementar medidas corretivas (Lino, 2013; Duarte, 2014). Ainda sobre estes
testes de stress, a Instrugdo refere que estes devem considerar pelo menos os seguintes tipos

de risco, se for comprovada a sua materialidade:

e Risco de crédito;

e Risco operacional;

e Riscos de mercado;

e Risco de contraparte;

e Risco de concentragao;

e Risco de taxa de juro da carteira bancaria;

e Risco de flutuagdes de mercado (em resultado da liquidacdo de posicbes de
contraparte);

e Risco de liquidez (associado a execugdo de caugGes em situacdes de tensdo);

e Risco de liquidez (do mercado e do financiamento);
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e Risco de reputagdo;

e Risco de correlacdo (entre os diferentes tipos de risco).

Menciona ainda que as instituicdes de investimento devem prestar maior importancia aos
seguintes riscos/aspetos: risco operacional; risco reputacional; efeitos indiretos resultantes do
risco de mercado (impacto potencial nas carteiras geridas, quer seja pela sua desvalorizacéo,

ou pela saida de clientes); e risco de correlagdo entre riscos e fatores de risco.

Entre 2010 e 2011, o Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancdria e o Banco
Central Europeu (BCE) realizaram em conjunto testes de stress com objetivo de analisar a
resisténcia de um conjunto de varias instituicdes bancarias dos paises da Unido Europeia (UE).
Embora tivesse sido o BCE, a comissdo europeia, a Autoridade Bancaria Europeia, e o Comité
Europeu de Risco Sistémico a definir os pressupostos e metodologia do teste, o BdP foi a
entidade encarregue de levar a cabo este teste avaliando quatro dos maiores grupos bancarios
portugueses, onde foram considerados os respetivos fundos de pensdes dos empregados
bancdrios. O resultado destes testes foi que os grupos bancdrios portugueses apresentam um
elevado grau de resisténcia em cenario adverso, apesar de nessa situacdo apresentarem uma
significativa reducao nos seus niveis de rendibilidade e solvabilidade. Este resultado nao
implicava uma necessidade de implementacdao de medidas de recapitalizacdo para os bancos

portugueses (Duarte, 2014; BdP, 2011).

2.3. As Ageéncias de Rating e a Europa

Como foi referido anteriormente, a crise do subprime apesar de ter tido origem nos EUA, teve
consequéncias a nivel mundial afetando principalmente a Europa. No que toca as agéncias de
rating, a opinido de alguns autores, como por exemplo Sy que sera referido de seguida, é que

estas falharam na previsdo da crise de 2008.

O inicio desta controvérsia deu-se em 2001 aquando da faléncia da Euron Corporation
(empresa energética americana), em que as trés grandes agéncias mantiveram as suas
obrigacOes classificadas em niveis de investimento até cinco dias antes de a empresa declarar
faléncia. Esta falha de previsdo levou a que as autoridades se questionassem como seria
possivel que as agéncias tivessem demorado tanto tempo a reconhecer que a sua condicdo

financeira se encontrava fragilizada. Também esta falha de previsdo se verificou com a Lehman
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Brothers que estava ainda classificada em nivel de investimento aquando da sua faléncia

(White, 2010).

Sy (2004) aponta como razdes para as agéncias de nota¢do ndo preverem crises o risco moral
(moral hazard) e o facto de poderem ndo ter atempadamente informacdo precisa e
compreensiva dos emitentes. Embora as agéncias de notacdo de crédito defendam que os
ratings devem fornecer uma avaliacdo da probabilidade de incumprimento e ndo a
probabilidade de uma crise monetdria, existem contra-argumentos que apontam para uma
interligacdo entre a crise monetdria e a crise de divida. Assim, as crises monetarias afetam a
probabilidade de incumprimento e é importante como o rating do crédito soberano prevé as

crises de incumprimento e monetaria.

Também Alsakka et al. (2013) refere que as agéncias preveem a probabilidade de sobre-
endividamento mas falham em prever crises monetdrias, e que os seus ratings representam

uma avaliagdo da probabilidade de ocorréncia destas crises.

Relembrando o que foi referido anteriormente, a lentiddo de reacdo quanto a capacidade de
previsdo do incumprimento por parte destas agéncias, levanta questdes relativamente a
utilidade da informacdo disponibilizada ao mercado, como resultado da incapacidade de

reacdo atempada as alteracGes (White, 2010).

Outras falhas também apontadas na atribui¢cdo de ratings sao o risco de informacgao, restrigdes
ao nivel da andlise, enviesamento das receitas e outros problemas de incentivo. Quanto ao
risco de informacgao, este traduz-se na possibilidade da informacdo relevante transmitida ser
de fraca qualidade ou até mesmo inexistente. Aqui é importante a capacidade de um pais
transmitir dados estatisticos em tempo util, por exemplo. As restricdes implementadas ao
nivel da andlise podem levar a fraca qualidade dos relatérios realizados pelos analistas. O
problema com o enviesamento das receitas'® das agéncias surge devido ao alargado conjunto
de ratings e ao facto de essa informacao surgir no mercado de forma quase gratuita reduzindo
as receitas das mesmas. A ultima falha apontada prende-se com a proximidade de relacdo
existente entre emitentes e investidores que acaba por gerar desequilibrios e, assim sendo,

estes analistas ndo devem prestar aconselhamento aos investidores (Silva, 2012).

Eijffinger (2012) afirma que existe uma confianga excessiva nas agéncias de notacgdo e,

consequentemente, quando estas decidem baixar a classificagdo de um empréstimo de um

10 . . ~
As receitas efetivas ndo correspondem ao esperado.
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pais tal acdo pode trazer como consequéncias o comprometimento dos objetivos das medidas

de austeridade desse mesmo pais.

Esta confianca excessiva surgiu quando, por razdes histdricas, as suas avaliagdes se tornaram
em indicadores reguladores de investimentos por parte das instituicdes de crédito. Em 1934,
foi criada a SEC que determinou a necessidade de os bancos americanos investirem apenas em
titulos determinados como seguros pelos manuais criados pelas agéncias de notagao, ou seja,
em niveis de investimento. Posteriormente a esta restricdo, foram também limitadas as fontes
de emissdo dos manuais requerendo que as agéncias estivessem inseridas numa nova
categoria: “nationally recognized statistical rating organization” (NRSRO), cujas avaliacdes
eram consideradas como validas para serem usadas como indicador de qualidade.
Consequentemente, as instituicdes de crédito passaram a estar cada vez mais limitadas nos
seus investimentos, e os investidores passaram a confiar e a utilizar as avaliagcbes destas

agéncias ao invés de fazerem as suas proprias avaliagdes (White, 2010).

Maltritz et al. (2012) afirmam que uma avalia¢do adequada ao risco de incumprimento deveria
reduzir ou limitar as ineficiéncias dos empréstimos internacionais, evitando o sobre-
endividamento e a dissipacdo do capital em situacdes de crises financeiras, bem como a

supressao da oferta de capital.

O facto de o modelo de negdcio vigente nas trés grandes agéncias de notagao de rating ser o
do emitente pagador, leva automaticamente a existéncia de conflito de interesses, pois de
certa forma as empresas/paises irdo escolher a agéncia que lhes atribua uma classificagdo mais

favoravel, potenciando a inflagdo do rating atribuido (Eijffinger, 2012).

Apesar de serem acusadas de falta de transparéncia e da existéncia de conflito de interesses,
em 2008 e novamente em 2009, a SEC promulgou regulamentos que impunham restri¢cdes a
conflitos de interesse que pudessem resultar do modelo de negdcio do emitente pagador,
nomeadamente, no que proibe as agéncias de rating de avaliarem emissGes de divida
complexas estruturadas que tivessem ajudado a desenhar, assim como a proibicio do
envolvimento dos analistas de determinado produto nas negociag¢Ges dos fees e a exigéncia da
divulgacdo do detalhe das suas metodologias. Posteriormente também a UE adotou um
conjunto de regras definidas no Regulamento 1060/2009 (apresentado mais a frente) para dar

resposta a falta de transparéncia e conflito de interesses (White, 2010).

Entre as varias criticas apontadas a estas agéncias, uma delas é a falta de transparéncia nos

métodos utilizados. Apesar de serem transparentes quanto a indicadores usados e a fonte de
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dados, as trés entidades usam métodos diferentes distinguindo-se em clareza, comprimento e
guantidade de conteudo. Elas explicam como certos indicadores sao aplicados apenas de
forma qualitativa e ndo quantitativa, ou seja, ndo explicam como os indicadores sao
ponderados ndo sendo clara a sua relevancia, pois estas ponderacdes ndao sao facilmente
inferidas (Eijffinger, 2012). E compreensivel, no entanto, este posicionamento uma vez que se
revelassem estes pontos estariam a dar a conhecer ao mercado a forma plena como

trabalham.

Relativamente ao mercado, os investidores tém maior reagdo aos anuncios negativos que aos
positivos, e esta reacdo é mais forte em relagdo a paises com rating elevado durante periodos
de crise. O facto de os mercados reagirem ao sinal de crédito soberano emitido por estas
entidades, pode também significar que elas tém informacdo privada que ndo tinha sido
anteriormente detetada pelo mercado, justificando-se a fé excessiva nelas depositada. Uma
vez que as agéncias de rating ndo atribuem classificacGes as empresas superiores a do pais
onde sdo origindrias, o rating soberano representa um limite para os ratings atribuidos aos
emitentes ndo soberanos, tornando-se por isso problematico quando o rating soberano de

alguns paises é reclassificado para um nivel especulativo (Alsakka el al., 2013).

A medida que a crise progredia, a exposicdo dos governos as fragilidades do sector financeiro
tornou-se mais significativa. Desta mesma forma, também os bancos ficam fortemente
expostos a divida soberana do seu pais, pois uma forma de permitir que o risco soberano
contagie o sector financeiro é através dos paises estrangeiros de onde os bancos domésticos

detém divida soberana (Alsakka et al., 2013).

Levanta-se a questdo de se devido ao excesso de confianca depositado nas agéncias de
notacdo de risco, terdo elas contribuido para a deterioracdo da crise de divida soberana dos
paises europeus, pois sdo acusadas de se terem precipitado a fazer downgrade destes ratings,

nomeadamente no que respeita a Portugal e a Grécia, por exemplo.

Legind e Jensen (2014) apontam varios problemas associados a avaliagdo realizada por estas
entidades. Um deles é o facto de os modelos e metodologias utilizadas para a avaliagdo de
produtos financeiros complexos terem falhas, uma vez que se constatou que, por exemplo,
recorriam a dados inadequados a previsdo da performance de hipotecas residenciais de
elevado risco (categoria subprime). Outro ja mencionado é a falta de transparéncia quanto aos
pressupostos e critérios definidos nos modelos. Esta falha poderia ter sido resultado de se

tratar de produtos novos sem dados histéricos. Também o conflito de interesses é referido
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salientando a falta de independéncia entre as agéncias e os emitentes de divida, devido ao

modelo emitente pagador.

Em resultado do papel desempenhado por estas entidades e com o desenrolar da crise surgiu
a ideia de criacdo de uma entidade de notacdo europeia com o objetivo de diminuir a
dependéncia das empresas e dos Estados face as trés principais agéncias. Segundo Pedro
(2012), Markus Krall, consultor da Roland Berger, estimou que a criacdo de uma agéncia
europeia custaria cerca de 300 milhdes de euros, sendo que para além da necessidade de um
consércio com um maximo de 25 investidores participantes, a atribuicdo do rating teria um
custo de menos de metade do praticado pelas trés grandes agéncias. Tal seria alcancado

através da implementacdo do modelo de investidor-pagador.

De acordo com Eijffinger (2012) esta ideia de criagdo de uma entidade europeia de notacao foi
criticada devido a falta de credibilidade associada a altura em que esta surgiria, sendo
preferivel a criacdo de uma rede de agéncias com uma gestdo independente e credivel.
Considerando que existe um oligopdélio com varias falhas, ja abordadas anteriormente, é
necessario o aumento da competitividade e da diminui¢ao da confianga no rating externo uma
vez, que as agéncias de rating ndo sdo responsabilizadas pelas suas ac¢des. As alternativas
seriam a transformacdo do rating em servico publico estimulando a competitividade entre
pequenas ou novas agéncias, ou a delegacao das tarefas. No entanto, segundo este autor, a
ideia de transformag¢dao em servigo publico é criticada por falta de credibilidade, ndo sendo
levada em consideragao pelos investidores devido a atual crise. O ideal seria uma solugdo
intermédia que compensasse os conflitos de interesse. O autor refere que de acordo com
Welfens, os emitentes de divida deveriam pagar uma taxa para um fundo cuja gestdo iria
delegar a avaliagdo. Assim, haveria um intermedidrio credivel entre os emitentes e as
entidades atribuidoras de rating. De salientar também que a criacdo de uma agéncia de rating
tem custos elevados e a construcdo de uma boa reputacdo requer tempo. Posto isto, a opgdo
de delegar continua a ser a mais vantajosa, embora a outra solugdo passasse pela criacdo de

uma agéncia independente que recorresse a pericia do BCE.

Outro argumento que suporta a responsabilizacdo das agéncias de notagdo é, nos contratos
realizados, a definicdo de uma cldusula responsabilizadora em que quer os emitentes quer os
investidores pudessem exigir uma indemnizagdo pelos danos causados (Silva, 2013). De certa
forma, esta condicdo obrigaria a que as avaliagGes fossem mais rigorosas ndao podendo haver

lugar a manobras de interesses.
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2.4. Regulamentac¢ao na Unido Europeia

Antes da elaboragdo do Regulamento (CE) n? 1060/2009 do Parlamento Europeu, a base
legislativa das agéncias de crédito assentava em trés Directivas: na Directiva n.2 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, referente ao abuso de
informacdo privilegiada e a manipulacdo de mercado; na Directiva n.2 2006/49/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, que define critérios de reconhecimento
das agéncias de notacdo externa como External Credit Assesssment Institutions (ECAI); e na
Directiva n.2 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, para os
mercados de instrumentos financeiros, aplicando-se a agéncias de notacdo de crédito que

realizem servigos de investimento além dos servigos de atribui¢do de rating (Diniz, 2011).

Devido ao importante papel desempenhado por estas agéncias nos mercados mundiais e na
sua confianca por parte dos investidores, surgiu no Parlamento Europeu a necessidade de
definir regras de conduta as agéncias, exigindo que a atividade destas entidades seguisse os
principios da integridade, transparéncia, responsabilidade e boa governagdo, com o intuito de
se obterem classificacbes independentes, objetivas e de qualidade adequada (Parlamento

Europeu, 2009).

O Regulamento (CE) n2 1060/2009, de 16 de setembro foi elaborado pelo Parlamento Europeu

e o Conselho da Unido Europeia e é relativo as agéncias de notagdo de risco.

O préprio documento refere que houve uma falta de reflexao sobre a atuagao por parte destas
agéncias, o que levou a deteriora¢dao das condi¢cdes de mercado, bem como, a falta de um
ajuste atempado das suas avaliagdes de risco como resultado do agravamento da crise. Apela
ainda aos utilizadores destas avaliagdes a ndo confiarem cegamente na informagdo que lhes é
cedida mas, por sua vez, a utilizarem com prudéncia e fazerem eles préprios a andlise da sua

fiabilidade.

Resumidamente, este regulamento tinha como principal objetivo o registo eficiente e vigilante
das agéncias para o seu reconhecimento como instituicdes externas de avaliacdo de crédito,
sendo aplicado aquelas que estejam estabelecidas na Comunidade Europeia. Requer que as
agéncias tenham como dever a prevengado de conflitos de interesses, a sua independéncia de
atuacdo, e a divulgacdo das metodologias usadas. Atribui ainda as entidades competentes dos
Estados-membros poderes de investigacdo e supervisao, que se podem traduzir no
cancelamento do seu registo, na proibigdo temporaria de emissdo de rating ou na suspensao

da utilizagdo das notagdes.
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Posteriormente, este regulamento foi alterado pelo Regulamento (CE) n2 513/2011, de 11 de
maio. O novo regulamento permitia que a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados (ESMA)" registasse e supervisionasse as agéncias de notag¢do de risco, podendo
entre outras coisas elaborar projetos de normas técnicas de regulacdao, emitir e atualizar
orientagdes relativamente ao regulamento inicial, solicitar informag¢des as agéncias de rating
realizando investigacOes e inspecdes, e impor san¢des e multas resultantes de infracdes ao

regulamento (Silva, 2013).

Ja em 2013, apds se continuar a verificar uma falta de transparéncia associada as razdes para o
downgrade do rating de varios paises europeus, a UE divulga nova revisdao ao regulamento
anterior com a publicacdo do Regulamento (CE) n? 462/2013, de 21 de maio. Apds uma andlise
ao impacto das avaliagGes, o objetivo era chegar a uma resolucdo para as seis principais areas
onde foram identificados problemas que ndo tinham sido corrigidos pelos regulamentos
anteriores: demasiada confianca nos ratings externos levando a efeitos de precipicio® nos
mercados de capitais; efeitos de precipicio e de contagio das alteracdes de divida soberana;
escolha e concorréncia limitada no mercado; utilizadores de ratings que sofreram perdas
devido a avaliagOes imprecisas que infringissem os regulamentos impostos a estas entidades
com direito a compensagdes insuficientes; independéncia potencialmente indeterminada das
agéncias devido a conflitos de interesse resultantes do modelo emitente pagador em vigor; e
procedimentos e metodologias de avaliagdo insuficientes. Este regulamento pretende reduzir
os riscos de instabilidade financeira e restaurar a confianga nos mercados, bem como a

qualidade das avalia¢oes.

Os trés regulamentos sdo complementados pelo Cédigo de Conduta I0SCO (International
Organization of Securities Commissions). Este codigo de conduta ja tinha sido apresentado em
Dezembro de 2004 salientando o papel importante que as agéncias de nota¢do desempenham
nos mercados de capital. Esta publicagdo surgiu como complemento aos “Principios
Respeitantes a Atividade das Agéncias de Notagdo de Crédito” divulgados um ano antes em
2003 também pela 10SCO, mas que tinha deixado em aberto a forma como os principios
deveriam ser implementados. Assim sendo, o Cédigo de Conduta apresenta de forma mais
detalhada e especifica como deve ser implementado na pratica o documento que o precede.

As instrucdes a seguir para a sua implementagdo englobam as seguintes questdes a refletir:

" Criada com o regulamento 1095/2010, de 24 de novembro, como resultado da necessidade de criagdo
de um Sistema Europeu de Supervisores Financeiros, com o intuito de supervisionar as agéncias de
rating.

2 Trata-se de um efeito em cascata, em que, por exemplo, uma acdo negativa ird gerar outras acées
negativas consequentes e que estas, por sua vez, levardo a outras igualmente negativas.
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e Qualidade e integridade do processo de rating através da monitorizacdo e atualizagao
do processo de rating;

e Independéncia das agéncias e evitar os conflitos de interesse, nomeadamente, no que
consta a procedimentos e politicas das agéncias, e independéncia dos analistas;

e Responsabilidade perante os emitentes e investidores através da transparéncia e
temporalidade com que é efetuada a divulgacdo, e o tratamento confidencial da
informacao disponibilizada;

e Divulgag¢do do Codigo de Conduta e Comunicagao aos mercados participantes.

Nao se sabe qual teria sido o exato efeito da regulacdo europeia caso esta tivesse sido aplicada
antes da crise financeira, no entanto, é dbvio que ndo teria sido suficiente para prevenir esta
crise pois resultou de fatores diversos, tal como nao sera suficiente para impedir crises futuras
levando provavelmente a que novas revisdes venham a ser emitidas. Apesar disso é
importante que as instituicdes tentem dar resposta atempadamente aos problemas que vdo

surgindo (Legind & Jensen, 2014).

2.5. Medidas de prevengao e proposta de resolucao de crises na Zona Euro

Apds a ultima crise financeira que se fez sentir, a zona Euro sentiu a necessidade de

implementar algumas medidas de prevencao de crise que até entdo ndo tinham sido tomadas.

As solugdes implementadas foram ao nivel do Plano de Estabilidade e Crescimento (PEC) e
Semestre Europeu, e a criagdo de uma Unido Bancaria. Na proposta de implementacdo esta a

emissdo de euro-obrigagGes (Pinto, 2014).

Relativamente ao PEC, este é composto por uma componente preventiva e uma componente
correctiva. Quanto a preventiva, esta pressupde coordenacdo e disciplina ao nivel de politicas
or¢amentais. A correctiva, por sua vez, foca-se no cumprimento de limites maximos
estabelecidos quanto ao défice orgamental da divida publica. O Semestre Europeu serve como
complemento a corrente preventiva através da supervisdo das politicas orcamentais
praticadas. Atua em trés areas distintas: politicas orcamentais, prevencdo de desequilibrios
macroecondmicos excessivos, e reformas estruturais de promog¢do do crescimento e do

emprego.

A necessidade de criagdao de uma unido bancdria surge como meio de enfrentar as fragilidades

ao nivel da regulacdo e supervisdao dos sistemas financeiros. Alguns Estados com problemas ao
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nivel do sistema financeiro sofreram as repercussées nas suas finangas publicas devido a
intervencao soberana. O objetivo desta unido é proteger as financas publicas de eventuais
futuras crises financeiras. Para tal, aquando da intervencdo ao nivel da prevencao de crises
financeiras, pretende-se a criacdo de bancos mais sdlidos. Caso se verifiquem fragilidades, é
necessario uma intervencao atempada ao sistema. E por fim, ja em situacdo de uma crise

financeira, é fundamental a existéncia de medidas para resolugdo de problemas.

A emissdo de Euro-obriga¢des é uma proposta ainda a ser debatida. Esta ultima crise resultou
num aumento inesperado dos spreads das taxas de juro da divida soberana de alguns paises e,
consequentemente, devido a descida dos ratings das obrigacGes soberanas, observou-se a
perda de confianca nos mercados financeiros. A sugestdo proposta é a criacdo de obrigacdes
soberanas emitidas centralmente na zona Euro, ao invés da emissdo de obrigacdes por cada
pais, ou seja, existiria uma emissao centralizada da divida publica. Entre vérias criticas, a mais
forte aponta para a existéncia de risco moral, pois com estas emissdes os paises com sistemas
financeiros menos sélidos seriam compensados por aqueles que apresentam maior solidez

orcamental.

Mais recentemente, Varoufakis et al. (2015) defendem que a crise da zona Euro se pode
desdobrar em quatro dareas interrelacionadas: crise bancdria, crise de divida, crise de

investimento e crise social, e para cada uma delas apresentam uma proposta de resolucado:

1) Crise Bancdria — Programa Bancério Caso a Caso: Os autores defendem que os bancos
gue necessitassem de ser recapitalizados fossem inseridos diretamente num
mecanismo de estabilidade europeu (MEE), ao invés de recorrerem ao empréstimo
através dos governos nacionais. Os governos podiam, por sua vez, optar por renunciar

os seus direitos de supervisdo e resolugao de faléncia bancaria.

2) Crise de Divida — Programa de Conversdo de Divida Limitado: o BCE daria a
oportunidade aos Estados Membros de converterem a sua divida determinada pelo
tratado de Maastricht (60% do PIB) como forma de a reduzir, através de um acordo
entre o BCE e MEE. O refinanciamento da divida estaria agora assegurado por
obrigacdes do BCE, no entanto, os juros seriam definidos pelo BCE e acima do
rendimento das suas obrigacdes. Estas obrigacdes ndo poderiam contudo ser usadas

como colaterais.

3) Crise de Investimento — Programa de Convergéncia e Recuperagdao Conduzido pelo

Investimento: Trata-se de uma recondugdao de excedentes globais focalizados para
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investimentos europeus. O programa seria co-financiado por obrigacdes emitidas pelo

Banco de Investimento Europeu e o Fundo de Investimento Europeu.

4) Crise Social — Programa de Solidariedade Social de Emergéncia: O programa teria como
objetivo garantir o acesso a nutricdo e necessidades bdsicas. Este seria financiado pela
Comissdo Europeia utilizando os fundos acumulados no sistema Europeu de bancos
centrais, nomeadamente, lucro resultantes das transacbes das obrigacOes

governamentais.

Os autores afirmam, por fim, que a implementacdo destas medidas implicaria um processo de
descentralizacdo europeu, bem como uma maior integracao da atividade econdmica europeia

como forma a reduzir o excesso de divida nacional.
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Capitulo 3 — Emissdo de Divida

Quando um pais tem necessidades de financiamento, a emissdo de divida serve como
instrumento para se financiar. Este tipo de financiamento pode assumir varias caracteristicas
dependendo das necessidades do Estado em determinado momento. Estes instrumentos estdo
definidos, habitualmente, em moeda nacional do pais emitente (government bonds) sendo por
isso divida interna. No caso de estar definido em moeda estrangeira (sovereign bonds) passa a
ser divida externa. De notar que a divida externa assume uma importancia acrescida uma vez
que é o Estado emitente que ird assumir o risco resultante de flutuagdes cambiais, estando
assim o credor protegido de tais variagdes. Estes instrumentos sdo classificados de acordo com
a sua maturidade, podendo-se distinguir instrumentos de curto prazo como, por exemplo,
Bilhetes de Tesouro, de instrumentos de médio/longo prazo, como é o caso de Obrigacdes de

Tesouro, Certificados de Aforro, e Certificados de Tesouro (Reis, 2013).

A emissdo de divida publica pode ter varias razGes, nomeadamente no que toca a cobertura do
défice de tesouraria, gestdo da conjuntura macroecondmica, persecucdo do principio da
equidade inter-geracional, e ao financiamento de desequilibrios das finangas publicas.
Resumidamente, pode-se dizer que é um instrumento de gestdo usado para financiar os

desequilibrios dos défices orcamentais (Reis, 2013).

3.1. Classificagdao das Agéncias de Rating

Como foi referido anteriormente, a diminuicdo da classificacdo de rating de um pais resulta
habitualmente na exigéncia de maior retorno de juros. Tal verifica-se com a divida publica
emitida. As altera¢des do rating influenciam a colocacdo de divida publica no mercado, quer
no que toca as taxas de juro aplicadas, quer ao montante de divida disponivel no mercado para

o efeito.

A atribuicdo do rating é feita através de simbolos que variam de agéncia para agéncia, embora
nao sejam significativas as diferencas, e sendo até facil fazer a correspondéncia entre si. Os
simbolos utilizados sdo normalmente letras, por vezes acompanhadas de sinais de “+” ou “-“,
ou entdo numeracdo de 1 a 3. O quadro seguinte mostra os simbolos usados pelas trés

principais agéncias.
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Quadro 1: Classificacdo de ratings de longo prazo (Fonte: S&P, Moody’s, Fitch, Bathia)

Niveis de Ratin
Categoria de ‘ g

divida Standard & Moody’s Numeragdo
Poor’s
AAA Aaa AAA 20
AA+ Aal AA+ 19
AA Aa2 AA 18
AA- Aa3 AA- 17
| . A+ Al A+ 16
nvestimento A A2 A 15
A- A3 A- 14
BBB+ Baal BBB+ 13
BBB Baa2 BBB 12
BBB- Baa3 BBB- 11
BB+ Bal BB+ 10
BB Ba2 BB 9
BB- Ba3 BB- 8
B+ Bl B+ 7
B B2 B 6
Especulativo B- B3 B- 5
CCC+ Caal CCC+ 4
CCC Caa2 CcC 3
CCcC- Caa3 ccc- 3
CcC Ca CcC 2
C - C 2
SD C DDD 1
Incumprimento D - DD 1
- - D 1

Como podemos ver no Quadro 1, as trés principais agéncias fazem a distingdo do tipo de
investimento para a divida de longo prazo. O Grau de Investimento agrupa as classifica¢gdes de
divida mais elevadas iniciando-se no nivel AAA/Aaa e terminando no nivel BBB-/Baa3, estando
aqui englobadas entidades desde as que apresentam excelente capacidade de pagamento das
suas dividas até as que tém uma capacidade adequada de pagamento. Uma entidade a que |he
seja atribuida a classificacdo desde BB+/Bal até C/Ca, estd ja a um nivel especulativo, sendo
considerado que a probabilidade de cumprir com as suas obrigacGes é ja um pouco incerta. A
classificagdo SD/C/DDD é ja considerada como sendo de incumprimento, o que significa que é
certa a incapacidade de a entidade n3ao conseguir cumprir com 0s seus compromissos e

obrigacgdes.

Foi realizada uma transformacdo linear, de modo a conseguir-se fazer uma correspondéncia
entre os niveis de rating, e assim construir o grafico da figura seguinte em que podemos ver o

rating atribuido a Portugal pelas trés principais agéncias nos ultimos anos.

31



Figura 1: Evolugdo do rating de Portugal no periodo de 2009-2014 (Fonte: S&P, Moody’s, Fitch)
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Como forma de facilitar a construcdao do grafico da figura anterior atribuiu-se uma escala
numeérica aos niveis de rating conforme se pode ver no quadro 1. No Apéndice 1 é possivel ver

o quadro com os dados utilizados para a construcdo deste grafico.

Fazendo um breve enquadramento histérico, e relembrando o mencionado anteriormente, o
culminar da crise do Subprime deu-se em setembro de 2008. Nessa altura a classificagdo de
Portugal era de Aa2 na Moody’s, AA na Fitch e de A+ na Standard & Poor’s. Até essa data
podemos observar que apesar de existirem algumas oscilagdes, estas eram pequenas e
insignificantes. Apds a faléncia da Lehman Brothers, e a partir de meados de 2009, podemos
verificar que as revisdes das avaliagdes destas agéncias foram muito mais regulares e
exigentes. Paralelamente a crise do Subprime, também Portugal entrava numa crise profunda
tendo sido necessario recorrer a ajuda externa em Abril de 2011, nomeadamente ao Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) e a UE. Embora antes do pedido de ajuda externa, tivessem
existido frequentemente algumas reavaliacGes, a divida portuguesa manteve-se sempre em
niveis de investimento. Apdés meados de 2011, podemos verificar que as revisGes a que
Portugal foi sujeito foram severas lancando-o para niveis especulativos. A primeira agéncia a
cortar o rating para nivel de desinvestimento foi a Moody’s em 5 de Julho de 2011 para Ba2,
seguindo-se a Fitch fazer a reclassificagdo em 24 de Novembro de 2011 para o nivel de BB+. A
Standard & Poor’s foi a Ultima a fazer a reapreciacdo e sé6 em 13 de Janeiro de 2012 é que

passou Portugal para niveis especulativos com um rating de BB.
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Apesar de todos os esforcos por cumprir as metas impostas ao pais, e mesmo depois de uma
saida “limpa” sem ser necessario pedir novo resgate, as agéncias internacionais ainda se
mantém reticentes em retirar o rating de Portugal de niveis especulativos. Apesar disso, a

colocacdo de divida nos mercados tem sido feita com niveis de taxa de juro favoraveis.

3.2. Divida Publica

Este trabalho tem como aplicacdo pratica a analise da divida publica portuguesa, tentando
compreender quais os fatores que a poderdo afetar. Por divida publica entende-se a Divida do
Estado ou Sector Publico Administrativo. Segundo Lopes et al. (2001:4), em sentido restrito,
este conceito corresponde as situacdes passivas do Estado como resultado do recurso a
empréstimos publicos. Por sua vez, se falarmos num sentido mais amplo, trata-se ndo apenas
do “recurso ao empréstimo publico, mas também da pratica de outras operagdes de crédito
como sejam os avales, os débitos resultantes do crédito administrativo, vitalicio, empresarial

ou monetdrio, e da assungdo de oneracGes em contrapartida de atribui¢cdes patrimoniais”.

Tanto o processo de gestdo de financiamento do Estado como a estrutura da divida publica
sofreram varias alteragGes principalmente como resultado das mudancas de regime politico.
Estes autores fazem um breve enquadramento da sua evolucdo histérica. Desde o inicio dos
anos 40 até cerca de 1974, os empréstimos obrigacionistas portugueses eram emitidos a uma
taxa fixa que variava entre os 2,75% e os 5%. Apds a revolugao do 25 de Abril de 1974, deu-se
o encerramento da Bolsa de Valores de Lisboa mantendo-se assim até 1976, ano que reabriu
com a emissdo de obrigacdes a uma taxa variavel e com pagamento de juros semestral, sendo
estes instrumentos de natureza essencialmente ndo transacionavel. A razdo pela qual foram
implementadas as condi¢Ges de taxa varidvel é que o pais atravessava uma fase de elevada

taxa de inflagdo existindo incerteza quanto a evolugdo das taxas de juro (Lopes et al., 2001).

Em meados da década de 80, foram criados os Bilhetes de Tesouro que se traduziam em
instrumentos de divida de curto prazo transacionaveis. A aquisicdo destes produtos trazia bons
beneficios fiscais tal como a isen¢do total do imposto sobre o rendimento associado a estes
titulos. Posteriormente, novos produtos foram criados com o objetivo de responder as

necessidades de financiamento do Estado.

Em 1994 instalou-se a instabilidade nos mercados aliada a volatilidade das taxas de juro
domeésticas levando a que o Tesouro necessitasse de emitir obrigagGes a taxa variavel. Mais

tarde, entre 1997 e 2000 surge a necessidade de gestdo e adaptacdo da divida a nova moeda,
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o Euro, sendo entdo necessario o reforco dos Operadores Especializados em valores do
Tesouro que tinham como principal funcdo a distribuicdo e gestdo da divida no mercado

(Lopes et al., 2001).

A figura seguinte apresenta um grafico com a evolugdo da divida publica portuguesa entre

1991 e 2014.

Figura 2: Evolucdo da Divida Publica Portuguesa (Fonte de dados: Pordata)
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No grafico da figura podemos ver que, apesar de apresentar uma tendéncia crescente, o
periodo que corre entre 2008 e até cerca de finais de 2012 foi quando se deu o crescimento
mais acentuado. Por sua vez, apesar dos niveis elevados em que se encontra, observa-se a
partir de 2012 uma tendéncia estabilizadora da evolugao da divida, sendo o seu aumento

bastante reduzido.

Comparando os dois graficos conseguimos ver que efetivamente parece existir uma relacdo
inversa entre a evolugcdo da divida publica e o rating atribuido ao pais. Analisando as
alteragOes do rating, estas foram mais frequentes e no sentido negativo a partir de 2010,
estabilizando em finais de 2012. Por sua vez, a divida publica, apesar de anteriormente ja
apresentar uma tendéncia crescente, este crescimento tornou-se mais acentuado entre 2008 e

2012, sendo o crescimento mais estavel e menor a partir dessa data.
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Parte Il — Estudo Empirico

Na segunda parte deste trabalho iremos prodecer a criagdo de um modelo econométrico cuja

variavel a ser testada é a divida publica, e que posteriormente sera alvo de varios testes

estatisticos ao nivel da sua significancia.

Capitulo 4 — Variaveis Utilizadas

Iremos de seguida ver quais os fatores/indicadores utilizados pelas trés principais agéncias de

rating aquando da classificacdo do risco de insolvéncia, ou seja, para a atribuicdo de rating, de

acordo com a informacdo disponivel; bem como os utilizados por outros autores nos seus

estudos.

4.1. Standard & Poor’s

A Standard & Poor’s (S&P)" é das trés principais agéncias de rating a que menos detalhe

fornece quanto a sua avaliacdo. No entanto, apresenta alguns indicadores em que baseia a sua

avaliagdo agrupando-os em cinco principais fatores:

1)

2)

3)

4)

A questdo politica pretende medir a eficdcia institucional e os riscos politicos. Para tal,
recorre a indicadores de instituicdes governamentais e a elaborac¢do das politicas de
um governo que afetem fundamentos de crédito de um Estado tais como: financas
publicas sustentaveis, promog¢do do crescimento econdmico equilibrado, resposta a
choques econdémicos ou politicos; transparéncia e fiabilidade da informagdo e
instituicdes, e potenciais riscos geopoliticos.

Quanto a questdo econdmica, esta tenta avaliar a estrutura econdémica e as
perspetivas de crescimento, recorrendo aos seguintes indicadores: niveis de
rendimento, perspetivas de crescimento, e sua diversidade e volatilidade econémica.
A questdo externa é refletida pela liquidez externa e a posicdo de investimento
internacional. Os indicadores divulgados pela S&P nesta matéria sdo as transacdes
internacionais, a liquidez externa soberana, e o seu endividamento externo, que
mostre os ativos e passivos dos residentes em relagao ao resto do mundo.

No que toca a matéria fiscal, esta pretende avaliar o desempenho fiscal e a

flexibilidade, bem como o peso da divida. Os indicadores fiscais apresentados nesta

B http://www.standardandpoors.com/spf/ratings/How We Rate Sovereigns 3 13 12.pdf acedido em

03/01/2015
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matéria estdo relacionados com a sustentabilidade dos défices de um Estado e seu
endividamento: flexibilidade fiscal, tendéncias fiscais de longo prazo e
vulnerabilidades, estrutura da divida e do acesso a financiamento, e os potenciais
riscos decorrentes de passivos contingentes.

5) Por fim, é apresentada a questdo monetdria que tenciona medir a sua flexibilidade. A
forma de o atingir é através da avaliacdo dos seguintes indicadores: controlo da oferta
de moeda e das condi¢des de liquidez interna; credibilidade da politica monetaria,
medicdo da evolugdo da inflagdo; a eficdcia dos mecanismos de transmissdo do
impacto das decisdes de politica monetdria para a economia real, essencialmente
como funcdo da profundidade e da diversificagdo do sistema financeiro nacional e

mercado de capitais.

4.2. Moody’s

A Moody’s", por sua vez, apresenta n3o sé os fatores que utiliza na sua avaliacdo, mas
também a combinacdo de como os agrupa. A figura seguinte apresenta o esquema
disponibilizado pela prépria agéncia e que combina dos fatores utilizados. A combinacado
resultara numa grelha que determinara a classificacdo de rating a atribuir.

Figura 3: Combinagdo de fatores para a calculo da grelha de determinagdo da classificagdo (Fonte:
Moody'’s)

Forga Economica Forga Institucional Forga Fiscal Susceptilidade

ao risco

Resiliéncia Econdmica

v

Forga Financeira do Governo

v

Nivel de Avaliacdo de Titulos do Governo

1 https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 157547 acedido em

03/01/2015
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Como podemos ver na figura, a Moody’s recorre a quatro fatores que posteriormente ird

agrupar em trés niveis. Em cada um dos fatores-chave existem subfactores que estdo

ponderados pelos indicadores que os constituem.

1) Forga Econdémica:

a.

d.

Dinamica de crescimento: média do crescimento real do PIB, volatilidade do
crescimento real do PIB, Indice de Competitividade Global WEF (World
Economic Forum);

Escala da Economia: PIB nominal (USS);

Rendimento Nacional: PIB per capita (PPC — paridade de poder de compra,
USss);

Fatores de ajustamento: diversificacdo e boom de crédito.

2) Forga Institucional

a.

Quadro Institucional e Eficacia: Indice de Eficicia Governamental do Banco
Mundial, indice de regras de legislagdo do Banco Mundial, indice de Controlo
da Corrupc¢ao do Banco Mundial;

Credibilidade Politica e Eficacia: nivel de inflacdo e volatilidade da inflacdo;

Fator de ajustamento: Histérico de incumprimento.

3) Forga Fiscal:

a.

b.

Endividamento: racio “divida publica/PIB”, racio “Divida publica/ Receitas”;
Acessibilidade da divida: racio “pagamento de juros da divida
publica/Receitas”, racio “pagamento de juros da divida publica/PIB”;

Fator de ajustamento: Tendéncia da divida; racio “divida publica em moeda
estrangeira/divida publica”, racio “divida de outros sectores publicos/PIB”,
racio “ativos financeiros do sector publico ou fundos de riqueza

soberana/PIB”.

4) Suscetibilidade a uma Situagdo de Risco:

Risco Politico: maximo da fungdo - Risco Politico Interno, e Risco Geopolitico;
Risco de Liquidez Governo: maximo da fungdo — Métricas Fundamentais, e
Stress de Financiamento de Mercado;

Risco do Sector Bancario: maximo da funcdo - Forca do Sistema Bancario,

Tamanho do Sistema Bancario, e Vulnerabilidades de Financiamento;

37



d. Risco Vulnerabilidade Externa: maximo da funcdo — racio “(balanca da conta
corrente + Investimento Direto Estrangeiro)/PIB”, Indicador da Vulnerabilidade

Externa (IVE), racio “Posicdo de Investimento Internacional liquido/PIB”.

4.3. Fitch

A agéncia Fitch®, das trés principais agéncias mundiais, é a que maior detalhe disponibiliza
relativamente aos indicadores utilizados nas suas avaliagGes. Recorre a catorze categorias que
posteriormente subdivide. As catorze categorias sdo: fatores demograficos, educacionais e
estruturais; andlise do mercado de trabalho; estrutura da producdo e do comércio; dinamismo
do sector privado; equilibrio entre a oferta e a procura; Balanca de Pagamentos; analise de
restricoes de crescimento a médio prazo; politica macroecondmica; comércio e politica de
investimento estrangeiro; bancos e financgas; ativos externos; obrigacdes externas e politica do

estado; posicdo internacional.

Destas é relevante destacar os seguintes indicadores: taxa de crescimento da populagdo; niveis
de vida, medidos pelo Produto Interno Bruto per capita; os gastos dos consumidores per capita
sendo ambos medidos pela paridade de poder de compra; a distribuicdo de rendimento e
riqueza; emprego como percentagem da forca de trabalho; emprego por sector, percentagens
do total, e as mudangas ao longo do tempo; desemprego; carga fiscal; Produto Interno Bruto
real e o Produto Interno Bruto nominal; composi¢dao do PIB por sectores; peso das importagdes
e exportagdes no PIB; oferta agregada em percentagem do PIB, detalhando as importagdes de
bens e servicos ndo fatoriais; a procura agregada em percentagem do PIB, incluindo as
exportagoes de bens e servigos ndo fatoriais; saldo externo de bens e servigcos nado fatoriais em
percentagem do PIB; a poupancga interna bruta em percentagem do PIB; andlise do nivel e
crescimento das exportacdes de bens e servicos; objetivos e definicdo da politica monetdria,
nomeadamente, atingir e manter a estabilidade dos precos; evolugdo dos indicadores de
inflagdo, incluindo o indice de pre¢os ao consumidor e o deflator do PIB; taxa de juros; os
impostos e encargos sociais em percentagem do PIB; os subsidios a exportagdo; analise dos
empréstimos bancdrios por tipo de instituicdo e destino sectorial; necessidades de
financiamento recentes e previstas de particulares e empresas estatais; composi¢cdo da divida
externa; formacdo bruta de capital do setor empresarial; e tendéncia dos gastos publicos. O

Anexo | apresenta a lista detalhada dos indicadores disponibilizados pela Fitch.

' https://democracy.buckscc.gov.uk/mgConvert2PDF.aspx?1D=11922 acedido em 03/01/2015
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4.4. Estudos realizados

Apesar da existéncia de todos estes indicadores, a atribuicdo do rating a um Estado é realizada
por um comité que emite uma opinido baseada na andlise as varidveis utilizadas e na
comparacdo de determinado Estado soberano a outros a quem foi atribuido rating
semelhante. Posto isto, podemos inferir que o modelo apresentado pelas agéncias de rating
ndo tem uma correspondéncia direta com o rating atribuido, uma vez que apds a sua afericao
passa posteriormente pela analise subjetiva de um comité que decidird a avaliacdo a atribuir

(Reis, 2013).

Existem, no entanto, varios estudos relativamente as determinantes mais importantes dos
ratings soberanos. Um deles é o de Cantor e Packer (1996), que afirma ser dificil identificar
uma relagdo entre os critérios definidos e as avaliagGes reais, ja que parte dos critérios ndo sao
quantificaveis. Estes autores determinam um conjunto de indicadores com base na informacdo
disponibilizada a data pelas trés grandes agéncias: Rendimento per capita, Crescimento do PIB,
Inflagdo, Balanga Fiscal, Balanga Externa, Divida Externa, Desenvolvimento Econdmico, e o
Historico de Incumprimento. Através do seu estudo concluiram que um elevado rendimento
per capita tem uma relacdo préxima com classificacdes superiores. O desenvolvimento
econdmico foi medido pelo indicador “industrializacdo”, em que uma elevada industrializacdo
esta também associada a elevados ratings. Uma baixa inflagao e baixa divida externa, por sua
vez, estdo igualmente associadas a elevadas classificagbes. Quanto ao histérico de
incumprimento, este estd claramente associado a baixa classificacdo de rating. Para os
indicadores Taxa de crescimento do PIB, Balanca Fiscal e Balanca Externa ndo foi encontrada
uma relacdo clara com as avaliagOes. Relativamente a taxa de crescimento do PIB, tal sucede
uma vez que as economias em desenvolvimento tendencialmente tém um PIB com um
crescimento mais rdpido que outras economias mais desenvolvidas. Quanto a Balanga Fiscal e
Balanca externa, estas demonstram endogeneidade’® nas politicas fiscais e fluxos de capital

internacional.

Afonso et al. (2007), também com base na informagdo disponibilizada pelas trés agéncias,
reuniu um conjunto de varidveis qualitativas e macroecondmicas passiveis de determinar o
rating soberano e o seu efeito esperado. Tais varidveis resumem-se a PIB per capita,
Crescimento real do PIB, Inflacio, Desemprego, Divida publica, Balanca Fiscal, Eficacia

governamental, Divida Externa, Reservas Externas, Balanca Corrente, e Histérico de

16 .z . oy ~ . . . s
Resulta de varidveis omitidas no modelo, erro de mensuracdo e simultaneidade (sendo a variavel
tanto explicativa como explicada). Como resultado surge a inconsisténcia. (Wooldridge, 2002)
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Incumprimento. Apds o seu estudo concluiu que as variaveis relevantes sdo o PIB per capita,
taxa de crescimento real do PIB, divida publica, eficdcia governamental, divida externa,
reservas externas, e indicadores de incumprimento soberano. Detetou ainda que
comparativamente a outros estudos anteriores surgiam novas evidéncias de relevancia quanto

as variaveis fiscais.

Reis (2013), por sua vez, estudou o impacto do rating na Yield da divida publica espanhola.
Para o teste recorreu as seguintes variaveis: PIB, taxa de crescimento da producdo industrial,
divida publica em percentagem do PIB, défice em percentagem do PIB, saldo da Balanga
Corrente em percentagem do PIB, taxa de cambio real efetiva, rating, liquidez, grau de aversao
ao risco, spread, e o risco de contdgio medido pelo produto do spread pela liquidez e do
produto entre a divida em percentagem do PIB e o grau de aversdo ao risco. Com o seu estudo
constatou que a influéncia destas varidveis no spread depende do periodo de tempo
considerado (pré e durante a crise). No periodo anterior a crise, a principal variavel
significativa é a taxa de cambio real efetiva transmitindo o risco de crédito. Aliada a esta esta
também o saldo da Balanca de Conta Corrente, rating, e défice. J& no periodo de crise, as
variaveis com maior significancia sdo a divida publica e o rating, destacando ainda o risco de

contdgio, risco de liquidez e grau de aversao ao risco que ganham maior relevancia.

4.5. Escolha das variaveis independentes

Como pudemos ver, por vezes, as agéncias de rating nem sempre sao claras na informagado
fornecida relativamente aos métodos utilizados. Parte da razdo podera ser para impedir o
aumento da competitividade, pois com a informagao completamente disponibilizada nada
impede a criagdo de novas agéncias que utilizem a mesma metodologia, ou até mesmo as
proprias empresas emissoras de divida fazerem a sua avaliacdo e publica-la com base no
modelo em causa, ficando nesta situagdo apenas em aberto questdes respeitantes a
credibilidade. No entanto, a informacdo disponibilizada serve como um ponto de partida para

a realizagao de um modelo.

Apds observado o comportamento das agéncias de rating, os seus contributos e papel nos

mercados, passaremos para o segundo passo, que é a anadlise da divida publica.

Apds uma andlise das variaveis utilizadas quer pelas principais agéncias e outros estudos
semelhantes realizados, as seguidamente apresentadas sdo as utilizadas como variaveis

independentes do modelo proposto:
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Produto Interno Bruto (PIB) — representa a riqueza de determinada regido, seja ela um
pais, estado ou cidade. Devido a sua importancia estd presente nos modelos de
avaliacdo das trés principais agéncias de rating (AR), bem como nos estudos de Cantor

e Packer (1996), Afonso et al. (2007) e Reis (2013).

Taxa de Inflagdo — representa a taxa de variag¢do do Indice de Precos no Consumidor. A
variavel é referida pelas trés AR como inflacdo e esta ainda presente nos estudos de

Cantor e Packer (1996) e Afonso et al. (2007).

Taxa de Desemprego — permite definir o peso da populagdao desempregada no total da
populacdo ativa. Estd apenas explicita nos indicadores da Fitch e no estudo de Afonso

et al. (2007).

Balanga Corrente — é uma das componentes da Balanca de Pagamentos juntamente
com a Balanca de Capital e Balanca Financeira. E constituida pelas Balancas de Bens,
de servicos, de rendimentos e de transferéncias correntes. O seu saldo resulta da
diferenca entre as exportacdes e as importagcbes, sendo por isso, um dos principais
indicadores relativamente ao comércio internacional. Apesar de se poder subentender
a sua presenca na S&P pelo indicador perspetivas de crescimento, surge
explicitamente nos indicadores tanto da Moody’s como da Fitch. Surge também nos

trés estudos apresentados.

Consumo Privado — trata-se do consumo total realizado pelas familias e instituicdes
sem fins lucrativos ao servico das familias relativamente a diversos tipos de bens,
nomeadamente, duradouros e alimentares. Este fator estd presente nos indicadores

da Fitch.

Consumo Publico — é um indicador semelhante ao anterior e de igual importancia uma
vez que a variavel principal em estudo é a divida publica, estando por isso estas duas

variaveis relacionadas. Esta presente nos indicadores da Fitch.

Formacao Bruta de Capital (FBC) — mede a ampliacdo da capacidade produtiva através

do investimento em ativos. Estad presente na Fitch.

Carga de Impostos — representa os impostos quer diretos quer indiretos suportados
tanto pelas empresas como pelos particulares, servindo muitas vezes para a atenuagao
do défice orcamental. Relativamente as AR, estd presente nos indicadores da S&P e

Fitch, e quanto aos estudos é utilizado nos de Afonso et al. (2007) e Reis (2013).
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e Subsidios — representam de apoios monetarios com o objetivo de promover o
desenvolvimento de determinada atividade, ou de ajudas monetarias a particulares.
Trata-se das despesas com subsidios pagas pelo Estado. Esta presente nos indicadores

da Fitch.

e Remunerag¢oes ou Rendimento — representam o total das remuneragdes com base nos
ramos de atividade. Estd presente nos indicadores da S&P e Fitch, bem como no

estudo de Cantor e Packer (1996).

e Taxa das Obrigacoes de Tesouro a 10 anos — corresponde a remuneragao e ao prémio
de risco que o Estado terd de pagar pela colocacao de divida nos mercados, neste caso,

com maturidade de 10 anos. Esta presente na Fitch sob o indicador de “taxas de juro”.

e Historico de Incumprimento — um pais que tenha entrado em incumprimento
representa um elevado risco de crédito. Este indicador seria uma varidvel dummy.
Apesar de mencionada, no caso de Portugal esta ndo é utilizada no modelo pois como

até a data nunca ocorreu seria zero.

As varidveis escolhidas sdo as descritas atrds devido as limitagdes de acesso aos dados,

nomeadamente, as bases de dados.

Relativamente a varidvel dependente, divida publica, esta reflete-se, como foi referido
anteriormente, nas obrigacGes que o Estado tem perante os seus credores e estd presente
tanto nos estudos de Cantor e Packer (1996), Afonso et al. (2007) e Reis (2013), como nos

fatores das avaliacGes das trés principais AR.
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Capitulo 5 — Modelo de Estudo

Para a elaboracdo de um estudo empirico é necessario definir a metodologia a utilizar. Esta
deve ser capaz de dar resposta as questdes definidas nos objetivos anteriormente
identificados. Assim, no capitulo anterior procedeu-se a uma sele¢do de variaveis que serdo
utilizadas no modelo a implementar. O modelo econométrico desenvolvido indicard o impacto
que cada varidvel independente terd sobre a varidvel dependente (divida publica). Este modelo

€ uma regressao linear multipla que pode ser apresentada por uma funcao geral:

t
y=8 + BnX, + € (1)

Decompondo a equac¢do do modelo, y refere-se a variavel dependente divida_publica a ser
testada; B, é a constante independente; 3, é o coeficiente que mede o impacto de cada
varidvel independente; x, representa as varidveis independentes apresentadas no capitulo

anterior, € é o erro estocastico, parte ndo explicada do modelo.

Relativamente ao PIB, espera-se que este tenha um sinal negativo pois tem uma influéncia
negativa na divida uma vez que com o aumento do PIB leva a uma diminui¢do da divida
publica. A taxa de inflacdo terd um sinal positivo pois a medida que esta aumenta, ird haver um
aumento dos precos e consequentemente um aumento da divida. O aumento da taxa de
desemprego também terd um sinal positivo pois com o aumento do numero de
desempregados existird um aumento no pagamento de subsidios, o que levard ao aumento da
divida. A Balanca Corrente terd uma influéncia negativa na divida publica pois o0 aumento do
seu saldo da significa um aumento das exportacdes e/ou uma diminuicdo das importacdes,
significando assim uma diminuicdo da divida. Relativamente ao consumo, quer o publico quer

o privado, o seu aumento influencia positivamente a divida, pois levara ao aumento da divida.

O aumento da FBC embora se traduza no aumento do investimento, este ird gerar um
aumento da riqueza interna como resultado do aumento da qualificacdo e da capacidade
produtiva, significando assim uma diminui¢dao da divida. Quanto aos impostos, este terd um
sinal negativo pois o aumento da carga fiscal significa um aumento da receita e por isso uma
diminuicdo da divida. O pagamento de subsidios tera um sinal positivo, uma vez que o seu
pagamento por parte do Estado significa um aumento da divida. As remunerac¢Ges pagas tém
uma influéncia igual a dos subsidios. A taxa de OT a 10 anos tera também uma influéncia

positiva pois a medida que a taxa aumenta, aumenta o montante de capital de retorno e
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consequentemente a divida. Quanto ao histérico de incumprimento, apesar de nunca ter

ocorrido em Portugal, este teria também um sinal positivo.

Recuperando o que foi referido anteriormente, o quadro seguinte apresenta um resumo das

variaveis explicativas e do sinal esperado.

Quadro 2: Variaveis independentes utilizadas e respetivo sinal esperado (Fonte: elaboragdo propria)

Variavel Independente (x,,) Sinal Esperado (f,,)

Produto Interno Bruto (PIB) Negativo
Taxa de Inflagdo Positivo

Taxa de Desemprego Positivo
Balanga Corrente Negativo
Consumo Privado Positivo
Consumo Publico Positivo
Formagado Bruta Capital (FBC) Negativo
Impostos (Diretos e Indiretos) Negativo
Subsidios Positivo
Remuneragdes Positivo

Taxa OT a 10 anos Positivo
Historico de Incumprimento Positivo

Desenvolvendo a regressao linear multipla anteriormente apresentada e incluindo as varidveis

independentes tem-se:

divida_publica, = By + f1balanca_corrente, + ,consumo_publico, + fzconsumo_privado,
+ B,FBC, + Bsimpostos; + B¢PIB, + B,remuneracoes, + Bgsubsidios, (2)
+ Botx_inflacao, + fiotx_desemprego, + B,,0T10anos; + &,

A base tedrica que suportara tanto as analises estatisticas como econométricas resulta da

consultada das obras dos autores Maréco (2014), Pinto (2009) e Wooldridge (2002).

Nesta investigagdo procurou-se trabalhar as varidveis, adaptando-as de forma a conseguir
atingir um modelo o mais explicativo possivel. Para tal, foi necessario recorrer a quatro
cendrios. O cendrio 0 corresponde ao teste realizado onde sdo incluidas todas as varidveis

explicativas. Numa tentativa de melhorar o modelo foi necessdrio recorrer a trés cendrios
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adicionais: o cenario 1 retira ao modelo inicial a variavel taxa de desemprego; o cenario 2
retira ao modelo inicial a variavel a taxa de obrigacdes de tesouro a 10 anos; e por fim, o
cenario 3 recorre igualmente ao modelo inicial para retirar as duas variaveis anteriores (taxa
de desemprego e taxa de obrigacdes de tesouro a 10 anos). O teste as variaveis foi efetuado
com recurso ao programa Eviews para um intervalo temporal entre 1996 e 2013. Os dados
estdo expressos em milhdes de euros e foram retirados das seguintes bases de dados: INE,

Banco de Portugal, IGCP e Pordata.

5.1. Cenario O: teste a totalidade das variaveis explicativas

A regressdo anteriormente apresentada corresponde ao cendrio 0. No quadro seguinte iremos

ver os resultados que foi possivel obter com a estimacdo do Eviews.

Quadro 3: Cenario 0 — estimagdo de todas as variaveis independentes (Fonte: Eviews)

Variavel Dependente: DIVIDA_PUBLICA
Método: Minimos Quadrados Observagoes: 18 (1996-2013)
R’ 0,996146 F-Statistic: 141,0007
R?Ajustado 0,989082 | Prob(F-statistic) 0,000003
Variavel Independente | Coeficiente | Desvio-padrao | t-Statistic Gl

(p-value)
C -78559,15 66631,08 | -1,179017 0,2830
BALANCA_CORRENTE 0,000158 0,002264 | 0,069951 0,9465
CONSUMO_PUBLICO -17,23210 7,078778 | -2,434333 0,0509
CONSUMO_PRIVADO 5,118699 4,821551| 1,061629 0,3293
FBC -8,963280 6,381793 | -1,404508 0,2098
OT10ANOS -29475,69 225659,1| -0,130620 0,9003
IMPOSTOS 1,843706 2,265052 | 0,813979 0,4467
PIB -0,008194 0,003931| -2,084472 0,0822
REMUNERACOES 0,024730 0,007996 | 3,093022 0,0213
SUBSIDIOS -61,00693 25,80340| -2,364298 0,0560
TX_DESEMPREGO -195757,1 803800,8 | -0,243539 0,8157
TX_INFLACAO -277246,5 217335,2 | -1,275663 0,2492

Apds a estimagao, o modelo pode ser apresentado da seguinte forma:
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divida_publica, = —78559,15 + 0,000158 balanca_corrente, — 17,23210 consumo_publico,
+ 5,1187 consumo_privado, — 8,96328 FBC; + 1,843706 impostos; (3)
—0,008194 PIB; + 0,02473 remuneracoes; — 61,00693 subsidios;
— 277246,5 tx_inflacao, — 195757,1 tx_desemprego, — 29475,69 0T 10anos;
+ e

Do quadro anterior, destaca-se que a média da varidvel dependente da estimacdo é de
113644,4 (milhdes de euros), e o desvio-padrdo de 54909,85 (milhdes de euros). O R? é de
0,996146 e é um coeficiente de determinacdo que mede o sucesso da regressdao em prever a
varidvel dependente. Quanto maior e mais aproximado for de 1, mais rico e explicativo é o
modelo. No entanto, sé por si ndo é suficiente para demonstrar o contributo de cada variavel.
Para isso temos o R” ajustado que é de 0,989082. Este coeficiente ajusta-se de acordo com o
contributo das varidveis independentes na determinacdo da varidvel dependente, penalizando
o R? no caso da introdugdo adicional de varidveis que pouco contribuam para o modelo. Assim,
como podemos verificar, quando comparamos os dois coeficientes ha uma diminuicdo do R?
ajustado, o que significa que existem varidveis independentes no modelo que tém um

contributo penalizador.

5.1.1. Teste de significancia as variaveis

Relativamente as varidveis independentes, iremos agora realizar-lhes o teste de significancia

para um a=5%. Para medir o nivel de significancia temos duas hipdteses:
Ho: .Bk =0 ou Hi: ﬁk #*0 (4)

Assim, se rejeitarmos a hipdtese Hy entdo a varidvel associada a esse B é estatisticamente
significativa. Tal é determinado com a comparagao entre o t-estatistico determinado no output
obtido com a estimagdo do Eviews e o t-critico que pode ser igualmente determinado com o
programa ou através da consulta de tabelas estatisticas da fungdo t-student. Para a
identificagdo deste valor é necessério ter em conta a dimensdo dos dados observados (neste
caso, n = 18), e o nivel de confianca (NC) que se quer considerar, em que se o definirmos em

95% teremos um t-critico=+2,10.

Aplicando o teste de significancia das variaveis ao modelo em causa, com a=0,05, temos trés
varidveis independentes que sdo estatisticamente significativas: consumo_publico (t-stat=-

2,434), remuneragoes (t-stat=3,093) e subsidios (t-stat=-2,364).
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Se diminuirmos um pouco o NC e considerarmos um intervalo de confianga (IC) de 90%, nas
condicdes determinadas anteriormente, teremos um t-critico=+1,74 Assim, verificamos que o

PIB (t-stat=2,084) é estatisticamente significativo para um a=0,10.

Ainda associado ao teste de rejeicdo da hipdtese nula temos o p-vaule (valor-p). No quadro
representativo deste cenario aparece na coluna denominada de “Prob”, e consiste
essencialmente no menor valor que o a pode assumir a partir do qual se rejeita Hy. No

entanto, este instrumento ndo é o indicado para se realizar o teste de significancia as variaveis.

5.1.2. Teste de significancia global

Podemos ainda realizar um teste de significincia global que nos permitird observar se a
regressdao é globalmente significativa. Este teste segue moldes semelhantes ao teste de
significancia das variaveis, recorrendo-se, no entanto, a uma funcdo Fisher- Snedecor (F-stat).

As duas hipdteses a considerar sdo:
HO:BI :ﬁz = (...) :ﬂk = 0 ou Hl:ﬁl * O Vﬁz * 0 V(...)Vﬁk * 0 (5)

Igualmente, se rejeitarmos a hipdtese Hy entdo a regressdo é estatisticamente significativa.
Para a realizagdo desse teste é necessario proceder ao seguinte cdlculo para se obter F-

estatistico:

R? SQE

k—1 _ k-1 6
1—R2 SOR ~F(k—1,n—k) (6)
n—k n—k

Em que:

e SQE — Soma dos Quadrados Explicada;
e SQR - Soma dos Quadrados dos Residuos;
e k é o numero de coeficientes de varidveis independentes;

e néonumero de observagoes.
E também possivel obter-se esta informagdo através do F-stat do quadro sendo igual a 141.

Para a decisdo de rejeicao ou ndo da hipdétese nula, considerando novamente um IC de 95%
(a=0,05), temos de determinar os graus de liberdade (GL) conforme a fungdo exige. Neste caso

temos 10 GL no numerador e 7 GL no denominador, sendo o F-critico (107 *4,76. Assim, uma
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vez que o F-observado é superior ao F-critico, rejeitamos Hy e podemos concluir que a

regressao é globalmente significativa.

Restringindo ainda mais o IC e considerando um nivel de 99,5% o F-critico (107 € de #8,38

continuando, por isso, a regressao a ser globalmente significativa.

5.1.3. Matriz de Correlacido

Antes de realizar a matriz de correlagdo devemos entender em que a mesma consiste. A
correlacao entre duas variaveis determina a medida em que variacdo de uma afeta a outra. Os
coeficientes utilizados na construcdo da matriz de correlacdo que ird ser apresentada sdo

determinados da seguinte forma:

cov(z,w)

’ -1 zZ,W 1
Jvar(z)var(w) < Paw < 7)

Pzw

Em que:

e cov(z,w) significa a covariancia'’ entre as varidveis z e w;

e var(z) e var(w) significa a variancia da respetiva variavel.

Quanto mais perto estiver de +1 maior serd a evidéncia de correlagdo, enquanto que quanto

mais perto estiver de 0, menor a evidéncia de correlagdo.

Quadro 4: Matriz de correlagdo cenario 0 (Fonte: elaboragao propria)

Matriz de PIB Remune- Tx Tx OT tx Balanga Consumo Consumo FBC  Impostos Subsidios Divida
Correlagdo ragbes  Inflacao  10anos Desemp Corrente publico privado Publica
PIB 1
Remun. 0,99349 1
Tx Inflagao -0,32584 -0,31460 1
TxOT 10anos -0,05756 -0,13158 0,20766 1
Tx Desemp. 0,60078 0,52084 -0,42487 0,56520 1
Bal. Corrente  -0,40513 -0,48785 -0,02966 0,57881 0,40448 1
Cons. publico 0,98166 0,99403 -0,34948 -0,17522 0,50102 -0,51005 1
Cons. privado 0,99731 0,98511 -0,33092 -0,00437 0,64047 -0,37710 0,97095 1
FBC 0,53067 0,60672 0,06848 -0,64675 -0,35324 -0,91210 0,60858 0,48759 1
Impostos 0,96480 0,94431 -0,24893 -0,05167 0,60128 -0,30309 0,91931 0,96365 0,48541 1
Subsidios 0,28403 0,36177 0,01460 -0,61078 -0,42340 -0,76550 0,37712 0,25657 0,75473 0,25665 1
Divida Publica  0,80567 0,74681 -0,40273 0,42926 0,94297 0,14634 0,71979 0,83352 -0,04904 0,79087 -0,21295 1

Através deste quadro podemos constatar que a taxa de desemprego é a varidvel que
apresenta maior correlacdo, estando muito préximo de 1 sendo quase perfeita pois apresenta

um coeficiente de correlagdo de 0,94297. A seguir seguem-se as variaveis PIB, Consumo

17 . ~ . A . .. .
Grau de inter-relagdo ou interdependéncia entre as varidveis
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Privado e Impostos com um coeficiente de cerca de 0,8. Apesar de este coeficiente ser elevado
ndo é o suficiente para que estas sejam excluidas dos cenarios apresentados de seguida, pois
caso fossem retiradas o R? ajustado diminuiria, tornando-se o modelo com menor capacidade
explicativa. As varidveis que, por sua vez, apresentam menor evidéncia de correlacdo sdo a

FBC, Balanga Corrente e os Subsidios com um coeficiente préximo de zero.

5.2. Cenario 1: exclusdo da variavel taxa de desemprego ao modelo

Como pudemos verificar no quadro anterior, a varidvel taxa de desemprego é uma das que
apresenta um maior p-value (de 0,8157), bem como uma correlagdo quase perfeita, e como tal
optou-se por realizar outro teste excluindo essa variavel do modelo inicial (cenario 0). O

qguadro seguinte apresenta os resultados obtidos com a nova estimacao.

Quadro 5: Cenario 1 — exclusdo da varidvel taxa de desemprego da estimacdo do modelo inicial (Fonte: Eviews)

Variavel Dependente: DIVIDA_PUBLICA
Método: Minimos Quadrados Observagoes: 18 (1996-2013)
R? 0,996108 |  F-Statistic: 179,1728
R?Ajustado 0,990549 | Prob(F-statistic) 0,000000
Variavel Independente | Coeficiente | Desvio-padrao | t-Statistic e

(p-value)
C -93399,06 25080,82 | -3,723923 0,0074
BALANCA_CORRENTE 0,000136 0,002104 | 0,064484 0,9504
CONSUMO_PUBLICO -16,42962 5,828955 | -2,818622 0,0258
CONSUMO_PRIVADO 4,549004 3,922579 | 1,159697 0,2842
FBC -7,748083 3,701691 | -2,093120 0,0746
OT10ANOS -12981,31 200270,6 | -0,064819 0,9501
IMPOSTOS 1,831059 2,106816 | 0,869112 0,4136
PIB -0,007777 0,003292 | -2,362297 0,0502
REMUNERACOES 0,023641 0,006167| 3,833786 0,0064
SUBSIDIOS -56,17403 15,34470 | -3,660809 0,0081
TX_INFLACAO -261502,9 193053,4 | -1,354562 0,2176

A estimac¢do do novo modelo é a seguinte:
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divida_publica, = —93399,06 + 0,000136 balanca_corrente; — 16,42962 consumo_publico,
+ 4,549004 consumo_privado, — 7,748083 FBC, + 1,831059 impostos,
—0,007777 PIB, + 0,023641 remuneracoes, — 56,17403 subsidios, (8)
— 2615029 tx_inflacao, — 12981,31 0OT10anos; + e,

O novo modelo resultante da exclusdo desta varidvel apresenta igualmente uma média de

113644,4 (milhdes de euros), e um desvio-padrao de 54909,85 (milhdes de euros).

Analisando o R? do novo modelo e comparando-o com o anterior observa-se que este teve
uma reducdo insignificante. O R? ajustado, por sua vez, apresenta uma melhoria alterando de
0,989082 no cendrio 0, para 0,990549 neste novo modelo. De acordo com o que foi referido
anteriormente, este coeficiente mede o contributo de varidveis adicionais. Assim, e uma vez
que retirando a varidvel o R? ajustado aumentou, podemos concluir que a varidvel em causa

pouco contribuia para o modelo.

5.2.1. Teste de significancia as varidveis

Mantendo os pressupostos definidos no cenario anterior, ou seja, um IC de 95%, iremos agora
realizar o teste de significancia das varidveis independentes. Uma vez que a dimensdo do
modelo se manteve inalterada, podemos utilizar o t-critico identificado anteriormente, sendo

portanto de £2,10.

Aplicando este teste ao novo modelo, com a=0,05, temos agora quatro varidveis
independentes que sdo estatisticamente significativas: consumo_publico (t-stat=-2,818), PIB

(t-stat=-2,362), remuneracdes (t-stat=3,833) e subsidios (t-stat=-3,660).

Se diminuirmos um pouco o IC e considerarmos 90%, nas mesmas condi¢des que foram
determinadas anteriormente, mantém-se um t-critico=t1,74. Com esta pequena alteracdo
temos que o FBC (t-stat=2,039) passa a ser também estatisticamente significativo para um

a=0,10.

5.2.2. Teste de significincia global

Realizando agora o teste de significancia global que nos permitird observar se a regressao é
globalmente significativa, apesar de se manter a dimensdo dos dados, temos que ter em
atencdo que a redugdo de uma varidvel leva a alteragdo do F-critico, pois altera a

determinagao dos GL.
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O F-critico do novo modelo, para um IC de 95% (a=0,05), terd 9 GL no numerador e 8 GL no

denominador: F-critico (g g = * 4,36.
O F-observado também altera uma vez que o R* alterou: F-stat = 179,1728.

Assim, uma vez que o F-observado é superior ao F-critico, rejeitamos Hy e podemos concluir

gue a regressdo é globalmente significativa.

Se novamente restringirmos ainda mais o IC e considerarmos um nivel de 99,5% o F-critico (g

passa para * 7,34 continuando a regressao a ser globalmente significativa.

5.3. Cenario 2: exclusao da variavel taxa de OT a 10 anos ao modelo

Tal como sucedeu com a variavel taxa de desemprego, no modelo do cendrio 0, a taxa de
obrigacGes de tesouro a 10 anos, é também uma varidvel com p-value bastante elevado
(0,9003). Assim, realizou-se novo teste excluindo do modelo utilizado no cenario 0 esta mesma

variavel. O quadro seguinte mostra os dados obtidos com a nova estimacao.

Quadro 6: Cenario 2 — exclusdo da varidvel taxa de OT a 10 anos da estimagdo do modelo inicial (Fonte: Eviews)

Variavel Dependente: DIVIDA_PUBLICA
Método: Minimos Quadrados Observagoes: 18 (1996-2013)
R? 0,996135|  F-Statistic: 180,4358
R*Ajustado 0,990615 | Prob(F-statistic) 0,000000
Variavel Independente | Coeficiente | Desvio-padrao | t-Statistic AT
(p-value)
C -82519,07 55011,49 | -1,500033 0,1773
BALANCA_CORRENTE 0,000228 0,002040| 0,111603 0,9143
CONSUMO_PUBLICO -16,67800 5,253977| -3,174357 0,0156
CONSUMO_PRIVADO 5,012237 4,405899 | 1,137620 0,2927
FBC -8,544320 5,115188 | -1,670382 0,1388
IMPOSTOS 1,851306 2,099317| 0,881861 0,4071
PIB -0,008034 0,003464 | -2,319627 0,0534
REMUNERACOES 0,024103 0,005924 | 4,068456 0,0048
SUBSIDIOS -59,51651 21,45715| -2,773738 0,0275
TX_DESEMPREGO -164245,3 710875,0 | -0,231047 0,8239
TX_INFLACAO -292697,6 169039,2 | -1,731537 0,1270
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O modelo referente a este cendrio é o seguinte:

divida_publica, = —82519,07 + 0,000228 balanca_corrente, — 16,678 consumo_publico,
+5,012237 consumo_privado, — 8,54432 FBC, + 1,851306 impostos,
—0,008034 PIB, + 0,024103 remuneracoes, — 59,51651 subsidios, (9)
—292697,6 tx_inflacao, — 164245,3 tx_desemprego; + e;

Analisando o R? do novo modelo e comparando-o com o do modelo inicial (cenario 0) observa-
se que este teve uma reducdo igualmente insignificante. O R? ajustado, por sua vez, apresenta
uma melhoria alterando de 0,989082 no cenario 0, para 0,990615 neste novo modelo.

Novamente, podemos concluir que a variavel em causa contribuia pouco para o modelo.

5.3.1. Teste de significancia as variaveis

Mantendo os pressupostos definidos de um IC de 95%, para a realizagdo do teste de

significancia das varidveis independentes mantemos um t-critico de +2,10.

Comparativamente ao cenario inicial, com a=0,05 temos agora quatro varidveis independentes
que sdo estatisticamente significativas: consumo_publico (t-stat=-3,174), PIB (t-stat=-2,319),

remuneracgoes (t-stat=4,068) e subsidios (t-stat=-2,773).

Ao diminuirmos o IC para 90%, tal como anteriormente o t-critico mantém-se em +1,74. No
entanto, no modelo apresentado por este novo cenario deixamos de ter qualquer variavel

estatisticamente significativa para um a=0,10.

5.3.2. Teste de significancia global

Relativamente ao teste de significancia global, comparativamente ao cendrio 0 temos uma

alteragdo nos graus de liberdade a considerar na distribui¢ao F, o que ira afetar o F-critico.

O F-critico do novo modelo, para um IC de 95% (a=0,05), sera de 9 GL no numerador e 8 GL no

denominador: F-critico (9= * 4,36 (tal como no cendrio 1).
O F-observado também altera uma vez que o R? alterou: F-stat = 180,4358.

Também aqui o F-observado é superior ao F-critico, pelo que rejeitamos Hqy e podemos por

isso concluir que a regressao é globalmente significativa.
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Se novamente restringirmos ainda mais o IC e considerarmos um nivel de 99,5% o F-critico (g

passa para + 7,34 continuando a regressao a ser globalmente significativa.

5.4. Cenario 3: exclusdao das variaveis taxa de desemprego e taxa de OT a

10 anos ao modelo

Por fim, optou-se por realizar novo teste ao modelo do cendrio 0, com a exclusdo das duas
varidveis anteriores, uma vez que ao excluir cada uma delas em separado ao modelo inicial se
observava um aumento do coeficiente R? ajustado. Os valores obtidos com a nova estimacdo

estdo apresentados no quadro seguinte.

Quadro 7: Cenario 3 — exclusao das variaveis taxa de desemprego e taxa de OT a 10 anos da estimag¢do do modelo
inicial (Fonte: Eviews)

Variavel Dependente: DIVIDA_PUBLICA
Método: Minimos Quadrados Observagoes: 18 (1996-2013)
R’ 0,996106 F-Statistic: 227,3840
R*Ajustado 0,991725 | Prob(F-statistic) 0,00000
Variavel Independente | Coeficiente | Desvio-padrdo | t-Statistic A
(p-value)
C -94159,47 20742,58| -4,53943 0,0019
BALANCA_CORRENTE 0,000171 0,001902 | 0,089927 0,9306
CONSUMO_PUBLICO -16,22395 4,575262 | -3,546016 0,0076
CONSUMO_PRIVADO 4,541862 3,668890| 1,237939 0,2508
FBC -7,639982 3,092212 | -2,470718 0,0387
IMPOSTOS 1,835723 1,970188 | 0,931750 0,3787
PIB -0,007732 0,003012 | -2567427 0,0333
REMUNERACOES 0,023422 0,004827| 4,852377 0,0013
SUBSIDIOS -55,8292 13,46748 | -4,145483 0,0032
TX_INFLACAO -270208,0 129767,2 | -2,082251 0,0709

O modelo associado ao cenario final é:

divida_publica, = —94159,47 + 0,000171 balanca_corrente, — 16,22395 consumo_publico,
+ 4,541862 consumo_privado, — 7,639982 FBC, + 1,835723 impostos,
—0,007732 PIB, + 0,023422 remuneracoes, — 55,8292 subsidios, (10)
— 270208 tx_inflacao, + e;
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Analisando o R? do modelo do cendrio 3 e comparando-o com o do modelo inicial (cenério 0)
observa-se que houve novamente uma reducdo insignificante (passou de 0,996146 para
0,996106). O R? ajustado, por sua vez, apresenta novamente uma melhoria alterando de
0,989082 no cendrio 0, para 0,991725 neste novo modelo. Igualmente, podemos concluir que

as variaveis em causa contribuiam pouco para o modelo.

5.4.1. Teste de significancia as variaveis

Mantendo os pressupostos definidos de um IC de 95%, para o teste de significancia das

variaveis independentes continuamos a ter um t-critico de +2,10.

Comparativamente ao cenario inicial, com a=0,05, temos agora cinco varidveis independentes
que sdo estatisticamente significativas: consumo_publico (t-stat=-3,546), FBC (t-stat=-2,470),

PIB (t-stat=-2,567), remuneraces (t-stat=4,852) e subsidios (t-stat=-4,145).

Ao diminuirmos o IC para 90%, tal como anteriormente o t-critico mantém-se em +1,74. Com
esta pequena alteracdo temos que, para um a=0,10, a tx_inflacao (t-stat=-2,082) é agora

estatisticamente significativa.

5.4.2. Teste de significancia global

Novamente, em relagdo a este teste, temos de ter em atengdo os graus de liberdade a

considerar no cdlculo do F-critico uma vez que se alterou o niumero de variaveis explicativas.

Para um IC de 95% (0=0,05), o modelo apresentado terd 8 GL no numerador e 9 GL no

denominador: F-critico (g, = % 4,10.
O F-observado também altera uma vez que o R? alterou: F-stat = 227,384.

Tal como nas situagdes anteriores, o F-observado é superior ao F-critico, pelo que rejeitamos

Ho, podendo por isso concluir que a regressao é globalmente significativa.

Se novamente restringirmos ainda mais o IC e considerarmos um nivel de 99,5% o F-critico (g

passa para + 6,69 continuando a regressao a ser globalmente significativa.
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5.4.3. Teste de significancia de melhoria do ajustamento por inclusao de r varidveis

Este teste serve para verificar se o aumento ou diminuicdo do nimero de varidveis ao modelo

leva a uma melhoria do modelo. Em primeiro lugar iremos definir as duas hipdteses:

Ho: Br+1 = Br+z = () = Brar =0 0u Hi: Breyq 0 V By #0V () V By # 0 (11)

Realizado o teste, se rejeitarmos a hipdtese Hy, entdo a regressdo é estatisticamente
significativa. Para a realizacdo do mesmo recorre-se igualmente a uma distribuicdo-F
procedendo ao seguinte calculo de forma a obter o F-estatistico:

Rf — R}

r
iRk "

n—(k+r)

o N
r

A inclusdo das novas varidveis estd representada pela letra “r”, e R? representa o R> do
modelo com o menor niimero de varidveis e R4 o R* do modelo com as varidveis iniciais. Neste
caso o R? corresponde ao R® do modelo final (cenario 3) e o R% ao R®> do modelo inicial
(cenario 0). O F-observado é de 0,036326. Por sua vez, e considerando um IC de 95% (a=0,05),

o F-critico para F, 7 € de 6,54.

Neste caso o F-observado é menor que o F-critico, ou seja, ndo se rejeita Hy, o que significa

que a inclusdo das duas novas varidveis nao traz uma melhoria ao modelo.

5.5. Atribuicdo de Rating as varidveis independentes

Com o objetivo de hierarquizar as varidveis independentes, iremos agora proceder a atribuicao

de rating através do recurso a frequéncias.

Os valores absolutos serdo divididos em cinco grupos que estdo classificados por letras que

vao de A a E, sendo classificados da seguinte forma:

Quadro 8: Classifica¢cdo dos percentis (Fonte: elaboragao propria)

>80%
60% < variavel < 80%
40% < variavel < 60%
20% < variavel < 40%
<20%

moo|lm|>
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O Apéndice 2 apresenta os quadros com a informagdo completa de cada variavel
independente relativamente a distribuicdo dos percentis. Aqui serd apenas apresentado um
resumo em que para cada variavel esta identificado o niumero de observacgdes incluidas nesse

intervalo.

Apesar de o cendrio final excluir as varidveis taxa de desemprego e taxa de OT a 10 anos,

iremos também analisar a posicdo dessas varidveis, porque sdo importantes para alguns

autores.
Quadro 9: Frequéncias das variaveis independentes (Fonte: elaboragdo propria)
Inter- Remu- Cons | Cons Tx. Tx Tx
PIB . B.C. . FBC | Imp. | Sub.
valo neracdes Pub. | Priv. Inf | OT | Des
A >80% 8 2 1 4 3 4 2 1 8 6
B 60%s 3 2 3 2 2 7 4 1 5 7
<80%
C 40%s 2 3 4 4 3 3 10 2 2 2
<60%
D 20%s 2 5 5 7 2 2 1 11 1 1
<40%
E <20% 3 6 5 1 8 2 1 3 2 2
Analisando as varidveis independentes constatamos o seguinte:
Quadro 10: Rating das variaveis independentes (Fonte: elaboragdo prépria)
.. Remu- Cons | Cons Tx. Tx Tx
Variavel | PIB . B.C. ] FBC | Imp. | Sub.
neragoes Pub. | Priv. Inf OoT | Des
Rating A E D/E| D E B | BIC| C D A B

As variaveis PIB e Taxa de OT a 10 anos tém uma classificagdo de nivel A. Quanto ao PIB, dos 18
anos considerados na amostra 8 ficaram no percentil de 80% a 100% e como tal, tém um valor
entre 162.814.126 e 179.929.813 milhdes de Euros. Quanto a Taxa de OT a 10 anos, esta tem
igualmente 8 observagdes no percentil 80% a 100%, o que significa que tem 8 observagdes
cujo valor varia entre 3,40% e 4,82%. O sentido desta variavel difere da anterior uma vez que
uma taxa mais baixa tem uma classificacdo mais elevada, pois obviamente que serda mais

favoravel pagar uma taxa mais baixa.

Quanto as variaveis Formacdo Bruta de Capital e Taxa de Desemprego, estas tém rating B, ou

seja, a maioria das suas observag¢des estdo inseridas no percentil de 60% a 80%. Traduzindo-se
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em valores, tal significa que das 18 observacdes, relativamente a FBC 7 observagoes
encontram-se entre 37.170 e 40.850 milhGes de Euros; e para a Taxa de Desemprego também

7 estdo entre os valores 6,36% e 8,82%.

A variavel Subsidios encontra-se no percentil 40% a 60% com uma classificacao de C, pois 10

observacdes das 18 da amostra encontram-se entre os 607 e 786 milhdes de Euros.

Por sua vez, o Consumo Publico e a Taxa de Inflagdo tém a classificacdo de D. Observando os
resultados das frequéncias constatamos que das 18 observacgdes, relativamente ao Consumo
Publico 7 observacdes estdao no percentil 20% a 40% e por isso entre os valores 37.442 e
37.604 milhdes de Euros; enquanto que, a Taxa de Inflacdo possui 11 observacbes neste
intervalo, ou seja, estdo compreendidas entre os 2,29% e 3,33%, o que nao é propriamente

elevado.

As varidveis Remuneragdes e Consumo Privado encontram-se no Ultimo percentil e por isso
com uma classificacdo de E. Das 18 observagdes, a varidvel Remuneragdes tem 6 no percentil
0% a 20%, o que significa que estas tém um valor entre 76.825.032 e 84.841.647 milhdes de
Euros. Por sua vez, o Consumo Privado apresenta 8 observacdes no percentil 0% a 20%
significando que estas observagdes possuem um valor compreendido entre 108.225 e 119.879

milh&es de Euros.

Por fim, existem duas varidveis cujos ratings estdo empatados em duas categorias seguidas,
que é o caso da Balanca Corrente e dos Impostos. Analisando melhor os resultados e as classes
imediatamente antes e depois, numa tentativa de as inserir apenas numa classe, podemos
perceber que no caso da Balanga Corrente, apesar de ter 5 observagdes no nivel D e E, o nivel
C possui 4 observagdes. Considera-se por isso que ndo serd errado definir para esta variavel

uma classificagdo de D.

O mesmo se sucede com a varidvel Impostos que apesar de ter 5 observagdes no nivel Be C, a
classe imediatamente antes destas (A) tem 4 observac¢Oes e a imediatamente a seguir (D) tem
2. Portanto, considera-se que também ndo sera errado definir para esta variavel uma

classificagdo de B.

5.6. Atribuicdo de Rating a variavel dependente

Seguindo 0 mesmo processo utilizado para as varidveis independentes iremos agora analisar

como se comporta a variavel dependente.
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Quadro 11: Rating da Variavel Dependente com valores em milhares de Euros (Fonte: elaboragdo prépria)

] L L L Percentagem
Rating Maximo Minimo  Freguencia Percentagem
acumulada
A 56.149 88.764 8 44% 44%
B 83.763 121.379 4 22% 67%
C 121.378 153.994 2 11% 78%
D 153.993 186.609 1 6% B3%
E 186.608 219.225 3 17% 100%

18

Uma vez que a variavel dependente é a divida publica, quanto mais baixa esta for melhor.
Assim, analisando os percentis apresentados na tabela anterior observamos que das 18
observagdes da amostra, existem 8 que estdo no percentil de 80% a 100%, significando que
tém valores compreendidos entre 56.149 e 88.764 milhdes de Euros. Posto isto, podemos
entdo dizer que de acordo com o histérico obtido pelos dados, a divida publica tem uma

classificacdo de nivel A.

5.7. Concretizagdao do caso Portugués

Iremos agora verificar a realidade do caso portugués. Tentando realizar uma analise global as
variaveis independentes e assim tentar atribuir uma classificacdo a varidvel dependente,
verificamos que temos duas varidveis com classificacdo A, quatro com classificacdo B, uma com
classificagdo C, quatro com classificagcao D, e duas com classificacdo E. Posto isto, temos duas
classes com quatro varidveis, no entanto, sao intercaladas e as classes imediatamente antes e
depois ndo permitem uma andlise semelhante a realizada anteriormente para desempate.

Logo por aqui nada podemos concluir.

O ponto 5.6 atribuiu uma classificacdo de nota mdaxima a varidvel dependente. As 18
observacgdes da divida publica assumiram valores entre 56.149 e 219.225 milhdes de euros.
Conforme vimos no ponto anterior, 8 estavam no percentil de valores mais baixos atribuindo
por isso uma classificagdo de A. No entanto, se analisarmos mais atentamente os valores
verificamos que tal acontece porque esses dados compreendem um periodo entre 1996 e
2013, pois se considerarmos os Ultimos cinco anos (periodo apds o colapso da crise de 2008)
verificamos que sdo os anos com os valores mais elevados enquadrando-se nos ultimos
percentis. Posto isto, apesar de o estudo global indicar uma classificagdo maxima para a divida
publica, os ultimos trés anos estariam inseridos no uUltimo percentil indicando a classificagao

minima.
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O principal objetivo era tentar identificar como se comportava a divida publica soberana.
Apesar de ndo lhe ser possivel atribuir uma classificacdo, é no entanto possivel verificar uma
relacdo inversa entre a classificacdo das agéncias de rating e a sua evolugao, tal como vimos no

capitulo 3.

5.8. Consideragdes finais

O objetivo da aplicacdo pratica é analisar as possiveis causas para a evolugao da divida publica
portuguesa. Apds a revisdo dos fatores/indicadores divulgados e utilizados pelas trés principais
agéncias de rating na determinacdo das suas avaliacdes, e de estudos de outros autores
também na temadtica, procedeu-se a selecdo das varidveis independentes a utilizar na
construcdo do modelo. Num cenario inicial, o modelo construido é uma regressao linear
multipla com 11 varidveis explicativas: PIB; Taxa de inflacdo; Taxa de desemprego; Balanca
Corrente; Consumo privado; Consumo publico; Formacgao Bruta de Capital; Carga de impostos
(diretos e indiretos); Subsidios atribuidos; Remuneracdes; e Taxa das Obriga¢Ges de Tesouro a

10 anos.

Atendendo aos resultados dos testes de significancia estatistica das variaveis que compdem o
modelo do cenario inicial, foram testados outros trés cendrios que previam alteracGes a esse
modelo. Assim, relativamente ao cendrio 1, foi retirada a varidvel taxa de desemprego. No
cenadrio 2 foi excluida a varidvel taxa das Obriga¢des de Tesouro a 10 anos. Por fim, no cenario
3 foi excluida ao modelo inicial tanto a taxa de desemprego como a taxa das Obriga¢des de
Tesouro a 10 anos. Apesar de a varidvel balanga corrente apresentar, tal como estas duas
variaveis, um p-value bastante elevado, quando efetuada a estimagdo do modelo do cendrio 0
sem essa variavel verificou-se que o R ajustado ao invés de aumentar, como sucedeu nos
casos apresentados, diminuia, optando-se, por isso, por ndo considerar a op¢ao de excluir essa

variavel ao modelo.

Como foi referido anteriormente, o R? é um coeficiente de determinacdo que mede o sucesso

da regressao em prever a varidvel dependente, e que quanto mais aproximado for de 1, mais
. . , 2

explicativo é esse modelo. Observando o R® dos quatro modelos constata-se que todos

apresentam valores acima de 0,9961

Podemos referir ainda que a reduc¢do das duas varidveis ao modelo inicial traz um contributo

positivo pois, por um lado, analisando o R? ajustado este aumenta, por outro, o teste de
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significancia de melhoria do ajustamento por inclusdo de “r” varidveis (neste caso de

diminuicdo de duas varidveis) leva-nos a mesma conclusao.

Relativamente ao teste de significancia das varidveis independentes, quando comparado o
cenario inicial (cenario 0) com o cenario final (cenario 3) vé-se um aumento do numero de

varidveis estatisticamente significativas.

No cendrio inicial para um IC de 95% temos trés varidveis independentes estatisticamente
significativas: consumo publico, remunerac¢des e subsidios. E para um IC de 90% mais uma

variavel estatisticamente significativa, o PIB

O cendrio final, em que é retirado ao inicial as varidveis taxa de desemprego e taxa das
Obrigagbes de Tesouro a 10 anos, para um IC de 95%, passamos a ter as seguintes cinco
variaveis independentes estatisticamente significativas: consumo publico, FBC, PIB,
remuneragdes e subsidios. E para um IC de 90% outra nova varidvel estatisticamente

significativa, a taxa de inflac3o.

Relativamente a atribuicdo de rating as varidveis independentes podemos observar que duas
tém uma classificacdo de nivel A (PIB e Taxa de OT a 10 anos), trés tém uma classificacdo de B
(FBC, Impostos e Taxa de Desemprego), uma tem classificacdo de C (Subsidios), trés tém
classificagdo de D (Balanga Corrente, Consumo Publico e Taxa de inflacdo), e duas tém a
classificacdo E (Remuneragdes e Consumo Privado). No entanto, para duas varidveis (Balanca
Corrente e Impostos) foi necessario analisar os percentis imediatamente antes e depois de
forma a definir com que classificacdo ficariam, pois apresentavam maior nimero de

observagdes em dois percentis.

Realizado o mesmo teste a varidvel dependente, a Divida Publica, esta teria um rating de A,
pois 8 das 18 observagdes encontram-se no percentil de 80% a 100%. No entanto, numa
andlise mais aprofundada aos dados ndo nos é possivel chegar a essa conclusdo devido ao

cenario atual da divida dos ultimos anos.

Por fim, quanto aos sinais esperados dos coeficientes das variaveis, nem todos
corresponderam ao inicialmente previsto, tal facto deve-se as limitagbes da amostra
resultantes da sua dimensdo ser apenas de 18 anos (1996-2013), que por sua vez é
consequéncia dos dados disponiveis a data da realizacdo do teste; e pode ainda ser resultado

da crise financeira de 2008 que podera enviesar os dados.
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Conclusoes

7

O tema abordado é importante pois as avaliacbes das agéncias de rating condicionam a
evolugdo da economia portuguesa afetando, consequentemente, o dia-a-dia dos seus

habitantes.

As agéncias de rating desempenham um papel extremamente importante quer para os
investidores, quer para as entidades. Se por um lado os investidores se apoiam nas avaliacdes
disponibilizadas por estas agéncias, por outro lado, também as entidades se vém
condicionadas as opinides transmitidas (sejam elas boas ou mas) na hora de colocac¢do de

divida nos mercados.

Observamos que as agéncias de rating tém impacto nos mercados e que a sua opinido deveria
conduzir a uma responsabilizacdo perante a sociedade. Esse processo seria muito dificil de
implementar, no entanto, poderia haver um aumento da sua consciencializacdo que passaria
por ndo cederem a jogos de interesse resultantes do modelo que pagamento implementado e

transmitirem a tempo Util a justa avaliagdo.

Num mundo ideal, se as agéncias de rating seguissem os critérios de instituicdes sem fins
lucrativos, seria bastante vantajoso uma vez que diminuiriam os problemas associados ao
conflito de interesses, no entanto, quer a sua implementacdo quer tentativa de criacdo
acarretaria elevados custos tanto financeiros como reputacionais. Uma ideia aproximada
surgiu em relacdo a criacdo de uma agéncia de rating europeia que funcionasse como uma
entidade de servico publico, estimulando a competitividade entre pequenas e novas empresas,

ou através da delegacdo de tarefa.

Para analisar o comportamento da divida publica e dos fatores que potencialmente a
influenciam, recorreu-se a um modelo de regressao linear multipla, cujo cendrio inicial
incorporava onze varidveis explicativas ou independentes. Foram realizados testes de
significancia tanto as varidveis como ao modelo. O resultado destes testes seria a confirmacado
de que a regressdo é globalmente significativa, bem como a obtencdo de trés varidveis
estatisticamente significativas para um IC de 95% (Consumo Publico, Remuneragbes e

Subsidios), e uma variavel estatisticamente significativa para um IC de 90% (PIB).

Em resultado destes testes e com o objetivo de se alcangar o modelo mais explicativo possivel,
procedeu-se a exclusdo de determinadas varidveis resultando nos cendrios 1, 2 e 3. No cendrio

1 retirou-se a varidvel taxa de desemprego, uma vez que apresentava um p-value elevado.
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Aguando da realizacdo do teste de correlacdo no cenario inicial, esta variavel apresentou um
coeficiente bastante elevado de 0,94 sendo por isso aconselhavel a sua exclusdo, o que se
confirmou uma vez que resultou no aumento do R? ajustado no cendrio 1. O cendrio 2 exclui a
variavel taxa de OT a 10 anos por esta ter também no cendrio inicial um p-value bastante
elevado, apesar de o coeficiente de correlacdo nao ser elevado. Como resultado neste cenario
obteve-se também o aumento do R? ajustado quando comparado com o inicial. O ultimo
cendrio apresentado excluia as duas varidveis do cendrio inicial. Também aqui
comparativamente ao cenario inicial, se verificou o aumento do R” ajustado. Apesar da variavel
Balanga Corrente apresentar um p-value elevado, ndo se procedeu a sua exclusdo do modelo,

uma vez que R? ajustado nio sairia beneficiado pois diminuiria.

Numa tentativa de compreender como se comportava a divida publica em relacdo as
avaliagbes do rating, quando comparada a evolucdo da divida portuguesa com a variacdo das
avaliagdes das agéncias, pudemos verificar evidéncias da existéncia de uma relagdo inversa,

em que a diminui¢do da avalia¢do leva ao aumento mais acentuado da divida.

Quanto a tentativa de atribuicdo de rating as varidveis dependentes e a varidvel independente
através de uma analise por percentis, nada pudemos concluir, ndo nos sendo por isso atribuir
um rating a divida publica. Tal tem como resultado o facto de a dimensdo da amostra ndo ser a
mais favordvel para o teste do modelo aplicado, uma vez que para determinadas variaveis

utilizadas ndo foi possivel obter-se dados histéricos anteriores a 1996.

Outra limitacdo desta investigacdo prende-se com o facto de a informagdo disponibilizada
pelas principais agéncias de rating ndo ser a mais completa ou apresentada com o rigor que
nos permita compreender como efetivamente estas instituices realizam o seu trabalho de

avaliagao.

Propde-se que futuramente se realize um estudo empirico semelhante aplicado a outros
paises, como forma de ndao sé ser possivel fazer-se a comparacdo do caso portugués, mas

também de compreender qual o contexto em que Portugal se insere.
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Anexos

Anexo 1 - Fitch: Lista detalhada de Indicadores

i)

Fatores Demograficos, Educacionais e Estruturais:

g)

Taxa de crescimento da populacdo

Distribuicdo de idade e racio de dependéncia

Populag¢do urbana em percentagem do total

Detalhes das minorias étnicas, religiosas e linguisticas significativas

Numero e percentagem de populacdo elegivel que frequentam o ensino
secunddrio e do ensino superior

Todas as medidas de saida educacional, particularmente se aferido
internacionalmente

Niveis de vida, medidos pelo Produto Interno Bruto per capita, gastos dos
consumidores per capita sendo ambos medidos pela paridade de poderes de
compra

Distribuicdo de rendimento, riqueza e propriedade

Padrdao de infraestruturas em transportes e telecomunicagdes, juntamente
com os planos principais

Mortalidade infantil, expectativa de vida e desenvolvimento dos servicos de
saude

Dotacdo de recursos naturais, incluindo reservas provadas de minerais e

combustiveis

Analise do Mercado de Trabalho:

a)

b)

c)

Tamanho, desenvolvimento histérico e proje¢ao da forga de trabalho total
Emprego como uma percentagem da forca de trabalho; reparticdo por género;
dividido em tempo parcial e integral

Emprego por sector, percentagens do total, e as mudancgas ao longo do tempo
Desemprego por sexo, idade, regido, ocupacdo antiga e duragdo (mais de seis
meses e mais de um ano)

Desenvolvimento de condi¢Ges de pagamento e crescimento dos lucros; nivel
de salarios nominais por hora no sector publico e privado

Carga fiscal média e marginal entre o custo bruto do saldrio por hora para o

empregador e saldrio bruto por hora pago ao empregado




iii)

iv)

g)

h)

Qualquer politica de rendimentos que afete o crescimento de saldrios,
seguranca social
Grau de densidade sindical e dias perdidos por meio da acao industrial

Descricdo das principais influéncias na determinacgao dos saldrios

Estrutura da Produgdo e Comércio:

a)

b)

g)

Produto Interno Bruto e Produto Nacional Bruto real e nominal

Composicao do PIB por sector (agricultura, construcdo, industrial, extracao,
outros)

Diferencas de produtividade implicita dada pelo ii c, e iii, b no momento e em
cinco e dez anos.

Racio entre o consumo de petréleo e o PIB

Peso das importacdes e exportacdes no PIB e tendéncia ao longo do tempo
Exportacbes e importacdes por tipo de mercadoria; destacando qualquer
categoria de valor superior a 5 por cento do total

Exportacdes e importacdes por drea geografica

Dinamismo do Sector Privado:

a)
b)
c)

d)

Taxa de criagdo e faléncia de empresas, e sua tendéncia

Auto-emprego e sua tendéncia

Peso do total da economia em sectores de comércio e no sector privado
Formacao de capital fixo do sector empresarial em percentagem do PIB, e as
alteragOes anuais

Taxa de retorno sobre o capital empregado no sector empresarial e tendéncia
Estimativa do capital social e tendéncia no sector empresarial

Quadro para garantir a concorréncia e falta de concentragdo

Pesquisa de negdcios e despesas de desenvolvimento e quaisquer indicadores
de atividade de patenteamento, particularmente nos Estados Unidos
Estimativa do tamanho do sector de mercado possuido pela publicidade e
quaisquer planos de privatizacdo com os rendimentos esperados

Descricdo do método de privatizacdo




vi)

Equilibrio entre Oferta e Procura:

a)

b)

c)

g)

Oferta agregada em percentagem do PIB, detalhando as importacdes de bens
e servigos nao fatoriais

Procura agregada em percentagem do PIB, incluindo as exportacdes de bens e
servicos nado fatoriais

Despesa interna bruta em percentagem do PIB, incluindo o consumo, a
formacao bruta de capital fixo e existéncias

Saldo externo de bens e servicos nao fatoriais em percentagem do PIB
Poupanca Interna Bruta em percentagem do PIB

VariagOes percentuais anuais em gastos dos consumidores, gastos do governo
(correntes e de capital); Formacdo Bruta de Capital Fixo; exportacGes e
importacgdes de bens e servigos ndo fatoriais

Distribuicdo da poupanga interna bruta em pessoal, empresarial e do sector
publico em percentagem do PIB

Desagregacao do investimento interno bruto entre publico e privado em

percentagem do PIB

Balanga de Pagamentos:

a)

Descricdo e andlise do nivel e crescimento das exportagoes de bens e servigos
destinados a agregados e para as categorias; analise semelhante para as
importacdes de bens e servigos

Divisdo entre moedas convertiveis e ndo-convertiveis onde aplicavel

Saldo do comércio de mercadorias

Niveis e taxas de crescimento das exportagdes e importacdes de servigos,
considerando tanto as categorias de agregados, como de recebimentos e
pagamentos importantes.

Saldo dividido por grandes categorias, incluindo expedi¢do e outros meios de
transporte; rendimento do investimento e turismo

Transferéncias privadas e oficiais

Unidades de valor de exportagGes e importacdo como os indices, e termos de
troca

Saldo da conta corrente em moeda nacional, em ddlares e em percentagem do

PIB




vii)

viii)

k)

Capital a longo prazo de fluxos discriminados por credor e devedor, equidade
ou outro tipo

Fluxos de capital de curto (divida com maturidade de um ano ou menos)
desdobramento como acima

Analise das vantagens comparativas no comércio com uma estimativa da
evolucdo das exportacdes em relagdo aos mercados existentes no pais (ou
seja, os mercados mundiais, ponderados pela composi¢do das exportagdes do
pais) e da evolucdo das importagSes em termos de percentagem da procura
interna

Estimativas (ou intervalos de estimativas) sobre o lucro e as elasticidades-
preco das importacdes e exportacdes

Estimativa dos empréstimos dos residentes e outros investimentos no exterior
Qualquer evidéncia de subfaturacdo das exportacbes ou sobrefaturagdo das
importacdes

Erros e omissdes

Movimentos de reserva

Andlise de Restrigdes de Crescimento a Médio Prazo:

a)

c)

A melhor estimativa da n3do aceleracdo da taxa de inflacdo do desemprego
(NAIRU) ou da taxa natural, ou do crescimento maximo de emprego sem
pressado inflacionaria

A melhor estimativa da tendéncia de crescimento do PIB, medida a partir de
pico ciclico a pico ciclico

Quaisquer outros indicadores de potencial de produ¢do ou capacidade de nao
utilizada, tais como pesquisas independentes

Tamanho do gap produtivo, isto é, a diferenga entre o PIB e o PIB potencial
Calculo da taxa de crescimento do PIB garantido se a conta corrente da
balanca de pagamentos deve ser mantida em linha com a entrada de capitais
de longo prazo (ver andlise de balanca de pagamentos)

A avaliagdo da tendéncia de crescimento e se esta a melhorar ou a piorar

Politica Macroeconémica:

a)

Objetivos e definicdo da politica monetaria; compromisso de atingir e manter

a estabilidade dos precos; e qualquer independéncia dada ao banco central




b)

c)

g)

A evolucdo dos indicadores de inflacdo, incluindo o indice de precos ao
consumidor, o deflator do PIB, todas as medidas de precos intermedidrios, os
encargos do sector publico e os detalhes de quaisquer controlos de precos
diretos

Descricdo das pressdes recentes sobre a moeda, objetivos da politica cambial,
e a resolucdo de eventuais conflitos entre os objetivos da taxa de cambio e de
qualguer compromisso com a estabilidade dos pregcos domésticos

Taxa de juros no final curto e longo prazo de vencimento, incluindo as taxas de
juros de curto e longo reais (deflacionadas pela variacdo do indice de precos
ao consumidor).

Tendéncias das taxas de cambio, incluindo indices da taxa de cambio efetiva
ponderada pelas moedas dos principais parceiros comerciais e da taxa de
cambio efetiva real, calculadas com base nos custos unitarios de trabalho
relativos ou outras medidas de competitividade

Tendéncias de crescimento monetdrias, incluindo as restritas e amplas e a
expansao de crédito doméstico, com estimativas de velocidade de tendéncias
Definicdo da politica fiscal e os seus objetivos de curto prazo e longo prazo,
examinando os Requisitos de Financiamento do Sector Publico (RFSP) em
percentagem do PIB; o percurso da divida liquida do sector publico em
percentagem do PIB; a posi¢ao patrimonial liquido do sector publico

Previsdo de receitas de flutuabilidade por fonte maior; divisdo das receitas de
acordo com impostos diretos e indiretos ou encargos

Impostos e encargos sociais em percentagem do PIB, e incidéncia por grupo
social

Tendéncias dos gastos publicos, incluindo todos os principais elementos de
despesa, pagamentos de juros e uma estimativa de qualquer natureza ciclica
para gastos sociais ou outras categorias

Fontes de financiamento do RFSP entre financiamento monetario e nao
monetario; financiamento doméstico e externo

Colapso do RFSP e stock da divida nacional por mutudrio (administragdes
publicas, o governo central, autoridades locais, empresas publicas) em termos

nominais e em percentagem do PIB.




Comeércio e Politica de Investimento Estrangeiro:

a)

b)

c)

g)

Principais medidas tomadas para controlar as importacdes (cotas, tarifas,
barreiras ndo-tarifarias) por sector

Tarifa média aplicada aos fabricantes, ponderada por categoria e uma
estimativa do grau geral de protecao eficaz

Descricdo do regime de importacao agricola, incluindo quotiza¢des varias etc.
Subsidios a exportagao, incluindo empréstimos disponiveis abaixo das taxas de
mercado e qualquer medida de promocional de exportacdo

Politica para a liberalizagdo do comércio, com um calendario para a retirada de
quaisquer medidas

Politica para o investimento estrangeiro, incluindo qualquer sector ou regido
proibida e os limites a propriedade estrangeira

Controlo na repatriagdo de juros, lucros, dividendos e rendimentos de
desinvestimento

Qualquer diferenca positiva ou negativa no regime fiscal ou juridico aplicado
aos investidores estrangeiros, incluindo investidores de titulos

Stock de investimento estrangeiro por tipo (capital, direto estrangeiro, divida),

pais de origem e por sector de investimento

Banca e Finangas:

a)
b)

c)

Analise dos empréstimos bancarios por tipo de instituicdo e destino sectorial
Necessidades de financiamento recentes e previstas de empresas particulares
e estatais

Descricao das politicas de crédito, detalhando operagdes de mercado aberto,
requisitos de reserva, controlos de crédito, regulamentos de taxas de juros e
facilidades de redesconto

Descricao das principais caracteristicas do sistema bancario e sua regulagao
prudencial, incluindo o nivel de ativos ndo produtivos

Avaliacdo dos mercados de capitais nacionais, incluindo liquidez e ambito,
tendo a capitalizacdo bolsista em percentagem do PIB para ambos os

mercados de capital e divida

Vi



xi)

Xii)

Ativos Externos:

a)

b)

c)

Reservas de divisas do banco central detalhando ouro, composicdo da moeda
e maturidade dos instrumentos.

Racio de reservas para as importacGes (expressa em meses) e tendéncia ao
longo do tempo

Ativos externos do sistema bancario

Ativos externos do sector publico, tais como empréstimos e créditos a
exportacdo

Ativos ndo bancarios do sector privado detalhando obrigacdes, ac¢des e

investimento direto estrangeiro

Obrigacoes Externas:

a)

b)

g)

Descricdo da estratégia da divida das autoridades

Restricbes legais ao empréstimo ao governo e outros (nacional e
internacional), e SWAPs de juros e outras obrigacdes extrapatrimoniais
Descricdo de como o governo central monitoriza os empréstimos de outros
sectores estatais

Composicdo da divida externa pelo mutuario (privado, publico, financeiro, ndo
financeiro)

Composicdo da divida externa por credor (créditos multilaterais, bilaterais,
bancos, titulos, dos fornecedores)

Divida externa liquida (divida menos stock de ativos estrangeiros, reservas, os
ativos dos bancos comerciais, empréstimos do sector privado).

Passivo externo liquido (divida liquida mais o stock liquido de investimento
direto e de carteira e empréstimos do governo no exterior)

Calendario de amortizagdao e composicao de moeda da divida bruta

Proporgdo da divida a taxas de juros flutuantes; termos médios dessa divida
como um spread sobre a LIBOR

Registo de emissdes recentes de divida de taxas juro fixa em moeda
estrangeira, o seu cupao, pre¢o, maturidade e spread, e obrigacao equivalente
da moeda do governo

Divida externa em percentagem das exporta¢des de bens e servigcos e do PIB;
servico da divida em percentagem das exportacdes de bens e servicos;

pagamentos de juros em percentagem das exportacdes de bens e servicos

vii



Xiii)

Xiv)

1)

Juros e pagamentos de investimento liquidos

Politica e Estado:

a)

Descricdo da constituicdo e da relagao das principais institui¢des, incluindo os
tribunais

Descricdo dos partidos politicos, bases de apoio, percentagem de voto, e
estabilidade do apoio

Calendario eleitoral para todos os niveis de governo

Grau de consenso sobre a politica macro e microeconémica dos principais
partidos

Durabilidade das orientacdes politicas em que o Governo estd lancado

Método de sucessao de lideranca

Justificacdo para a sucessao de quaisquer reformas econdémicas, em particular
reformas financeiras

Tamanho, crescimento e importancia das forcas armadas

Descricdo das principais politicas alternativas apresentadas pelos partidos ou
grupos sociais importantes

Descricdo do quadro juridico para a propriedade privada e liquidacdo do
contrato

Descricdo da eficacia do sistema de cobranga de impostos

Breve curriculo dos principais decisores permanentes de politica econdmica

Posicdo Internacional:

a)

b)

c)

Objetivos e estratégia de politica externa

Participacdao em organizagdes internacionais, multinacionais e supranacionais
incluindo quaisquer blocos comerciais regionais

Relagdo com o Fundo Monetdrio Internacional, como apresentado por
relatérios recentes do Artigo IV

RelagBes com paises vizinhos

Avaliacdo de quaisquer ameacas de seguranca internas e externas

Relag¢bes com a Unido Europeia, EUA e Japao
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Apéndices

Apéndice 1 — Quadro de evolugdo do rating de Portugal entre 1988 e 2014 segundo as trés

principais agéncias de rating (Fonte: Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s)

Data Moody's Fitch Standard & Poor’s

10-05-2014 Ba2 BB+ BB

13-01-2012 Ba2 BB+ BB

24-11-2011 Ba2 BB+ BBB-

05-04-2011 Baal BBB- BBB-

29-03-2011 A3 A- BBB-

15-03-2011 A3 A+ A-

13-07-2010 Al AA- A-

24-03-2010 Aa2 AA- A+

27-05-2005 Aa2 AA AA-

04-06-1998 Aa2 AA AA-

10-02-1997 Aa3 AA- AA-

10-08-1994 Al AA- AA-

25-10-1991 Al A+




Apéndice 2 — Distribuicdo em percentis das varidveis independentes

1. Varidvel independente: PIB (Valores em milhdes de euros e arredondados as

unidades)
Rating Minimo Maximo fr fr fra%
E 94.351.378 111.467.064 3 17% 17%
D 111.467.065 128.582.751 2 11% 28%
C 128.582.752 145.698.438 2 11% 39%
B 145.698.439 162.814.125 3 17% 56%
A 162.814.126 179.929.813 8 44% 100%
18

2. Varidvel independente: Remuneragdes (Valores em milhGes de euros e

arredondados as unidades)

Rating Minimo  Maximo fr fr fra%

A 44.758.561 52.775.178 2 11% 11%
52.775.179 60.791.797 2 11% 22%
60.791.757 68.808.415 3 17% 39%
68.808.414 76.825.032 3 28% 67%
76.825.032 34.341.647 6 33% 100%

m 2O & om

3. Variavel independente: Balang¢a Corrente (Valores em milhGes de euros e

arredondados as unidades)

Rating  Minimo Maximo fr fr fra%
E -21.690.500 -16.871.521 5 28% 28%
D -16.871.522 -12.052.543 5 28% 56%
C -12.052.544 -7.233.565 4 22% 78%
B -7.233.566 -2.414.587 3 17% 94%
A -2.414.588 2.404.390 1 6% 100%




4. Variavel independente: Consumo Publico (Valores em milhGes de euros e

arredondados as unidades)

Rating Minimo Maximo fr fr fra%
A 16.782 21.946 4 22% 22%
B 21.947 27.111 2 11% 33%
C 27.112 32.276 4 22% 56%
D 32.277 37.441 7 39% 94%
E 37.442 37.604 1 6% 100%
18

5. Varidvel independente: Consumo Privado (Valores em milhdes de euros e

arredondados as unidades)

Rating Minino Maximo fr frie fra%
A 61.612 73.262 3 17% 17%
B 73.263 84.916 2 11% 28%
C 34.917 96.570 3 17% 44%
D 96.571 108.224 2 11% 56%
E 108.225 119.879 8 44% 100%

6. Variadvel independente: Formagdo Bruta de Capital (Valores em milhdes de euros

e arredondados as unidades)

Rating Minimo Maximo fr fr¥ fra%
E 22.452 26.129 2 11% 11%
D 26.130 29.809 2 11% 22%
C 29.810 33.489 3 17% 39%
B 33.450 37.169 7 39% 78%
A 37.170 40.850 4 22% 100%
18

7. Varidvel independente: Impostos (Valores em milhGes de euros e arredondados

as unidades)

Rating Maximo Minimo fr fr¥e fra%
E 18.213 21.824 2 11% 11%
D 21.825 25.436 2 11% 22%
C 25.437 29.048 5 28% 50%
B 29.049 32.660 5 28% 78%
A 32.661 36.273 4 22% 100%




8. Variavel independente: Subsidios (Valores em milhdes de euros e arredondados

as unidades)

Rating Maximo Minimo fr fria fra%
A 247 426 2 11% 11%
B 427 606 4 22% 33%
C 607 786 10 56% 89%
D 787 966 1 6% 94%
E 967 1.146 1 6% 100%
18

9. Varidvel independente: Taxa de Inflagdo (Valores em milhGes de euros e

arredondados as unidades)

Rating Minimo Maximo fr fria fra%
A -0,83% 0,21% 1 6% 6%
B 0,20% 1,25% 1 6% 11%
C 1,24% 2,29% 2 11% 22%
D 2,28% 3,33% 11 61% 83%
E 3,32% 4,37% 3 17% 100%
18

10. Varidvel independente: Taxa de Obrigagbes de Tesouro a 10 anos (em

percentagem)

Rating Minimo Maximo fr frie fra%
A 3,40% 4,82% ! 44% 44%
B 4,81% 6,24% 3 28% T2%
C 6,23% 7,66% 2 11% B3%
D 7,65% 9,08% 1 6% 89%
E 9.07% 10,50% 2 11% 100%

11. Varidvel independente: Taxa de Desemprego (em percentagem)

Rating Minimo Maximo fr frie fra%
A 3,90% B,36% ] 33% 33%
B 6,35% 8,82% 7 39% 2%
C 8,81% 11,28% 2 11% 83%
D 11,27% 13,74% 1 6% 89%
E 13,73% 16,20% 2 11% 100%
18




