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Luis Grosso O Impacto das Agéncias de Notagdo Financeira na Conjuntura Econdmica

Resumo

As agéncias de notacdo financeira tém enfrentado muitas criticas devido aos
sucessivos downgrades de rating efetuados a alguns paises da Europa. Neste trabalho,
testa-se o papel das agéncias de notacdo financeira no agravamento das condi¢es
econdmicas e financeiras destes paises. Através da comparacdo dos resultados
provenientes do modelo Probit Ordenado estimado, com as notagdes divulgadas pelas
agéncias de nota¢do financeira, comprova-se que alguns paises deveriam apresentar
ratings superiores aos divulgados pelas agéncias de nota¢do financeira. Como resultado,
conclui-se que os excessivos downgrades efetuados pelas agéncias de notacio financeira
levaram a um ciclo vicioso que culminou com os pedidos de ajuda financeira externa de

Portugal, Grécia e Irlanda.

Abstract

The rating agencies have faced a lot of criticism due to the successive rating
downgrades made to some European countries. In this work, we test the role of rating
agencies in the deterioration of economic and financial conditions in those countries.
Comparing the results from the Ordered Probit model estimated with the notations published
by the rating agencies can be proved that some countries should present ratings higher than
those released by the rating agencies. As result, we conclude that the excessive downgrades
made by the credit rating agencies led to a vicious cycle that culminated in requests for

external financial assistance by Portugal, Greece and Ireland.
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1. Introducao

Ao longo dos anos, as agéncias de notagao financeira tém vindo a ganhar uma
cada vez maior importancia e os determinantes das notagdes por elas atribuidas tém
conhecido alguma evolucdo. Estas divulgam notacdes que revelam a situacdo
econdmica, politica e financeira de uma economia e, consequentemente, o nivel de
risco dessa mesma economia entrar em default.

As alteracBes nos determinantes dos ratings tém acontecido essencialmente na
sequéncia de crises financeiras, com as agéncias de notacdo financeira a tentar
encontrar determinantes que estdo relacionados com o aparecimento das diferentes
crises para incorporar nos modelos como varidveis de decisdo.

Atualmente, este é um tema central no mundo financeiro, uma vez que devido a
crise internacional, as agéncias de notacdo financeira tém sido criticadas por piorar as
condic¢des de financiamento dos paises em situacao de fragilidade econdmica, como é
o caso de Portugal, Grécia e Irlanda. Ou seja, paises em dificuldades véem a sua
situacdo ainda mais agravada quando ha descida do rating soberano, uma vez que vao
enfrentar ainda mais dificuldades em pagar a sua divida, devido ao aumento do prémio
exigido pelos investidores.

No ano de 2009 e 2010, as agéncias de notacdo financeira comecaram a baixar
os ratings de alguns paises da Europa. As sucessivas reducdes dos ratings tiveram
efeitos na economia destes paises, com o aumento dos juros das obrigacbes e

consequentes pedidos de ajuda externa ao FMI, de alguns paises.
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O objectivo desta dissertacdo é testar o papel das agéncias de notacao financeira
no agravamento das condi¢cdes de financiamento dos paises devido as sucessivas
penalizacbes dos ratings desses mesmos paises.

Para a concretizacdo do objetivo enunciado serd efetuada uma andlise empirica
desde 1999 até 2010, que assentard na comparacdo dos ratings atribuidos pelas
agéncias de notacdo com os ratings estimados através dos modelos econométricos.
Concretamente, pretende-se verificar que as agéncias de notagao financeira baixaram
em demasia os ratings dos paises, prejudicando assim condi¢cdes econdmicas e
financeiras destes paises.

O presente estudo difere dos estudos produzidos até entdo devido ao periodo
temporal estudado e a amostra utilizada. Devido ao periodo dos acontecimentos
estudados, utilizam-se dados até ao final de 2010. Os estudos mais recentes foram
desenvolvidos por Afonso et al (2011) e apenas estudaram periodos temporais até
2005. No que diz respeito a amostra utilizada o niUmero de paises e os paises utilizados
para a amostra diferem dos estudos realizados até entao.

A dissertacdo estd dividida em 5 partes e apresenta a seguinte organizacdo: No
ponto 2 faz-se uma revisdao da literatura existente onde se discutem as principais
abordagens utilizadas e conclusdes dos estudos anteriores efetuados sobre este tema;
No ponto 3 descrevem-se os métodos utilizados pela Moody’s e Standard & Poors para
a atribuicdo dos ratings soberanos, com o objetivo de perceber quais os factores e
varidveis chave que as agéncias de notacdo financeira consideram relevantes; No
ponto 4 descreve-se a metodologia utilizada para a estimacdo dos modelos

econométricos que servem como base para obtengdo dos ratings alternativos; No
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ponto 5 sdo apresentados os resultados empiricos e faz-se a comparacdao entre os
ratings provenientes dos modelos econométricos estimados e os ratings divulgados

pelas duas principais agéncias de notacao financeira; Por fim, no ponto 6, conclui-se.
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2. Revisao da literatura

2.1. Estudos desenvolvidos com metodologia OLS

O primeiro estudo desenvolvido sobre os determinantes dos ratings e o impacto
dos ratings na conjuntura econdmica das duas maiores agéncias de nota¢do, a
Moody’s e a Standard & Poor’s, foi desenvolvido por Cantor e Packer (1996). Os
autores tinham como objetivo verificar o poder de previsdo que os ratings tém na
explicacdo da evolugdo dos juros das obrigacdes e verificar se os anuncios de ratings
afetam diretamente os juros das obriga¢des no dia do anuncio.

Os determinantes utilizados para a estimacdao do modelo foram o rendimento
per capita, o crescimento do PIB, a inflacdo, o equilibrio orcamental, o balanco da
conta corrente, o défice externo, o nivel de desenvolvimento econdmico e o histdrico
de incumprimento. Os autores estimaram um modelo utilizando o método OLS, tendo
concluido que as varidveis balan¢o da conta corrente e equilibrio orcamental ndo sdo
significativas. Ou seja, ndo existe relacdo entre estas duas varidveis e o rating, no
modelo estimado.

Os autores apresentam como criticas a este modelo, o facto de ndo conseguir
explicar a totalidade das variacbes nos ratings, uma vez que existem varidveis
gualitativas, como a qualidade de vida e o contexto politico que ndo sdo considerados
neste modelo quantitativo. Os autores exemplificam com o caso de Hong Kong, em
gue o resultado do modelo é 3 niveis acima da notacdo real, atribuindo esta
discrepancia aos riscos inerentes do regresso a soberania da China, aspetos de

natureza qualitativa que ndo sdo capturados pelo modelo estimado pelos autores.
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Haque et al. (1996), desenvolveu um estudo semelhante ao estudo de Cantor e
Packer (1996), e chegaram a conclusdo que existe um efeito negativo para os paises
com histdrico de incumprimento. Este efeito negativo pode explicar porque os paises
da América Latina obtiveram ratings resultantes da estimacdo do modelo baixos
comparando com outros paises.

Ferri et al. (1999), estimaram dois modelos baseados no modelo de Cantor e
Packer (1996), para tentar mostrar que as agéncias de notacdo financeira nao
conseguiram prever o surgimento da crise do leste asidtico em que os sucessivos
downgrades depois do inicio da crise agravaram ainda mais a crise. O objetivo deste
estudo foi mostrar que as agéncias de notacdo financeira baixaram as notagdes
demasiado tarde e em demasia. Os autores estimaram dois modelos, um com as
mesmas variaveis que o modelo desenvolvido por Cantor e Packer (1996) e um
segundo modelo que incluia para além das varidveis estimadas no primeiro modelo, a
divida de curto prazo. A inclusao desta varidvel no modelo resulta dos comentdrios
efetuados pelas agéncias de notacdo financeira depois da crise do leste asiatico,
reconhecendo que esta era uma varidvel importante que até entdo ndo era
considerada. Utilizaram uma amostra de 17 paises, para o periodo de 1989 até 1998.

Os autores, compararam as notagdes reais com as notagdes resultantes do
modelo que estimaram, e concluiram que antes da crise as agéncias de notacdo
financeira atribuiam notacdes mais altas comparadas com as notacfes resultantes do
modelo econométrico e depois da crise os ratings reais cairam muito mais do que o

modelo previu. Estes resultados levam a que os ratings mostrem um comportamento
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pro-ciclico, apresentando-se excessivamente elevados em periodos de crescimento e
excessivamente baixos em periodos de recessdo econdmica.

Monfort e Mulder (2000), estimaram um modelo econométrico semelhante ao
desenvolvido por Cantor e Packer (1996), para as 20 maiores economias emergentes
no periodo entre 1994 e 1999 e chegam a mesma conclusdo que Ferri et al (1999), que
os ratings reagem de forma pré-ciclica com os indicadores de crise.

Afonso (2003), efetuou um estudo semelhante ao desenvolvido por Cantor e
Packer (1996), mas utilizou transformacdes lineares, exponenciais e logisticas das
escalas de rating (1 a 17), uma vez que, segundo o autor, a transformacdo linear
mostra alguma falta de precisdo para os paises situados na extremidade superior da
escala, por isso, optou-se por duas transformagdes alternativas. Na transformacao
logistica, a ideia subjacente é que nos paises com rating mais baixo (no final da escala),
as notagdes podem subir mais rapidamente e, no topo da escala, o aumento é mais
lento, uma vez que os requisitos sdo mais exigentes.

A base de dados é constituida por 81 paises (29 desenvolvidos e 52 em vias de
desenvolvimento) e usam-se os dados da S&P e da Moody’s de 2001. Com esta
amostra seccional é feita uma tentativa de replicar as classificacoes efectivas dadas por
estas duas agéncias.

O autor conclui que o nivel de rating esta claramente correlacionado com o grau
de desenvolvimento de um pais uma vez que, se considerarmos os paises em vias de
desenvolvimento, todos eles apresentam uma notacao abaixo de A. Conclui também
gue a transformacao logistica foi aquela que obteve melhores resultados de estimacdo

embora semelhantes aos resultados da estimagao linear.
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Butler e Fauver (2006), seguiram a metodologia desenvolvida por Cantor e
Packer (1996) com o objetivo de verificar a importancia do ambiente institucional e
politico de um pais na determinacdo dos ratings. Para isso, introduziram algumas
varidveis ao modelo econométrico e chegaram a conclusdo que, com base no modelo
desenvolvido, a qualidade institucional e politica de um pais desempenha um papel
fundamental na determinacdo dos ratings, mostrando-se como a variavel que produz
maior variagao no rating.

Mora (2006), utiliza um modelo que deriva também da abordagem de Cantor e
Packer (1996), o qual aplica ao estudo das crises do Este Asiatico procurando perceber
papel das agéncias de notacao financeira no agravamento dessas crises através das
penalizagBes sucessivas dos ratings desses paises.

A questdao principal é perceber se as avaliagdes das agéncias de notacao
financeira podem influenciar as expectativas de mercado de um pais ou se sao simples
reaccles, sem contributos para as noticias. Ou seja, analisaram a questdo do sentido
da causalidade.

A andlise é feita antes e depois da crise, analisando o comportamento do rating.
O autor conclui que antes da crise o rating dos paises era mais elevado do que os
resultados do modelo. Depois da crise, verifica-se exactamente o contrario, ou seja, as

notacdes baixaram mais do que os resultados reproduzidos pelo modelo.

2.2. Estudos desenvolvidos com modelos de resposta ordenada
Hu et al (2002), estimaram matrizes de transicdo para poderem determinar
ratings de paises em periodos de tempo em que as agéncias de notacdo financeira ndo

divulgavam ratings sobre estes mesmos paises. Assim, conseguem combinar

10
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informacdo sobre paises com um longo historial de ratings e paises com menor
historial de rating. Para isso, utilizaram um modelo probit ordenado e utilizam os
resultados para prever qual o rating que cada pais deve ter em cada ano da amostra e
assim obter o rating para periodos em que as agéncias de notacdo financeira nao
divulgavam o rating.

Bissondoyal-Bheenick (2005), desenvolve um modelo de resposta ordenada para
analisar os determinantes qualitativos dos ratings divulgados pelas duas principais
agéncias de notacao financeira, Standard & Poors e Moody’s.

O periodo estudado é de Dezembro de 1995 até 1999. O autor divide os paises
em duas categorias (paises com rating elevado e paises com rating baixo) e constréi 3
especificacdes diferentes. O autor conclui que a estimacdo por OLS é inapropriada,
uma vez que este tipo de estimacdes, considera que a diferenca entre AA+ e AAA, por
exemplo, é a mesma que entre BB- e B+. Como forma de resolver este problema o
autor utiliza os modelos de resposta ordenada para estimacdo do modelo. O autor
conclui que ndo sao sé os indicadores econdmicos e financeiros que determinam os
ratings e que as variaveis econdémicas apresentam diferentes graus de importancia
consoante a categoria de rating.

Afonso et al (2009), utilizam probit ordenado, logit ordenado com matriz de co-
variancias/variancais robusta e probit ordenado com efeitos aleatdrios, para estimar
os determinantes dos ratings soberanos. A amostra utilizada é de 66 paises e o
periodo estudado é de 1996 a 2005.

A melhor forma de perceber os determinantes dos ratings é através de um

quadro de resposta ordenada, (algo ja feito por Bissondoyal-Bheenick (2005)), uma vez

11
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gue usando dados cross-section, teriamos um numero reduzido de observacdes. De
forma a maximizar o nimero de observagdes usam-se dados painel.

As varidveis utilizadas por Afonso et al (2009) para a estimacdo do modelo
econométrico foram o PIB per capita, crescimento do PIB, inflagdo, desemprego,
situacdo orcamental, eficacia do Pais, défice externo, reservas, balanco em conta
corrente, histérico de incumprimento, dummies regionais e dummy para a unido
europeia.

Os autores concluem que o modelo que produz melhores resultados é o probit
ordenado com efeitos aleatdrios uma vez que o numero de varidveis significativas
obtido é superior aos modelos estimados utilizado o probit ordenado e o logit
ordenado com matriz de co-variancias/variancias robusta.

Afonso et al (2011) voltaram a estudar os determinantes dos ratings das dividas
soberanas das 3 maiores agéncias de notacao financeira de 1995-2005, utilizando a
metodologia aplicada no artigo de Afonso et al (2009). Os autores concluem que
algumas varidveis tém um impacto de curto-prazo no rating dos paises e outras
variaveis apresentam um efeito de longo-prazo.

Apds a revisdo da literatura, consegue-se verificar que a estimacdo de modelos
econométricos que replicam um modelo alternativo de rating foi utilizada diversas
vezes para estudar problemas relacionados com o comportamento das agéncias de
notacdo financeira, para estudar periodos especificos de crises, para produzir ratings
para alguns paises cujas agéncias de notacao financeira ndo divulgam ratings e para

perceber quais sdo os determinantes destes mesmos ratings.

12
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No que diz respeito a metodologia econométrica utilizada, os modelos foram
sofrendo algumas altera¢des ao longo do tempo. Os primeiros modelos optaram por
um modelo de estimagdo linear simples e o numero de varidveis utilizadas era
reduzida. Estes modelos foram sofrendo sucessivas criticas e comecou-se a optar por
outros tipos de modelos, nomeadamente os modelos de estimacdo de resposta
ordenada e o numero de varidveis a introduzir no modelo foi aumentando.
Atualmente, o modelo Probit Ordenado é o modelo mais utilizado para efetuar a
estimacdo do modelo econométrico devido a maior qualidade dos resultados de

estimacao.

3. Metodologia dos ratings: Moody’s e Standard & Poors

A primeira agéncia de rating, criada em 1900, foi a Moody’s, sendo responsavel
pela classificacdo das emissdes de divida norte-americana. Posteriormente surgiram
mais duas agéncias de notac¢do, a Poor’s Publishing e a Standard Statistics, que se
fundiram em 1941 para dar origem a Standard & Poor’s.

Em 1975, surgiu o indicador rating soberano, que avalia o risco de crédito de
cada pais soberano, e ndo apenas relativo as emissdes de divida norte-americanas. As
agéncias de notacdo financeira avaliam um conjunto de varidveis quantitativas e
gualitativas, com o objetivo de perceber qual o grau de risco de um pais entrar em
incumprimento, ajudando possiveis investidores a tomar decisGes financeiras mais
informadas, uma vez que a atribuicdo de um nivel de risco trard uma maior ou menor

confianca em relacdo ao produto que pretendem comprar. Através da analise de
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fatores politicos, econdmicos, financeiros e sociais as agéncias de notacdo financeira
definem qual o grau de risco para os credores.

Nesta seccdo o principal objetivo é descrever quais as metodologias de rating
utilizadas pelas duas agéncias de notacdo financeira estudadas. Para além de permitir
obter um melhor entendimento da forma como as agéncias constroem os seus ratings
esta seccdo é importante, principalmente, para ajudar a escolher as varidveis

explicativas do nosso modelo.

3.1 Moody'’s
A moody’s utiliza uma metodologia dividida em 3 passos. O primeiro passo
consiste na avaliacdo do grau de resisténcia econdmica de um pais. No segundo passo
avalia-se a robustez financeira do pais. No terceiro e ultimo passo, determina-se o
rating, que resulta da combinac¢do de todas as informagdes estudadas e consideradas

relevantes para avaliar a credibilidade de um pais.

3.1.1. Passo 1: Resisténcia econémica do pais
Os indicadores de primeira ordem visam avaliar o grau de resisténcia de um pais
e a capacidade de absor¢cdao a um choque, ou seja, perceber qual a capacidade
soberana para enfrentar as adversidades econdmicas, financeiras e politicas, sem
impor um sacrificio intoleravel as populagdes.
Neste contexto, existem 2 fatores que sdo importantes para perceber o grau de
resisténcia econdmica de um pais:

(i) Forca da Economia: A avaliagio da forca da economia reflecte-se,

essencialmente, no nivel de PIB per capita de cada pais. O PIB per capita é um

14
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indicador de forca econémica, considerado essencial para avaliar a capacidade de uma
economia pagar as suas obrigacodes.

A forca da economia é classificada em 5 niveis: Muito alto, alto, moderado, baixo
e muito baixo.

(ii) Forca Institucional: Consiste na avaliagdo do respeito dos direitos de

propriedade, da eficiéncia e previsibilidade da acdo governamental, da transparéncia e
do grau de consenso sobre os principais objetivos politicos.

Estes fatores sdo importantes uma vez que em paises com uma elevada forca
institucional é mais facil aumentar impostos ou reduzir despesas e obter uma maior
eficacia das politicas.

A Moody’s utiliza alguns indicadores que medem o grau de eficacia do Pais, tais
como o indice de eficdcia do pais e o estado de direito, do Banco Mundial. Estas duas
varidveis sao apresentadas pelo Banco Mundial e através de uma classificacdo de 0 a
100 medem o grau de eficacia de um Pais. A forca institucional é também avaliada em
5 niveis.

As classificacdes obtidas por cada pais em relacdo a forca institucional e a forga
da economia sdo cruzadas num quadro de classificacdo que da a informacdo acerca da

capacidade de resposta da economia a um choque (ver anexo 1).

3.1.2. Passo 2: Robustez financeira do Pais

O objetivo é perceber o estado das financas publicas do pais. E importante
avaliar qual o estado das financas de um pais para perceber qual a capacidade do pais
para mobilizar recursos de forma a fazer face as obrigacdes da divida. Um pais que

apresente finangas publicas saudaveis tem maior capacidade financeira e por isso,
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apresenta uma maior capacidade de cumprir e proceder ao pagamento do servico da
divida.

Por outro lado, também é importante, perceber qual é a suscetibilidade do pais
para ocorréncia de default. Consiste, basicamente em perceber qual a resposta de um
pais, quando esta exposto a uma situacdo de risco. Ou seja, a informacdo acerca da
suscetibilidade consiste numa avaliagdo acerca da risco de um pais entrar em
incumprimento se houver um acontecimento econdmico, financeiro ou politico
adverso. Para a maioria dos paises a suscetibilidade para eventos de risco é neutra, o
que demonstra que a exposicao a este risco é reduzida ou muito reduzida.

A avaliacdo da suscetibilidade do pais para ocorréncia de default é também
dividida em 5 niveis de avaliagdo.

Ao combinar a avaliacao da forga financeira do pais com a suscetibilidade da
ocorréncia de um evento de risco, consegue-se avaliar o grau de
exposicdo/vulnerabilidade das financgas publicas de um pais (ver anexo 2).

(i) Forca Financeira do Pais: A analise da forca financeira de um pais exige a

analise externa do risco de liquidez e do balanco do pais.

No que diz respeito a andlise externa do risco de liquidez, tém que ser feitas 2
avaliacbes. Devera avaliar-se qual é a intensidade da restricdo da divida, ou seja, até
gue ponto a divida é um fator limitador da acdo governamental e por outro lado
avaliar a capacidade do pais de gerar recursos para liquidar as suas obrigacdes.

Em relacdo a andlise externa do risco de liquidez, interessa perceber,
particularmente no que diz respeito a intensidade da restricao da divida, se o pais

enfrenta uma forte restricdo de liquidez externa. Se o pais enfrentar uma forte
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restricdo de liquidez externa vai enfrentar dificuldades de financiamento, ficando a sua
atividade condicionada pela divida. Através de um indicador de vulnerabilidade
externa poderd verificar-se qual a intensidade da restricdo da divida no que refere ao
risco de liquidez. No que diz respeito a andlise externa do risco de liquidez deverd
analisar-se, também, a capacidade de gerar recursos do pais. Interessa perceber se o
pais tem acesso a um elevado financiamento externo, através do facil acesso ao
mercado de capitais e do apoio externo quer do sector publico ou do sector privado.

A andlise do balango é mais complexa e exige o recurso a mais indicadores. A
andlise é também separada na intensidade da restricdo da divida e na capacidade
governativa de geracdo de recursos, através de novos financiamentos ou redugao de
gastos, por exemplo.

e Em relacdo a intensidade da restricdo da divida, é necessario considerar o
grau de acessibilidade da divida, percebendo qual o peso da divida do
Pais em relagdo as receitas. O mesmo nivel de divida pode criar niveis de
desconforto diferentes para dois paises, uma vez que num pais 0s juros
podem absorver metade da receita total e noutro pais os juros podem
consumir apenas 10%. Ou seja, devera analisar-se o racio de pagamento
de juros face as receitas do pais. Por outro lado, interessa também
analisar qual a dinamica da divida, percebendo se a divida esta a
aumentar, a diminuir ou a manter-se constante, uma vez que é um fator
importante em termos de direcdo do rating. Por fim, analisa-se a

acessibilidade da divida em situacGes de stress, percebendo se pode
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aumentar o constrangimento da divida. A andlise deverd contemplar o
risco da taxa de juro e o risco da taxa de cambio.

No que diz respeito a capacidade de geracdo de recursos do pais,
interessa analisar flexibilidade de acesso ao mercado para obter
financiamento, a capacidade do pais para mobilizar ativos e, por fim, qual
a capacidade de ajuste do pais. Para analisar a flexibilidade de acesso ao
mercado para obter financiamento, interessa salientar que a forma mais
simples de um pais pagar a sua divida é através do aumento do
endividamento, encontrando uma solucdo facil para a falta de liquidez.
Ora, esta técnica é mais eficaz e mais duradoura para os paises com um
elevado acesso ao mercado. Medidas de profundidade financeira tais
como o racio de M3' em relagdo ao PIB ou a agregacao de balancos dos
bancos e instrumentos financeiros negocidveis em percentagem do PIB,

sao indicadores para o nivel de flexibilidade financeira de uma economia.

De forma a gerar recursos, o pais pode também optar por vender ativos para

pagar as suas dividas. Através das privatizacdes, por exemplo, o pais pode encontrar a

liquidez necessaria para fazer face aos seus compromissos financeiros.

Por fim, interessa analisar a capacidade de ajuste do pais, ou seja, na avaliacdo

da capacidade de adaptacdo do pais, através da anadlise do racio da divida face a

receita, em que um baixo racio reflete uma elevada cobertura da divida pelas receitas

1 . ~ . o] N o s, s .
Circulagdo monetdria + depdsitos a ordem + depdsitos com prazo até 2 anos + depdsitos com

pré-aviso até 3 meses + acordos de recompra + unidades de participagdo em fundos do mercado

monetario e titulos do mercado monetario + titulos de divida até 2 anos.
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fiscais anuais. No entanto, ndo existe um indicador quantitativo claro que mede a
capacidade de um Pais face aos desafios, uma vez que, ndo se consegue perceber se
um baixo rdcio reflete uma elevada capacidade para aumentar taxas ou uma baixa
tolerancia para a tributacdo. Ao mesmo tempo, um racio elevado pode refletir a
capacidade do Pais de antecipar uma quantidade elevada de impostos ou se

representa uma restricdo a tributacdo adicional.

3.1.3. Passo 3: Determinacao do rating

A combinacdo da forca da economia, forca institucional, forca financeira do pais
e da suscetibilidade de ocorréncia de evento de risco, juntamente com as avaliagdes
gue uma comissao de avaliagao considera importantes para avaliar a credibilidade de
um Pais resulta na determinacao do rating soberano (ver anexo 3).

A avaliacdo nao é totalmente mecanica, uma vez que depende de comparagdes
entre paises e deve haver espaco para fatores de risco excecional que tém que ser
considerados.

O facto de a avaliagdo ndo ser totalmente mecanica e de haver uma comissdo de
avaliacdo que consideram fatores excecionais de risco para os paises introduz alguma
subjetividade na analise que pode ser responsavel pelo facto de que os ratings sejam
algumas vezes pouco coerentes com a realidade. Estas avaliacdes ndo sao divulgadas
pelas agéncias de notacdo e sdo o principal alvo de criticas. Estes fatores de natureza
gualitativa, sdo muitas vezes apontados como principal motivo de downgrade da
notacdo de um pais o que faz aumentar as criticas as agéncias de notacdo financeira,

devido ao caracter subjetivo destas avaliacGes.
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3.2. Standard & Poors

A metodologia da standard & Poors consiste na analise de 5 fatores de risco que,
na sua perspetiva, sdo essenciais para a determinacdo dos ratings soberanos. Os 5
factores de risco sdo os riscos politicos, os riscos econémicos, os riscos externos, os
riscos fiscais e, por fim, os riscos monetarios. Cada um dos fatores é classificado numa
escala de 1 (melhor) a 6 (pior) e os 5 fatores sdo separados em 2 grupos. Os riscos
politicos e econdmicos constituem o perfil politico e econdémico e os restantes
constituem o perfil de flexibilidade e desempenho.

A S&P avalia os riscos politicos e econdmicos através da combinacdo de
elementos quantitativos e qualitativos, sendo que as varidveis de andlise estdo
relacionadas entre si e os pesos dados a cada varidvel ndo sdo fixos. O argumento é o
de que a andlise ndao deve ser feita de uma forma generalizada e alguns fatores

especificos referentes a diferentes paises devem ser considerados.

3.2.1. Perfil econémico

A analise do perfil econémico, consiste na avaliacgdo econdmica do pais através
da analise do risco politico e do risco econdmico. O risco politico pretende estudar de
forma detalhada as decisdes governamentais, através da eficacia com que respondem
a choques econémicos e politicos e na estabilizacdo dos fundamentos do crédito
soberano durante uma recessdo. Consiste na analise da eficicia e previsibilidade das
decisGes politicas e das instituicGes publicas, da transparéncia e responsabilidade das
instituicoes, da cultura de pagamento do pais, do risco de seguranca externa e o
impacto potencial das organizacGes externas nas opcdes politicas. S3o estes os fatores

considerados importantes pela S&P para perceber qual o risco politico da economia.
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Através da andlise da eficdcia e previsibilidade das decisGes politicas e das
instituicoes publicas e da transparéncia e responsabilidade das instituices determina-
se o grau de risco politico da economia de 1 a 6. Cada nivel da escala contem
determinadas caracteristicas acerca destes dois fatores que permitem identificar o
nivel em que o pais se encontra (ver anexo 4 e 5). A andlise dos ultimos trés fatores,
cultura de pagamento do pais, risco de seguranga externa e o impacto potencial das
organizacdes externas nas opg¢les politicas, leva a um ajustamento da pontuac¢do do
pais (ver anexo 4 e 5).

Outro fator importante para a determinacao dos ratings é a andlise do risco
econdmico que se concretiza, através da analise da estrutura econémica de um pais e
das perspetivas de crescimento desse mesmo pais. Um pais com um histérico de
crescimento econdmico sustentado, permite ao pais ter uma base de rendimento
forte, aumentando a flexibilidade fiscal e monetaria e aumentando a capacidade de
endividamento do pais.

De forma a quantificar o risco econémico, a S&P observa os niveis de rendimento
da economia, as perspetivas de crescimento e o grau de diversidade e volatilidade da
economia.

A S&P considera como indicador para o nivel de rendimento do pais o PIB per
capita. Para além do PIB per capita a S&P ainda considera como indicadores
secundarios a inflagdo, a taxa de cambio e o valor real do PIB per capita.

Em relagdo as perspetivas de crescimento, esta agéncia de notacdo considera
gue o melhor indicador é a taxa de crescimento do PIB, num horizonte temporal de 3 a

5 anos.

21

21



Luis Grosso O Impacto das Agéncias de Notagdo Financeira na Conjuntura Econdmica

A combinacdo do nivel de rendimento da economia e as perspetivas de
crescimento da-nos o resultado do risco econdmico da economia na escala de 1 a 6
(ver anexo 6).

Para além da combinagdo do nivel de rendimento da economia e das perspetivas
de crescimento deve-se considerar o grau de volatilidade e diversidade de uma
economia, uma vez que uma economia diversificada consegue mais facilmente
adaptar-se a situacdes de crise e supera-las mais facilmente.

Em relacdo a volatilidade e diversidade do pais a andlise é qualitativa e pode-se
subir ou descer em um nivel a avaliacdo obtida da combinac¢do do nivel de rendimento

da economia e das perspetivas de crescimento (ver anexo 6).

3.2.2. Perfil de flexibilidade e desempenho

O perfil de flexibilidade e desempenho de um pais é feito através da analise do
risco externo do pais, risco fiscal e, por fim, risco monetario.

O risco externo é importante para verificar qual a liquidez externa do pais e a
posicao internacional de investimento do pais.

Porem, a andlise é feita em separado uma vez que se estudam os paises cuja
moeda representa mais de 3% das divisas globais e paises cuja moeda é responsavel
por mais de 1% do volume de negdécios do mercado cambial em separado dos
restantes paises, cuja moeda apresenta uma percentagem inferior nestes dois
indicadores.

Para os paises cuja moeda representa mais de 3% das divisas globais ou para os

paises cuja moeda é responsavel por mais de 1% do volume de negdcios do mercado
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cambial, a analise é feita apenas analisando a posicao internacional de investimento do
pais (ver anexo 7).

Para os restantes paises a andlise é feita através da combinacdo da posicdo
internacional de investimento com a capacidade de liquidez externa do pais (ver anexo
7).

Por fim, com base em indicadores qualitativos relacionados com a liquidez
externa e a posicdo internacional de investimento do pais (ver anexo 7), pode-se
ajustar a pontuacao final do pais.

Através da andlise da flexibilidade fiscal do pais, os seus riscos de
refinanciamento e o risco potencial decorrente dos passivos contingentes, pretende-se
verificar qual é o risco fiscal do pais, ou seja, a sustentabilidade do défice de um pais e
dos seus encargos com a divida.

Por um lado estuda-se o desempenho fiscal e a flexibilidade do pais e, por outro
lado, estuda-se o peso da divida do pais. A analise é feita em separado e o nivel de
risco fiscal do pais resulta da média dos scores destes dois indicadores. Em relagdo ao
desempenho fiscal e flexibilidade o score inicial resulta do racio das alteragdes na
divida publica em percentagem do PIB. Este indicador da-nos a pontuacdo de 1 a 6.
Este resultado pode ser ajustado em duas categorias para baixo ou para cima (ver
anexo 8).

O peso da divida reflete a avaliacdo quanto a sustentabilidade do nivel da divida
e da liquidez da economia.

Através da combinacdo do nivel de divida do pais e do custo da divida obtém-se

a classificacdo de 1 a 6 para o peso da divida (ver anexo 9).
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O passivo contingente’ funciona como fator de ajuste, podendo rever em baixa
ou em alta no maximo de 2 niveis (ver anexo 9).

O passivo contingente sdo obrigacdes que tomam um peso excessivo para a
carga fiscal ou que diminuem a flexibilidade fiscal do pais. Para fazer a avaliacdo, a S&P
considera o passivo contingente relativo ao sector bancdrio, o passivo contingente
relativo as empresas do sector publico ndo financeiro e outros passivos contingentes
gue se considerem relevantes.

Para o passivo contingente do sector bancario utiliza-se a percentagem bruta de
ativos problematicos e para o passivo contingente das empresas publicas do sector
nao financeiro utiliza-se a quantidade de divida do mercado doméstico e a divida
externa destas empresas. Em relacdo aos outros tipos de passivo contingente
considerados relevantes, a medida é o potencial risco dos passivos contingentes
considerados. A soma destes 3 riscos vai representar uma percentagem do PIB, e
consoante essa percentagem, o passivo contingente pode ser classificado em limitado
se for inferior a 30% do PIB, moderado ser estiver entre 30% e 60% do PIB, elevado se
estiver entre 60% e 80% do PIB, e por fim, pode ser classificado como muito elevado se
for superior a 80% do PIB.

O custo da divida é dado pelos gastos do pais de interesse geral como
percentagem das receitas do Pais e o nivel de divida é dado pela divida liquida do pais

em percentagem do PIB.

2 o . . . . . ~ .
Responsabilidades potenciais, ou seja, uma possivel obrigagdo que resulta de acontecimentos

passados e cuja existéncia depende de acontecimentos futuros incertos.
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A politica monetaria desempenha um papel muito importante na estabilidade
dos paises e na capacidade de resposta a choques de origem econdmica ou financeira.

A avaliacdo em relacdo ao risco monetario é feita com base na combinacdo de 3
indicadores qualitativos que traduzem o nivel de risco monetario da economia (ver
anexo 10,11 e 12).

Os indicadores sdo, a capacidade de usar a politica monetdria para enfrentar
problemas econdmicos domésticos, mediante um controlo da oferta de moeda e das
condicdes de liquidez doméstica, a eficacia dos mecanismos de transmissao politica
monetaria a economia real, medida pela profundidade e diversificacdo do sistema
financeiro doméstico e dos mercados de capitais e, por fim, a eficacia da politica
monetaria medida pela inflacdo.

A andlise da metodologia das duas agéncias de notacdao financeira mais
importantes, permite observar algum grau de subjetividade na determinac¢ao de alguns
indicadores que sdo incluidos como varidvel de decisdo para o rating. Os fatores de
natureza qualitativa sdo muitas vezes apontados como principal motivo de downgrade
da notacdo de um pais, fazendo aumentar as criticas as agéncias de notacdo financeira,

pelo caracter subjetivo de algumas das suas avalia¢des.
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4. Metodologia

4.1. Modelo econométrico
A abordagem utilizada no presente estudo, para estimagdao dos modelos
econométricos, baseia-se na metodologia utilizada por Afonso et al (2009).

Para a estimagao do Probit Ordenado considera-se o seguinte modelo:

R:j:: fX+e

it = B, PIB per capita+fi,Crescimento real do PIB + f§,Desemprego
+ B Inflacio + f_Défice do Estado + f_Eficicia do Estado
+ B,Reservas + [ Balanco da Conta Corrente
+ B Histérico de incumprimento + ff,,Paises da UE
+ B,,Paises Desenvolvidos + f§ ,Equilibrio Orcamental

+ ,,Défice Externo+ e

Onde R;, € uma variavel que mede o nivel de rating, X; € um vetor de variaveis

macroecondmicas, [5 é o vetor de parametros a estimar pelo modelo e ¢; é o termo de

erro. O modelo da-nos ainda os Cutt-off points’ C; a Cis, que s3o pardmetros

3 Cutt-off points — valores estimados pelo modelo que servem para determinar os intervalos de
cada nivel de rating. Por exemplo, se o valor de Ri,t* resultante da estimagdo do modelo estiver entre C15
e C16, o pais vai ser classificado com um rating de AA+ ou Aal. E assim que resulta a notacdo de rating

proveniente dos modelos econométricos estimados.
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desconhecidos e que servem para determinar R;; a partir de R*;, tal como é
apresentado abaixo.

Assume-se que a variavel R;, esta relacionada com a variavel R;;, da seguinte

forma:

AAA (Aaa) se R;, > Cy
AA+ (Aal) se Ci6 < R;,< Cys

Ri= < AA (Aa2) se Cy5 < R} < C14

<CCC+ (Caal) se C; > R},

A variavel R;; € a variavel de interesse que nos vai dar a notagdo de rating
proveniente do modelo de estimacao.

Os parametros B e os cutt-off points C, até Cis sdao estimados utilizando o
método da maxima verosimilhanca.

Na seccdo seguinte, explica-se detalhadamente as varidveis utilizadas para a

construcdao do modelo.

4.2. Variaveis macroeconomicas e sua fundamentacao tedrica
As variaveis utilizadas foram obtidos nas bases de dados do FMI e do Banco
Mundial e foram escolhidas com base nas varidveis utilizadas pelos artigos

desenvolvidos por Cantor e Packer (1996), Afonso et al (2011) e pelas varidveis
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utilizadas pelas agéncias de notacdo financeira. A tabela que se segue descreve as

varidveis escolhidas para a construcdao do modelo empirico.

Tabela | - Variaveis escolhidas para o modelo econométrico

Nome Unidade de medida Fonte
PIB per Capita Délares Banco Mundial
Cresc;n;epr:’lcao real % Banco Mundial
Desemprego % Banco Mundial
Inflagdo % FMI
Défice do Pais % do PIB FMI
Eficacia do Estado 0-100 Banco Mundial
Reservas Délares FMI
Balango da conta % do PIB EMI
corrente
s dummy: Paises com histdrico de
Historico de . . ,
incumprimento = 1; paises sem Moody's

incumprimento

histérico de incumprimento =0

dummy: paises da unido europeia

Portal da Unido

Paises da EU . :
alses da = 1; restantes paises =0 Europeia
Paises dummy: paises desenvolvidos = 1; EMI
desenvolvidos paises em desenvolvimento = 0
Equilibrio % do PIB EMI
or¢amental

Défice Externo

% das exportacdes

Banco Mundial

Todas as varidveis foram escolhidas com base numa fundamentacdo tedrica,
esperando-se que desempenhem um impacto positivo ou negativo nas condicOes
econdmicas e financeiras dos paises e consequentemente influenciem de forma
positiva ou negativa os ratings atribuidos a cada pais. Por isso, em seguida é
apresentado o impacto esperado de cada varidvel e o respetivo fundamento tedrico
para a introducdo destas mesmas variaveis no modelo econométrico a estimar:

e PIB per capita (+) — indicador utilizado para medir o nivel de qualidade
de vida de um pais, esperando-se que paises com elevados niveis de PIB
per capita, apresentem ratings superiores a paises com niveis de PIB per

capita baixos.
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Crescimento real do PIB (+) — Paises com niveis de crescimento do PIB

mais elevados apresentam uma maior capacidade para pagar as suas
obrigacdes, o que se deverd traduzir num rating superior destes paises.
Desemprego (-) — O desemprego elevado representa um grave problema
econdmico e social para os paises, representando um impacto negativo
nos ratings dos paises.

Inflacdo (+/-) — N3do é claro qual o impacto que a variavel inflacdo
desempenha, podendo, por um lado reduzir o stock real de divida
publica em moeda nacional, deixando mais recursos para cobrir as
obrigacdes da divida externa e, por outro lado, ser sinénimo de
problemas ao nivel macroeconémico.

Défice do Pais (-) — Elevado nivel de divida publica implica uma maior
carga de juros e corresponde a um maior risco de default, esperando-se
assim um efeito negativo no rating do pais.

Eficacia do Pais (+) — Pais mais eficaz melhora a capacidade de atender

as obrigacdes da divida.

Reservas (+) — Paises com elevadas quantidades de reservas estdo mais
protegidos do que paises com menores niveis de reservas, no que diz
respeito a capacidade de resposta as suas obrigacoes.

Balanco da conta corrente (+/-) — Em semelhanga ao que acontece com

a inflacdo, ndo é claro qual o impacto desta varidvel na atribuicdao dos
ratings dos paises, podendo significar tendéncia do pais para consumir

em excesso, comprometendo a sustentabilidade de longo-prazo, ou, em
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alternativa, refletir a acumulacdo rdpida de investimento, que deverd
levar a um maior crescimento e maior sustentabilidade de médio-prazo.

Histdricos de incumprimento (-) — Paises com historico de

incumprimento sao encarados de forma depreciativa pelas agéncias de
notacdo financeira, levando a que os seus ratings sejam penalizados em
alguns niveis. Estes paises sdo vistos como paises pouco crediveis que
ndo cumprem com as suas obrigacdes, o que é encarado como maior
risco de incumprimento desse pais.

Unido Europeia (+) — Paises que pertencem a Unido Europeia estdo mais

protegidos e menos expostos a possibilidade de incumprimento.

Paises desenvolvidos (+) — Paises desenvolvidos s3o paises que

apresentam uma maior credibilidade e um nivel de desenvolvimento
gue lhe permite serem associados a um nivel de incumprimento inferior
aos paises em vias de desenvolvimento. Como indicador do nivel de
desenvolvimento do pais foi utilizado a classificagdo divulgada pelo FMI
gue divide os paises em desenvolvidos e em desenvolvimento.

Equilibrio_orcamental (+) — um grande défice orcamental absorve a

poupanca interna privada e sugere que o Pais ndo tem vontade de
tributar os seus cidaddos para cobrir as despesas correntes ao servico
da sua divida.

Défice externo (-) — Elevado nivel de défice externo, traduz uma maior

probabilidade de o pais entrar em incumprimento. Esta varidvel apenas
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é divulgada para os paises em desenvolvimento, pelo que os restantes

paises tomam o valor 0.

5. Aplicagcdo empirica

5.1 Definicao da amostra

A amostra utilizada é constituida por 51 paises e contempla o periodo temporal
de 1999 até 2010. Os dados foram obtidos nas bases de dados do FMI e do Banco
Mundial. Em relagdo aos dados referentes aos ratings optou-se pelas notac¢des
atribuidas pela Moody’s e pela Standard and Poor’s. O rating para cada ano é a
notacdo atribuido por cada agéncia no dia 31 de Dezembro.

As notacbes de rating foram divididas em 17 categorias e fez-se uma
transformacdo linear, idéntica a realizada por Cantor e Packer (1996), de forma a

transformar as letras em numeros para introduzir os dados no modelo econométrico.
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Tabela Il - Transformagao linear

S&P Moody's Transformacdo linear

AAA Aaa 17
AA+ Aal 16
AA Aa2 15
AA- Aa3 14
A+ Al 13
A A2 12
A- A3 11
BBB+ Baal 10
BBB Baa2 9
BBB- Baa3 8
BB+ Bal 7
BB Ba2 6
BB- Ba3 5
B+ B1 4
B B2 3
B- B3 2
CCC+ Caal
CCC+ Caa2
CCC- Caa3 1
cC Ca
SD
D

5.2 Resultados

Apds a construcdo dos modelos e obtencdo dos resultados, pretende-se
comparar os resultados obtidos nos modelos estimados versus resultados divulgados
pelas agéncias de notacdo financeira.

Como foi enunciado anteriormente, optou-se pela estimacdo de um Probit
Ordenado, cujos coeficientes B’s, resultantes da estimacdo deste modelo
econométrico, sdo apresentados nas tabelas 3 e 4. Pode ser observado também nas
tabelas o P-value de cada varidvel para se poder concluir sobre o grau de significancia

de cada variavel.
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Tabela Ill - Resultados Moody’s Tabela IV - Resultados S&P
Variaveis Coeficiente Prob. Variaveis Coeficiente Prob.
PIB per Capita 1.85E-05 0.0003 PIB per Capita 1.99E-05 0.0000
Cresc;”;epr;t; real  g013724 02991 Cresc;“;epr;éo el 0002001 08263
Desemprego -0.020956 0.0540 Desemprego -0.032126 0.0030
Inflagdo 0.004454 0.5257 Inflagdo 0.005166 0.4799
Défice do Pais 0.003446 0.0334 Défice do Pais 0.004050 0.0081
Eficacia do Pais 0.023663 0.0000 Eficacia do Pais 0.026015 0.0000
Reservas 1.03E-12 0.0000 Reservas 7.15E-13 0.0003

Balanco da conta Balanco da conta

-0.001478 0.8396 -0.002455 0.7268

corrente corrente
 Histdrico de 0280120  0.1130  Historico de 0.209731 0.2353
incumprimento incumprimento
Paises da EU 0.397987 0.0005 Paises da EU 0.296222 0.0066
Paises 0.638533 0.0002 Paises 0.533750 0.0020
desenvolvidos desenvolvidos
Equilibrio 0.024430 0.0818 Equilibrio 0.023814 0.0846
orcamental orgcamental
Défice Externo -0.001472  0.0571 Défice Externo -0.001526  0.0474
Fonte: Calculos Autor Fonte: Célculos Autor

Em relagdo a analise individual de cada varidvel conclui-se que, para ambos os
modelos estimados, as varidveis significativas, com um nivel de significancia de 10%,
sdo o Défice do Pais, o Desemprego, dummie para os paises desenvolvidos, o Grau de
eficicia do Pais, o Défice Externo, o PIB per capita, o Equilibrio Orcamental, as
Reservas e dummie para os paises que pertencem a Unido Europeia.

Na tabela 5 sdo apresentados os Cutt-off Points resultantes dos modelos de
estimagdo, que servirdao para determinar o Ri: a partir do valor obtido de R*i,t. A
relagcdo existente entre Ri; e R*i,t foi apresentada no capitulo 4 da metodologia e o
valor de R*i,t é obtido através da multiplicacdo dos B’s pelos respetivos valores das

varidveis macroecondmicas em cada ano.
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Tabela V - Cutt-off Points — resultados de estimagao

Cutt-off Points S&P Moody's
C; 0,681387  0,646443
(O 1,01603 1,083572
Cs 1,3682 1,216562
C, 1,564167  1,541235
Cs 1,710637  1,662369
Cs 1,877818  1,761316
C, 2,073676  2,026859
Cs 2,287199  2,245346
Co 2,471091  2,330605
Cio 2,641293 2,487225
Cy 2,845299  2,598238
Cpn 3,03855 2,801154
Cis 3,121895  2,961589
Cia 3,185377  3,019839
Cis 3,285065  3,160215
Cie 3,492921  3,271012

Fonte: Célculos Autor

Nas tabelas 6 e 7, sdo apresentados os resultados provenientes dos modelos de
estimacdo para alguns paises da amostra. A totalidade dos resultados pode ser
observada nos anexos 15 e 16.

Tabela VI - Resultados do Modelo econométrico com dados Moody’s

Grécia Islandia Irlanda Italia Portugal

R*;: R;; Rating R*; R;; Rating R*, R;,, Rating R*, R;, Rating R*; R;; Rating

1999 3,31842 17 Aaa 3,55778 17 Aaa 3,75026 17 Aaa 3,68471 17 Aaa 3,32561 17 Aaa

2000 3,01970 14 Aa3 3,65300 17 Aaa 3,71591 17 Aaa 3,41657 17 Aaa 3,22262 16 Aal

2001 3,03560 15 Aa2 3,56180 17 Aaa 3,69221 17 Aaa 3,37609 17 Aaa 3,28966 17 Aaa

2002 3,07692 15 Aa2 3,57893 17 Aaa 3,69271 17 Aaa 3,40582 17 Aaa 3,39499 17 Aaa

2003 3,09167 15 Aa2 3,67950 17 Aaa 3,88187 17 Aaa 3,53188 17 Aaa 3,41358 17 Aaa

2004 3,15804 15 Aa2 3,78647 17 Aaa 4,02729 17 Aaa 3,53321 17 Aaa 3,35209 17 Aaa

2005 3,18565 16 Aal 4,10461 17 Aaa 4,14897 17 Aaa 3,45128 17 Aaa 3,33414 17 Aaa

2006 3,22544 16 Aal 4,18682 17 Aaa 4,20384 17 Aaa 3,47965 17 Aaa 3,26322 16 Aal

2007 3,28685 17 Aaa 4,28019 17 Aaa 4,25587 17 Aaa 3,49400 17 Aaa 3,26631 16 Aal

2008 3,3601 17 Aaa 4,09254 17 Aaa 4,19964 17 Aaa 3,61392 17 Aaa 3,43003 17 Aaa

2009 3,14088 15 Aa2 3,64223 17 Aaa 3,76177 17 Aaa 3,61344 17 Aaa 3,33848 17 Aaa

2010 3,15516 15 Aa2 3,68365 17 Aaa 3,24152 16 Aal 3,55380 17 Aaa 3,23835 16 Aal

Fonte: Célculos Autor
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Tabela VII - Resultados do Modelo econométrico com dados S&P

Grécia Islandia Irlanda Italia Portugal

R*;; R;: Rating R*, R;; Rating R*, R;; Rating R*;: R;: Rating R*;: R;: Rating

1999 3,01946 12 A 3,82026 17 AAA 3,80086 17 AAA 3,40727 16 AAl1 3,28358 15 AA

2000 2,99606 12 A 3,80006 17 AAA 3,83916 17 AAA 3,403978 16 AAl 3,254931 15 AA

2001 3,02063 12 A 3,78973 17 AAA 3,77799 17 AAA 3,35222 16 AAl1 3,30851 16 AAl

2002 3,05908 13 A1 3,75040 17 AAA 3,78602 17 AAA 3,36766 16 AAl 3,39165 16 AAl

2003 3,11242 13 Al 3,88298 17 AAA 3,95858 17 AAA 3,49841 17 AAA 3,37572 16 AAl

2004 3,16411 14 AA- 4,05949 17 AAA 4,11664 17 AAA 3,52104 17 AAA 3,33693 16 AAl

2005 3,1695 14 AA- 4,39543 17 AAA 4,26917 17 AAA 3,42498 16 AAl 3,30844 16 AAl

2006 3,26832 15 AA  4,46721 17 AAA 4,31482 17 AAA 3,47440 16 AAl1 3,23270 15 AA

2007 3,3123 16 AAl 4,57681 17 AAA 4,38131 17 AAA 3,47347 16 AAl 3,25153 15 AA

2008 3,37013 16 AAl 4,35365 17 AAA 4,21967 17 AAA 3,56405 17 AAA 3,40924 16 AAl

2009 3,09383 13 Al 3,72573 17 AAA 3,66579 17 AAA 3,50664 17 AAA 3,27859 15 AA

2010 3,11376 13 Al 3,78965 17 AAA 3,22521 15 AA 3,50384 17 AAA 3,20068 15 AA

Fonte: Célculos Autor

No que diz respeito a discussdo dos resultados os paises podem ser divididos
em trés grupos: i) paises com rating maximo cujos resultados do modelo vdo de
encontro aos resultados divulgados pelas agéncias de notacao financeira®; ii) paises em
desenvolvimento’ cujo rating proveniente do modelo de estimac3o é inferior ao rating
divulgado pelas agéncias de notacdo e financeira; e iii) paises europeus que tém
enfrentado dificuldades em que os ratings divulgados pelas agéncias de notacdo
financeira sao inferiores aos ratings provenientes dos modelos de estimacao.

A analise mais detalhada sera efetuada apenas para os paises da Europa que

atravessam crises de divida soberana graves, levando alguns paises a efetuarem um

* Por exemplo, EUA, Alemanha e Reino Unido.

> Por exemplo, México, Coldmbia e Africa do Sul.
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pedido de ajuda financeira externa a “Troika”®. Para além de Portugal, Irlanda e Grécia,
de acordo com os ratings provenientes dos modelos estimados, paises como a Bélgica,
China, Chipre, Republica Checa, Hungria, Islandia, Israel, Italia, entre outros, deveriam
apresentar um rating superior ao apresentado pelas agéncias de notacao financeira.
Este comportamento pode ser evidenciado nos graficos apresentados em seguida,

para alguns paises da amostra:

Grafico | - Modelos VS Moody’s Grafico Il - Modelo VS S&P
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Fonte: Célculos Autor Fonte: Célculos Autor
Grafico Ill - Modelos VS Moody’s Grafico IV - Modelo VS S&P
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Grafico V - Modelos VS Moody’s
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Grafico VII - Modelos VS Moody’s
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Grafico IX - Modelos VS Moody’s
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Grafico VI - Modelo VS S&P
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Grafico VIII - Modelo VS S&P
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Grafico X - Modelo VS S&P
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De acordo com os resultados apresentados pelos dois modelos estimados,
pode-se verificar que os paises mais afetados pela recente crise da divida deveriam ter
um rating superior ao apresentado, pelas agéncias de notacdo financeira, no final de

2010. Os elevados downgrades efetuados pelas agéncias de notacdo financeira tiveram
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um efeito negativo nas economias levando ao agravamento do sentimento de
desconfianca apresentado pelos investidores. Este aumento do nivel de desconfianca
apresentado pelos investidores levou, consequentemente, ao aumento da taxa de juro
de financiamento dos paises, colocando em causa a possibilidade de os paises
cumprirem com as suas responsabilidades futuras respeitantes aos encargos com as
obrigacdes do tesouro. Esta aparente dificuldade futura dos paises ndo conseguirem
pagar as suas obriga¢cdes leva novamente a downgrades dos ratings por parte das
agéncias de notacao financeira, tornando-se num circulo vicioso que culminou com o

pedido externo de ajuda financeira de alguns paises como Portugal, Irlanda e Grécia.

Estes resultados podem estar relacionados com a capacidade de os modelos
estimados traduzirem uma realidade mais econdmica e baseada em fatores reais,
enguanto que as agéncias de notacado financeira conforme se descreveu no capitulo 3,
remetem, muitas vezes, as suas analises em fatores subjetivos para basear as suas
decisoes.

As conclusdes obtidas sdo semelhantes as obtidas por Ferri et al (1999),
verificando-se que os sucessivos downgrades depois do inicio da crise agravam ainda
mais as condi¢des econdmicas e financeiras dos paises.

Os resultados obtidos sdo consistentes com os resultados obtidos em outros
estudos efetuados (por exemplo, Ferri et al (1999) e Mora (2006)), chegando-se a
conclusdo que os ratings produzidos pelos modelos de estimacdo econométrica sdo
superiores aos ratings divulgados pelas agéncias de notacdo financeira em periodos de

crises.
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6. Conclusao

O presente trabalho analisou o impacto que as agéncias de notacdo financeira
tiveram no agravamento das condi¢cdes econdmicas e financeiras dos paises. Mais
especificamente, pretendeu-se verificar que as agéncias de notacdo financeira
desempenharam um papel ativo no agravamento das condicdes econdmicas e

financeiras de alguns paises europeus na atualidade.

Por forma a verificar este efeito, procedeu-se a estimacdo de dois modelos
econométricos através de um probit ordenado, com o objetivo de obter um rating
alternativo aos ratings apresentados pelas duas principais agéncias de notacdo

financeira.

Apds estimacdo do modelo e consequente obtencdo dos resultados de rating
para cada pais, conseguiu-se verificar o efeito questionado neste trabalho. Ou seja, os
resultados de rating obtidos, para os paises que atravessam dificuldades, foram
superiores, ao rating divulgado pelas agéncias de notacdo financeira. Segundo os
resultados obtidos através do modelo econométrico, paises como Portugal, Grécia,
Irlanda, entre outros, encontram-se subavaliados pelas agéncias de notagao financeira
e essa subavaliacdo teve um papel fundamental no agravamento das condicbes

econdmicas e financeiras destes paises.

Como propostas de desenvolvimento no futuro, poderd, replicar-se este
mesmo modelo com dados até ao final de 2011, procurando verificar o agravamento
das conjunturas econdmicas dos paises no ano em que ocorreram muitos downgrades

e muitas alteracdes nas condicGes econdmicas e financeiras dos paises.
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Anexo lll - Determinagao do Rating
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Anexo IV - Risco Politico

Assessing A Sovereign's Political Score

On a scale from 1 to 6, strongest to weakest (scores 1-3)

44

Primary factor: effectiveness, stability Secondary factor: transparency and
and predictability of policymaking and accountability of institutions, data,
political institutions (see subsection and processes (see subsection
Vi.C.1.a) VI.C.1.b)

+ Proactive policymaking, with a strong track * Extensive checks and balances between
record in managing past economic and financial | institutions,

crises and delivering economic growth. * Unbiased enforcement of contracts and
* Ability and wilingness to implement reforms to | respect for the rule of law,

ensure sustainable public finances over the long
tem.

* High likelihood that institutions and policies will
remain stable over time, ensuring the
predictability of responses to future crises.

* Free flow of information throughout society,
with open debate of policy decisions,

* Timely and reliable public finance data and
statistical information.

Compared to 1, any of the following apply:

« Generally strong but shorter track record of
policies that deliver sustainable public finances
and balanced economic growth.

+ Weaker ability to implement reforms, due 1o a
slow or complex decision-making process,

+ Shifts in the political environment or
institutional framework, which raise
uncertainties about the ability to sustain public
finances consistently over the long tem.

« Generally effective checks and balances.

= Unbiased enforcement of contracts and
respect for the rule of law.

« Free flow of information throughout society,
with open debate of policy decisions,

= Generally timely and reliable public finance
data and statistical mformation,

+ Generally effective ing in recent
years, promoting sustainable public finances
and balanced economic growth. But policy
shifts are possible because of changes in
administration or the potential destabdizing
influences of underlying socioeconomic or
significant long term fiscal challenges.

* Evolving checks and balances between
vanious institutions.

* Generally unbiaised enforcement of contracts
and respect for the rule of law,

« Free flow of information throughout socety,
but with some policy decisions not fully and
openly debated.

+ Statistical information that may be less timely
than for the higher categores or subject to
larger revisions

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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The political score equals the initial score adjusted for the factors outlined below:
Government's debt payment culture. A govemment with a weak debt payment culture, as defined in
subsection VI.C.1.¢), receives a political score of '6'
External security risks. The political score is one to two categaries worse than the initial score, when
there is risk of war within the country's territory, but the risk is not expected to materialize within 3.5 years
(see subsection VI.C.1.d).
Impact of external organization on policy making. The political score is one category better than the
initial score f support from an extemal organization improves policy making. Conversely, it is one category
worse if constraints imposed by an extemal organization weaken policy making (see subsection VI.C 1.e)).
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Anexo V - Risco Politico 2

Assessing A Sovereign's Political Score

On a scale from 1 1o 6, sirongest to weakest (scores 4-5)

Scora

Primary factor: efiectiveness, stability
and predictabllity of pollcymaking and
palitical institutions (see subsection
V1.C.1.a)

Secondary factor: transparency and
accountability of Institutions, data,
and procezsas (see subsection
VI.C.1.b)

Either of the following:

= Policy choices may weaken support for
susiairable public nances and balanced
economic growth.

+ Reduced predictabiity of future palicy
resporses dus o an uncertain or untested
suCCession procass or io moderate risk of
challerges to political institutions resulting
frem highly centralized dacizion making and
parts of the pepulation desifng more political
OF SConomic paricipation,

« More wnczrtain checks and balances
between insthullons, enforcemeant of
coniracts, and respectfon the rule of law
than in the above calagories,

= Relatively wesak fransparancy, owing 1o
interferance by palitical instiutions in the
frae dissamiration af infermation, materlal
gapa in dasa, or reporting dalays.

One of the following:

= Policy choices likely will weaken capakbdity and
wilingness 1 maniain susiainable pubiic
finances and thus ﬁl‘l‘lél:.l dehl senice.

+ Hign nsk of chalenges o poitical institubons,
possbly imolhvng domestic conflict, due to
demands for more econamic or poitical
perticipation by parts of the population, or due to
slgnillcant athirle of relgleus challanges to tha
legitimacy of politcal instiutions.

* Fulure policy respornses are difboult bo predict
e 1o & highly polanzed politcal landscape,
heghly certralized decision making, or an
uncertaln of urtestad SUCCESSon procass,

+ Urassured enforcement of cortractks
and respect for the rule of law.

* Impaired ransparency. owing 1o al least
one of Ihe Talowing factors: moderala-1-
high levels of parceived comupbon,
materal data gaps, or significant
interferance by political insttuions in the
free desemination of informaton.

Efiher of the folowing:

+ Weak politca instiutions, resuling in an
urcertain policy envircnment in penods of
stress, induding diminsked capabiity and
willlgnass to makitaln tmealy dabt sanics.
= Considerable risk of breakdown of polikcal
institutions, inchiding sigrificant domestic
confict

= Unassuraed anforcemant ol coniracts and
respect for the rule of law.

* Impaied transparency, owing to several of the
folowing faciors: mataral data gaps, frequent
ard matedal data revisions. high leves of
percaivad cormuption of political institutions, and
suppressed informaton flows.

The political score equais te initial score adjusted for the fclors outiined Delow:
Government's debt payment culture. A goverrman? with a weak deb? paymant cuiure, 25 defined in
sibsection VI.C.1.¢), receives a polifcal sconme of '6'.
External security risks. The poltical scoreis one io fwo categories worss than the inkial scors, when
these ks fsk of war within the courtry's lertery, but the risk s nol expectad to materizlize within 3-5 yaars
[zee subsection VT 1.d).
Impact of axternal erganization on policy making. The poltical ccore iz one catagary battar than tha
initial score if support fram an extamal organization impreves poicy making. Conversely, it is one category
wiwse Il consraints imposed by an external oroanization weaken policy making (see subsection Y1.C.1.e)).

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo VI - Risco Economico

Assessing A Sovereign's Economic Score

On a scale from 1 1o G, sirongest o weakest

GOP per capifa Qver 25,000 - §15,000 - 55,000 - 51,000 - Beolow
in US3" 535,000 §35,000 825,000 315,000 35,000 51,000
Initial score 1 2 3 4 & L
Positive adjustment factors Negative adjustment factors

The bllpwing Biciorz impad the initial economic
gcore by one categery

¢ Indervalued curren oy sugoests the GOP per
capita category understaies prospernty. This
would be the case, forinstance, ifa country
with a nen-market determined sxchangs mts
runs sustained current acceunt surplises and
poeezizeable uzab e masrves (coverng
conaigtently morethan 12 monthe current
account payments} (ze= paragraph 55).

v Above-grerage economic growth com pared
with pasre, a2 measured by a real GO P par
capitatrend growth® that i= conasiztenthy well
abowe the median trend growdh for peers n the
=ame GODP per capila calegony typically above
1.5% foran inial score of "2, 4% oran intal
gcoreof 3 and"4, and §% for an inmal =core
of '%" and “§' j(=2=e paragraph 59}

The bliovwing ador= impact the initia |l ecxnomic
zcire by eng catzgory

v Oweralied currency suggesizs the GO P per
capita category overstates prosperity. This
would be the caze, forinztance, ifa counirywith
a nen-markef determined exchangs rate runs
sustained current account deficis (g2e
paragraph BE ).

B elow-average economic growdh comparsd
with peers az measursd by a real G0OF per
capita trend growseh® that is consiste ntly well
balowthe mediantrand growdh for pesere in the
zame G0F categery (typicalty beloww 0.5% for
an initial score of 1" and “2°, 1% for an inifia
zcore of 3 and 4, and 1.5% for an nitial score
015"} (see paragraph 5%).

E conomic growth primarily driven by a

com bined rmpid inoreass in domestic credit to
the private seclor and inlation-adju-sted azset
pnces, indicating a poiential credit-fueled asset
bubbke.§

‘ery volatile or concentrated s onomy
rezulting, Brinstance, from the cou ntry's
zignificant exXposure to 4 ingle cyclical ind uztry
(representng typically mare than abeut 20% of
GDP ). Thiz adjusiment does not applyifthe
initalzcors iz already 3" or &', or forsoeversigne
thai have large general govemment liquid
az=zstz to absork these =hocks (net general
govemment ageel pogition excesding S0% of
C0OR) (zes paragraph 81}

The econemiczcors egualz the initial 2core, adju=zied by 4 maximum of two categories up ordown,
bazed on the neteffect of the adjustment factors outined above.

Notes:

* The calculdtion of trend growdn is explained in paragraph S&.

‘Latest aciual avalanls,

£The meazure for thiz adjustm ent factor iollows the BICR & methodology (222 paragraph S0).

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo VIl - Risco Externo

Assessing A Sovereign's External Score

On a scale from 1 o 6, sirongest fo weakest

=~ -y Soverdgne | Soweragra | Other soveraging maasurasl a
witha withan caLntry's axtema hquidity
resene activey Grogs Extemnal Firancing esds’
CUFENCY tracked (CAR+ Useable Reserves)”

cumEncy beow | 50- W0 | over
Bl 1005 | 150 | 450
2,
Meazure of 3 B elowr (B0 1 1 1 1 1 7
COUMITY'S [EETA 1 i 7 i 7 3
sxicmal 0-50% 1 z 1 ] 3 1
indebtedness: | Rp900%: ] z z 3 3 5
Harrowr et 100-150% ] 3 3 3 5 5
Extarnal Daot  Myen 0% 3 rl 3 5 5 B
(TS EAR above 200 3 1 5 HERE
Posilive adiLSTment faciors N eative adiusTment faciors

The follbwing facters impact the initial exdernal scors
by one cateqery (ees paregreph TE)

* SOVEMEQNE d80EwMng a = gnificanty stronper net
exdernal posiion. An adjusiment is made when the
nat intemational inveatmant poeiton iz coneigently
supenario namow net setarral debt by 100% of
CAR thanks tosignificant liguid azsetg n the non-
finandal private sector

& Spersignse with an acivgy traded currenoy
running consisien] curren! account Surpluses.

The following faclersimpad {he initial exdernal
acore by one catsgory (ees paragraph TE):

* Countnes expied 1 a izl ofmarked
deterioration in external fnandng fom: (i)
eudden edudion in evailabilkty oo ficial funding,
(i sudden reduction of croes-bomier inwrbank
lines, (i} sudden o8 ol non-resident deposils,
{iw] sudden 2hift in foreign dired investment or
potilie squityinvezments

Courtries exoppzed o ignimcant wo@tility in
terma of trade, 02 moosured by o etondard
deviation afthe change in teme of trade that
cansiganty excaens 10%E wnELs 1N& country
has a net extemal a=set postion accounting for
more than 50% of CAR to companaats for thiz
wolaiity)

Courtries where low estemal debl refeds debit
conatrairta,

Courtnes with mat=nal data inconssencies.

Sowereigns with an actively traded wrency
running high cument account deficts (consistentiy
ower 0% o1CAR ) or wihlamse exfemal shor-
term debt (exceeding about 100% of CAR).

The following facter impacts the iniial exdernal
SC0rE by bl categores

= Sowereigna with an adtively tmded currsncy
running very high curment accouni deficits
(conz=ienly over 20% 0TCAR )

The edternal mcore equala the intial acore, adjusted by a mazimum of two cate gories up erdown,
based on the net efiect efthe adueiment factore cutlined ebovs

Mobes:

*Beeed on current year eetimate and the expeded trend for the neet twe to thres yeam.
TMBased on the averape ofthe cument yveareximaie and thresyear recass.
GThe standard deviation is calculal=d based on data overthe past 10 years, adjusted for one-off items.

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Assessing A Sovereign’s Fiscal Performance And Flexibility Score

On a scale from 1 to 6, strongest to weakest

ChangeinGeneral Government | o0, | gucmac | 200a% | 3% | a%7% | 6%

Debt as a percentage of GDP*
Initial score 1 3 4 5 6
Positive adjustment factors Negative adjustment factors

The folloving factors impact the intial fiscal score by
one category:

* Govemments with large liquid assets, as measured
by general govemment liquid assets accounting
typically for more than 25% of GDP.

» Govemment's ability to increase general
government revenues and/or cut general
government expenditures in the short tem, typically
by more than about 3% of GDP. This factor is
based on a qualitative assessment ofa
government's policy and track—record and takes into
account the vanous constitutional, political, and
administrative impediments, as well as economic or
socal consequences efsuch measures,

The follovdng Bctors impact the initial fiscal score by
one category:

* Unsustainable or volatile revenue base that may
boost fiscal perbrmance overthe period average,
as measured for instance by a large share
(generally above 25% of revenues) of fiscal revenue
related to a potentially volatile sector, such as real
estate or commodities.

* Government's limited ability to raise general
govemment revenues in the short tem due to tax
collection difficulties resulting from a large informal
economy or lowocompliance.

¢ Shortfalls in basic services and infrastructure
(education, health, tandard ofliving) that may
create medium to long-term spending pressure, as
refiected, forinstance, by a8 ‘medium” or Jow’
UNDP human development index Unaddressed
medium-iem pressure on age-related
expenditures.

The fiscal performance and fiexbility score equals the initial score, adjusted by a maximum of two categones
up or down, based on the netefiedt ofthe adustment factors outlined above.

Notes: "Based on the average of Standard & Poor's cument year estimate and three-year forecast When a
sovereign's increase in general government delx as a percentage of GDP could comespond te two possible
categories, nen the initial score is decided based on the trend of the government's iscal performance. For
instance, a sovereign with an average change in general govemment debt to GDP of 29% over the fouryear
period could receive an initial score of 2" or %', Ifthe deficittrend overthe period is deciining, then the
sovereign vould receive a2’ inttial score. Ifthe trend i8 increasing, then the initial score would be 3.

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo IX - Peso da Divida

Assessing A Sovereign's Debt Burden Score
On a scale from 1 to 6, strongest to weakest

Debt level
Net general govemnment debt
as a percentage of GDPY{
General govemment interest
expenditures as a percentage of B&m 30% - 60% g: $ >100%
£ | geneml government revenues®
g Below 5% 1 2 3 4 5
3 5%-10% 2 3 4 5 6
10%-15% 3 4 5 6 6
Above 15% 4 5 6 6 6
Positive adjustments factors Negative adjustments factors

For sovereigns in a net debt postion, the debt score is
one category better than the initial score if we assess
that a govemment's refinancing needs are likely to be
covered byoffical funding during the next two to three
years (see paragraph 96).

For sovereigns in a net debt position, the debt score is
one category worse than the initial score if at |east two
ofthe four conditions below apply (see paragraph 94 )

* More than about 40% of gross delt is denominated
in foreign currency, or the average maturity is
typically less than three years,

* Non-residents hold consistently more than 60% of
the central government commercial debt.

* The debt service profile is subject to significant
variaions.

* A large share of the resident banking sector's
balance sheet s central govemment debt (above
20%).

__Nengative adjustment for contingent liabilities:

The debt score is one category worse than the adiusted score when contingent liabilities are ‘moderate,” two
categories worse when theyare *high,” and three when theyare “very high” in accordance with Table 8.

The debt burden score equals the initial score with a positive adjustment of up to one categoryora negative
adjustment of up to three categories based on the net effect ofthe adjustment factors outlined above.

Notes

* Based on the average of the cument year estimate and three-year forecasts.
1l Based on the current year estimate and the expected trend for the next two to three years,

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo X - Risco Monetario

Assessing A Sovereign’s Monetary Score: Initial Score From 1to §

On a scale from 1 to 6, strongest to weakest

Initial Score | 1 2 3 4 5

a) Exchange rate regime (see paragraph 112)

National Free floatingf] | Floatingf Free foating] | Convertional | Hard peg

exchange rate or foatingf ith | pegged | (curency

regime ashottrack- | arranggment” | board)f
record or orpeg

challenged by | consistent with
the effect of the monetary
interest rates policy ofthe
on capal host country.
fovs, or soft
pegs other than
conventional
pegsy

b) Credibility of monetary policy (see paragraphs 113 to 115)
Central bank | Strong and Track record of | Wide-ranging | Operational Operational

operational | long- full operational | operational independence | independence
independence | established independence, | independence, | but shorteror i limited by
& objectives | track record IMarket-based | although |ess secure either lack of
(>10yzars)of | monetary shorter rack thanat better | aneffective
full operational | instruments, record orless | score levels, transmission
independence, secure Market | Market-bazed | mechaniem or
clear monetary based monetary perceived
policy monetary instruments, political
objectives, instruments, but interference
Wide aray of but heavier effectiveness
monetary refiance on may be
instruments. resene untested in
requirements, | downside
$08Nario,

[

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo Xl - Risco Monetario 2

Assessing A Sovereign's Monetary Score: Initial Score From 1 to 5

On a scale from 1 to 6, strongest to weakest

Initial Score

c¢) Effectiveness of tranamission mechanisms via financial system and capital markets (see
paragraphs 116 and 117)

This sub-scoreis the average of the three factors below

Central Original Original Qriginal Original Original
govemment maturnty =20 matunty =10 maturity maturty less maturity less
issues years, with years, with betveen Sand | thanSyeasor | than S years,
meaningful market- market- 10 or=10 years | between Sand | held heavily by
amounts of determined detemined but over halfef [ 10 years, but the resident
local curmency rates, and an rates, and an the debt is held | overhalfthe banking
fixed-rate adive adive by resident debtis held by | system, ind.
bonds with: secondary gecondary banks or public | residentbanks | the central
market marke zector entitiex. | or public =&ctor | bank, or limited
M aturities may | enfities. fed-rate
shorien in a M aturities may | issuance.
cnsis. ghorienin a
crizis
Domestic =100% of GDP | 80to100%of | 60 to 80% of 40 to 50% of < 40% ofGDP
claime in GDF GOR GOP
local cumency
[Narket *75% of GDP 50 to 75% of 50 to 25% of 2510 10% of « 10% ofGDP
capitalization” GDP GOP GOP

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo Xl - Risco Monetario 3

Assessing A Sovereign’s Monetary Score: Adjustments To The Initial Scores ‘1’
To '5' And Monetary Score of ‘6’

On a scale from 1 to 6, strongest to weakest

N egative adjustment factors to the monetary scores 1 fo &

The followdng factors veaken the monetary score by one category:

* The five-year average consumer price infiation (t-11o t+3) s negative (deflation).

* A significant share of deposits or loans are denominated in a foreign cumency in paraliel to the national
currency (dollanzation).

* The sovereign is part ofa monetary union (se¢ paragraph 118).

¢ The sovereign has imposed exchange restrictions on payments and transrs for cument intemational
transactions or engages in discriminatory currency amrangements,

The followdng factor weakens the monetary score by tvo categories:
* The sovereign is part ofa monetary union and displays prelenged price and vage trends diverging strongly
from the monetary union average (s&e paragraph 118).

In addition, the monetary score is capped at ‘4’ ifthe five-year average consumer price inflation (i-1to t+3)is
between 10% and 15% and at ‘&' if it is between 15% and 20%.

Monetary score ‘6’

A sovereign receives a € monetary score ififs monetary conditions are mostly determined by external

factors. This would be the case if either of the following Biciors apply:

¢ The sovereign uses unilaerally the curren? of another country as its local cumrency, e, exchange
arrangement with no separate legal tender’ and no arrangement vith the government of the host currency.

* Dollarization of deposits or claims exceeds 75%.

* The five-year average consumer price inflation (t-1to t+3) exceeds 20%.

Notes fo Tables 94 98, and 8C:

: Source: BIS - Domesic fxed income instruments (public and private sedtor)

‘Defintions from the IMF System of Classification of Exchange Rate Arrangements. While using those
defintions, our classification of countries may differ from that ofthe IMF at times dueto the perodicty ofthe
IMF'g updates.

Fonte: Dimitrijevic, A. (2011)
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Anexo Xlll - Resultado de estimagao modelo Moody's

Dependent Variable: RATMOD

Method: ML - Ordered Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 01/29/12 Time: 16:26

Sample: 1999 2010

Included observations: 611

Number of ordered indicator values: 17

Convergence achieved after 1 iteration

Covariance matrix computed using second derivatives

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

CURR -0.001478 0.007305 -0.202351 0.8396
DEBT 0.003446 0.001620 2.126764 0.0334
DEFAULT 0.280120 0.176763 1.584726 0.1130
DES -0.020956 0.010878 -1.926523 0.0540
DEVELOP 0.638533 0.173268 3.685239 0.0002
EFECTIV 0.023663 0.004805 4.924152 0.0000
EXDEBT -0.001472 0.000774 -1.902451 0.0571
GDP 1.85E-05 5.15E-06 3.598108 0.0003
GOVBAL 0.024430 0.014040 1.740087 0.0818
GROWTH -0.013724 0.013216 -1.038380 0.2991
INF 0.004454 0.007019 0.634507 0.5257
RESERVES 1.03E-12 2.09E-13 4.946150 0.0000
UE 0.397987 0.113486 3.506922 0.0005

Limit Points
LIMIT_2:C(14) 0.646443 0.378826 1.706438 0.0879
LIMIT_3:C(15) 1.083572 0.362949 2.985465 0.0028
LIMIT_4:C(16) 1.216562 0.360223 3.377245 0.0007
LIMIT_5:C(17) 1.541235 0.355444 4.336085 0.0000
LIMIT_6:C(18) 1.662369 0.353696 4.699993 0.0000
LIMIT_7:C(19) 1.761316 0.352552 4.995901 0.0000
LIMIT_8:C(20) 2.026859 0.351806 5.761293 0.0000
LIMIT_9:C(21) 2.245346 0.352790 6.364540 0.0000

LIMIT_10:C(22) 2.330605  0.353380  6.595185  0.0000
LIMIT_11:C(23) 2.487225  0.354690  7.012394  0.0000
LIMIT_12:C(24) 2598238  0.355727  7.304031  0.0000
LIMIT_13:C(25) 2.801154  0.357538  7.834571  0.0000
LIMIT_14:C(26) 2.961589  0.358960  8.250480  0.0000
LIMIT_15:C(27) 3.019839  0.359487  8.400422  0.0000
LIMIT_16:C(28) 3.160215  0.360950  8.755273  0.0000
LIMIT_17:C(29) 3.271012  0.362193  9.031141  0.0000

Akaike info criterion 4.130317 Schwarz criterion 4.339872
Log likelihood -1232.812  Hannan-Quinn criter. 4.211826
Restr. log likelihood -1474.076  Avg. log likelihood -2.017696
LR statistic (13 df) 482.5276 LR index (Pseudo-R2) 0.163671
Probability(LR stat) 0.000000
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Anexo XIV - Resultado de estimag¢ao S&P

Dependent Variable: RATSP

Method: ML - Ordered Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 01/29/12 Time: 16:25

Sample: 1999 2010

Included observations: 611

Number of ordered indicator values: 17

Convergence achieved after 2 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

CURR -0.002455 0.007026 -0.349425 0.7268
DEBT 0.004050 0.001529 2.648565 0.0081
DEFAULT 0.209731 0.176719 1.186803 0.2353
DES -0.032126 0.010831 -2.966216 0.0030
DEVELOP 0.533750 0.172542 3.093455 0.0020
EFECTIV 0.026015 0.004754 5.472658 0.0000
EXDEBT -0.001526 0.000770 -1.982826 0.0474
GDP 1.99E-05 4.90E-06 4.066294 0.0000
GOVBAL 0.023814 0.013809 1.724554 0.0846
GROWTH -0.002901 0.013216 -0.219500 0.8263
INF 0.005166 0.007313 0.706430 0.4799
RESERVES 7.15E-13 2.00E-13 3.575621 0.0003
UE 0.296222 0.109114 2.714787 0.0066
Limit Points

LIMIT_2:C(14) 0.681387 0.384844 1.770556 0.0766
LIMIT_3:C(15) 1.016030 0.368486 2.757308 0.0058
LIMIT_4:C(16) 1.368200 0.359347 3.807465 0.0001
LIMIT_5:C(17) 1.564167 0.355819 4.395965 0.0000
LIMIT_6:C(18) 1.710637 0.353556 4.838377 0.0000
LIMIT_7:C(19) 1.877818 0.351742 5.338630 0.0000
LIMIT_8:C(20) 2.073676 0.351227 5.904097 0.0000
LIMIT_9:C(21) 2.287199 0.351921 6.499192 0.0000
LIMIT_10:C(22) 2.471091 0.353216 6.995968 0.0000
LIMIT_11:C(23) 2.641293 0.354891 7.442539 0.0000
LIMIT_12:C(24) 2.845299 0.356875 7.972828 0.0000
LIMIT_13:C(25) 3.038550 0.358665 8.471831 0.0000
LIMIT_14:C(26) 3.121895 0.359517 8.683575 0.0000
LIMIT_15:C(27) 3.185377 0.360220 8.842867 0.0000
LIMIT_16:C(28) 3.285065 0.361412 9.089537 0.0000
LIMIT_17:C(29) 3.492921 0.363721 9.603286 0.0000
Akaike info criterion 4.355734  Schwarz criterion 4.565289
Log likelihood -1301.677  Hannan-Quinn criter. 4.437243
Restr. log likelihood -1531.059  Avg. log likelihood -2.130404
LR statistic (13 df) 458.7649 LR index (Pseudo-R2) 0.149819

Probability(LR stat) 0.000000
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Anexo XV - Resultados do modelo Moody's: Ri,t VS Rating divulgado pela agéncia de notac¢ao financeira Moody's

Argentina
Austria
Belgium
Brazil
Bulgaria
Canada
China
Colombia
Croatia
Cyprus
Czech Republic
Denmark
Egypt, Arab
Rep.
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Hungary
Iceland
Ireland
Israel

Italy
Jamaica
Japan
Korea, Rep.
Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malaysia
Mexico
Morocco
Netherlands
New Zealand
Norway
Poland
Portugal
Romania
Russian
Federation
Singapore
Slovenia
South Africa
Spain
Sweden
Switzerland
Thailand
Turkey
Ukraine
United Kingdom
United States
Uruguay

2

5

1999
Realidade

17
16
3
3
15
11
6
8
12
10
17

7
10
17
17
17
12

7
14
17
11
14

5
16

Rit

2000
Realidade

17
16
4
3
16
11
6
8
12
10
17

7
10
17
17
17
12
11
14
17
12
14

5
16

Ri;
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2001
Realidade

17
16
4
4
16
11
6
8
12
10
17

7
10
17
17
17
12
11
14
17
12
14

5
16

Rit

2002
Realidade

17
16
1
4
17
11
6
8
12
13
17

7
13
17
17
17
13
13
17
17
12
15

R

t

2003
Realidade

17
16
1
6
17
12
6
8
12
13
17

7
13
17
17
17
13
13
17
17
12
15

Rit
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2004
Realidade
1

17
16
4
7
17
12
6
8
12
13
17

7
13
17
17
17
13
13
17
17
12
15

Rit
3

17

2005
Realidade
2

17
16
5
7
17
12
6
8
12
13
17

7
13
17
17
17
13
13
17
17
12
15

Ri
4

17

2006
Realidade

R

17
17
4
5
17

2007
Realidade
2

17
16
7
8
17
13
6
8
13
13
17

7
13
17
17
17
13
12
17
17
12
15

R

N

2008
Realidade

17
16
7
8
17
13
7
8
14
13
17

7
13
17
17
17
13
11
10
17
13
15

Ri
3

17
17
5
5
17

2009
Realidade

17
16
8
8
17
13
7
8
14
13
17

7
13
17
17
17
12
10

8
16
13
15

1
15
12

8
10
17
11
10

7
17
17
17
12
15

8

10
17
15
11
17
17
17
10

5

3
17
17

5

R

t

17
17
5
4
17
17
3
6
17
16
17

2
13
17
17
17
16

9
17
16
16
17

5
17
17

4

7
17

8

4

2
17
17
17

16
4

5
17
13

3
15
17
17

8

5

1
17
17

7

2010
Realidade

17
16
8
8
17
14
7
8
14
13
17

7
13
17
17
17

7

8

8
10
13
15

2
15
13

8
10
17
11
10

7
17
17
17
12
13
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Anexo XVI - Resultados do modelo S&P: Ri,t VS Rating divulgado pela agéncia de notag¢ao financeira S&P

Argentina
Austria
Belgium
Brazil
Bulgaria
Canada
China
Colombia
Croatia
Cyprus
Czech Republic
Denmark
Egypt, Arab Rep.
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Hungary
Iceland
Ireland

Israel

Italy
Jamaica
Japan
Korea, Rep.
Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malaysia
Mexico
Morocco
Netherlands
New Zealand
Norway
Poland
Portugal
Romania
Russian Federation
Singapore
Slovenia
South Africa
Spain
Sweden
Switzerland
Thailand
Turkey
Ukraine
United Kingdom
United States
Uruguay

17

1999
Realidade

Rit

2000
Realidade
5
17
16
4
4
16

Rit

1
17
17

2

4

2001
Realidade

1
17
16

5

5
16

Rit

1
17
17

2

4
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2002
Realidade

1
17
16

4

6

Rit

2003
Realidade

1
17
16

4

7

Rit

3
17
17

3

6

2004
Realidade

17
16
5
8

56

Rit

17
17
3
5

2005
Realidade

17
16
5
9

Rit

2006
Realidade
4

17
16

6
10
17
12

6

9
12
11

Ri
4

17
17
3
5

2007
Realidade
4

17
16

7
10

Ri
4

17
17
4
5

2008
Realidade

17
16
8
9

Ris
3

17
17
5
4

2009
Realidade

17
16
8
9

Ris
3

17
17
5
3

2010
Realidade

17
16
8
9
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