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RESUMO

Ao longo dos dltimos anos, a realidade portuguesa e de muitos outros pafses europeus ficou
marcada por periodos de grande instabilidade econémica e financeira. Uma das importantes
li¢oes evidenciadas durante os periodos da crise que marcou a economia europeia € nao so, é a
importancia do bom funcionamento dos mercados financeiros para o desenvolvimento e
sustentabilidade de qualquer economia. As agéncias de rating que, pela sua esséncia, deveriam
fomentar o bom funcionamento dos mercados, acabaram por ser das mais acusadas pela
instabilidade dos mercados a que se assistiu no seguimento da crise. O presente estudo, foi
proposto no sentido de analisar empiricamente a existéncia de influéncia das alteragoes de
rating soberano do Estado portugués atribuido pelas trés principais agéncias internacionais de
rating Moody’s, S&P e Fitch) no desempenho das yzelds das obrigagdes do tesouro portugués a
médio/longo prazo (a 2, 5 e a 10 anos) no periodo compreendido entre fevereiro de 2003 e
maio de 2012. Através da estima¢ao dos modelos de regressao linear simples e multipla, pelo
método dos minimos quadrados e aplicagio do teste de Chow, as evidéncias estatisticas
encontradas mostram que as alteracdes dos niveis de rating soberano influenciam de forma
negativa ¢ significativa o desempenho das yiedds das obrigagcdes do tesouro de todas as
maturidades e que esta influéncia é maior apds a crise da divida soberana do que antes. Os
resultados obtidos, mostram também que o impacto das alteragdes dos niveis de rating

soberano nas yzelds das obrigacGes aumenta com a perda de znvestment grade.

Palavras-chave: Razing soberano, yields, obrigacoes do tesouro.



RESUMEN

En los ultimos afios la realidad portuguesa, y la de muchos otros paises europeos, se ha
caracterizado por periodos de gran inestabilidad econémica y financiera. Una de las lecciones
importantes que destacaron durante los periodos de crisis que marcaron la economia europea,
y no soélo, es la importancia del buen funcionamiento de los mercados financieros para el
desarrollo y la sostenibilidad de cualquier economia. LLas agencias de rating que, por su esencia,
deben promover el funcionamiento eficiente de los mercados, fueron acusadas de la
inestabilidad de los mercados a los que hemos sido testigos en la estela de la crisis. Este
estudio se propuso con el fin de analizar empiricamente la existencia de influencia de los
cambios a lo rating soberano del Estado portugués asignado por las tres principales agencias
internacionales de rating (Moody, S&P y Fitch) en el desempenio de las yields de bonos de
tesoro portugués de mediano a largo plazo (2, 5y 10 afos) en el periodo comprendido entre
febrero de 2003 y mayo de 2012. A través de la estimacion de los modelos mediante regresion
lineal simple y multiple por el método de los minimos cuadrados y la aplicaciéon de la prueba
de Chow, la evidencia estadistica muestra que los cambios en los niveles de rating soberano
afectan negativamente y significativamente las yie/ds los bonos de tesoro de todos los plazos y
que esta influencia es mayor después de la crisis de la deuda soberana que antes. Los
resultados también muestran que el impacto de los cambios en los niveles de razing soberano

en las yzelds de los bonos aumenta con la pérdida de znvestment grade.

Palabras clave: Rating soberano, yields, bonos de tesoro.
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ABSTRACT

Over the past few years, the Portuguese reality, as well as that of many European countries,
has been marked by periods of great economic and financial instability. One important lesson
to be learned from the crisis that has so influenced the European economy (as well as many
others) is how important the proper operation of the financial markets is in insuring the
development and sustainability of any economy. The rating agencies which, in essence, should
contribute to the markets’ proper operation, are instead among those accused of taking part in
the instability that followed the crisis. This work was proposed in order to analyse empirically
the influence of the changes in the Portuguese sovereign debt rating, as attributed by the three
main international rating agencies (Moody’s, S&P e Fitch) in the performance of mid to long-
term treasury bond yields (2, 5 and 10 years) over the period between February 2003 and May
2012. Using simple and multiple linear regression models, estimated through the ordinary least
squares method, and through the application of Chow’s test the statistical evidence shows that
the changes in sovereign debt rating have a negative and significant impact on the
performance of treasury bond yields for all maturities studied and this influence is higher for
the period after the sovereign debt crisis. The results also show that the impact of changes in

sovereign debt rating increases with the loss of investment grade status.

Keywords: Sovereign debt rating, Long-term treasury bonds, yields.
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INTRODUCAO

No decurso dos tltimos cinco anos, a realidade portuguesa e de muitos outros pafses europeus
ficou marcada por perfodos de grande instabilidade econémica e financeira, em grande parte
devido aos efeitos de uma crise que aparentemente iniciou nos Estados Unidos da América
(EUA) em meados de 2007, num setor especifico de atividade (o mercado imobiliario)
conhecida como a crise do subprime. Uma crise que se agravou a partir de setembro de 2008
com a faléncia do grande banco de investimento Lebman Brothers. Este feito, deu origem a uma
nova era na economia mundial, principalmente na economia europeia, considerada das mais
afetadas pela crise. O agravamento da situacio das financas publicas e o problema da
credibilidade associado as dividas publicas, que se estendeu pela Europa e arrastou varios
paises, como ¢é o caso da Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Chipre, ao pedido de assisténcia
financeira pela Trozka (Banco Central Europeu — BCE, Comissao Europeia e Fundo
Monetario Europeu — FMI), siao alguns dos resultados da fragilidade macroeconémica de
muitos pafses da unido, que parece ter sido evidenciada por esta crise. Millet e Toussaint
(2013, p. 39) apontam que, “no decurso dos siltimos trinta anos os elos mais fracos do endividamento
internacional sitnavam-se na América Latina, na Asia ou nos chamados paises em transicio do antigo bloco

Soviético, mas a sitnagdo alteron-se e o foco da crise situa-se hoje na Unido Enrgpeia”.

Atualmente, tanto a nivel académico como a nivel pratico, é pouco habitual abordar esta
questao da crise econémica e financeira que tanto afetou a economia da zona Euro sem
associar o termo as agéncias de notacao de crédito, nomeadamente a Moody’s, Standard &
Poor’s (S&P) e a Fitch (também designadas de agéncias de rating). Estas agéncias tém sido
constantemente acusadas como sendo os grandes culpados pela origem e intensificacio dessa
crise, em primeiro lugar, por nio terem alertado os mercados sobre a sua iminéncia e a
degradacao das condi¢es econdmicas e financeiras de alguns paises da Unido Europeia (UE),
uma vez que, uma das suas principais fungdes é precisamente, avaliar a probabilidade de
incumprimento dos paises e segundo, pela sua atuacio nos periodos posteriores a crise, com
sucessivos  downgrades das notagoes da divida soberana, provocando uma acentuada
deterioragdo nas condi¢oes de financiamento de alguns paises europeus mais fragilizadas a
nivel das contas publicas, Portugal entre eles. Na sequéncia desses acontecimentos, como ¢é
evidente, comeg¢am a surgir coros de criticas em tom de acusagido, desconfianga, duvidas e

interrogagdes em torno das notagoes da divida soberana e da atuagdo dessas agéncias.



Como se sabe, Portugal, a par da Grécia, foi um dos principais alvos das trés agéncias
internacionais de rating durante a crise da divida soberana e a0 mesmo tempo foram também
alvos de movimentos especulativos nos respetivos mercados da divida soberana,
acompanhado de uma crescente perda de confianca dos investidores em adquirir titulos de
dividas nacionais, que fez aumentar a volatilidade das yze/ds das obrigagdes soberanas,

impossibilitando o acesso aos mercados financeiros.

Numa altura em que muito se questionava a existéncia de influéncia dessas agéncias no
agravamento das condi¢oes de financiamento desses paises, viu-se a oportunidade de
desenvolver um estudo empirico sobre a relacdo entre as alteragdes do rating soberano e o
desempenho do mercado da divida publica. Ap6és uma breve pesquisa, constatou-se que esta
problematica ¢ bastante abordada na literatura académica internacional, mas com um foco
ainda reduzido no contexto dos mercados europeus e portugués. O interesse empirico neste
contexto, tem aumentado precisamente na sequéncia da crise, perfodo em que as agéncias
tornaram mais ativas no que diz respeito a notaciao de rating dos paises europeus. Neste
sentido, decidiu-se acrescentar valor a literatura académica com a presente investigagao,

adaptando esta problematica a realidade do mercado da divida soberana portuguesa.

Neste ambito, o principal objetivo proposto na presente dissertagio ¢ investigar
empiricamente a existéncia de influéncia das altera¢des de rating atribuido pelas trés principais
agéncias internacionais de rating (Moody’s, S&P e Fitch) ao Estado portugués no desempenho
das yields das obrigacoes do tesouro portugués a médio/longo prazo, especificamente, a 2, 5 e

a 10 anos de maturidade. Desta forma, foram definidos trés objetivos especificos:

- Numa primeira andlise, sera testada se o conteudo dos rafings soberano tem relevancia
informacional a ponto de influenciar o desempenho das yields das obrigacoes
soberanas;

- Num segundo ponto, sera analisada a relacio entre a notacdo de rating soberano e o
desempenho das yields das obrigaces do tesouro no periodo antes e apods a crise da
divida soberana;

- E a dltima analise, refere-se ao impacto da mudanca de nivel de ra#ing soberano para os

niveis abaixo de znwestment grade nas yields.

Para cada objetivo especifico proposto foi associada uma hipétese de investigacao, que sera

testada através da estimacao de diferentes modelos de regressio linear pelo método dos
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minimos quadrados (conhecido como modelo OLS - Ordinary Least Squares) e aplicagao do

teste de Chow.

O presente trabalho estd estruturado em trés capitulos. O primeiro capitulo, designado de
enquadramento teorico, visa sinalizar as diversas areas de conhecimento conceptual que
possam contribuir para uma melhor compreensio das questdes envolvidas com a
problematica em foco e fornecer uma panoramica de investigacio empirica relacionada,
desenvolvida ao longo dos anos. No segundo capitulo, é apresentado o desenho metodologico
adotado na presente investigagio. No primeiro ponto desse capitulo, é apresentado as
hipéteses de investigagdo associadas a cada objetivo proposto, devidamente fundamentadas.
De seguida sera apresentado a descri¢ao da base de dados utilizada e por ultimo, a defini¢ao
dos modelos estatistico e estratégia de andlise empirica. No terceiro e ultimo capitulo, sio
apresentados e discutidos os resultados da analise empirica. Posto isto, o trabalho ¢ finalizado
com a apresentacao das principais conclusdes, limitacdes e algumas sugestOes para futuras

investigacoes nesta area tematica.



CAPITULO I - ENQUADRAMENTO TEORICO




O presente capitulo divide-se em dois pontos essenciais. No primeiro ponto, serdo
apresentadas as diversas areas de conhecimento relacionadas com a atividade de notagao de
risco de crédito, comegando por uma breve resenha histérica sobre a evolu¢ao dessa atividade
ao longo dos anos. Em seguida sera abordado o papel e a importancia das agéncias que
desempenham esta atividade no seio dos mercados financeiros. Serd apresentada ainda uma
breve abordagem sobre as criticas apontadas a estas agéncias ao longo das ultimas décadas,
apontando também algumas medidas que tém sido adotadas pelas autoridades financeiras no
que diz respeito a regulamentacao das agéncias de rafing em resposta aos acontecimentos. Por
fim serdo expostos alguns conceitos relacionados com o processo de rating de crédito de um

pais (rating soberano), de forma a proporcionar um sucinto conhecimento sobre esta matéria.

No segundo ponto, sera apresentada uma breve revisao de literatura teérica e empirica, com
referéncia a algumas investigagoes empiricas desenvolvidas ao longo dos ultimos anos sobre a
influéncia ou o efeito que a alteragao de rating soberano pode provocar no desempenho dos

titulos nos mercados financeiros.

1.1 A Notagao de Risco de Crédito

Nos ultimos anos, mais especificamente durante a crise econémica e financeira global que
iniciou em meados de 2007 e que até hoje tem afetado as finangas de muitos paises, empresas
e até mesmos de muitas familias, ouviu-se falar muito da notacio de risco de crédito (também
designado de rating de crédito) e das atuagbes das agéncias que desempenham esta atividade,
consideradas por muitos os principais culpados da situagdo que se tem vindo a enfrentar nos
ultimos anos. Portanto, considerou-se importante compreender melhor esta matéria. O que ¢é
entdo o rating de crédito? Como surgiram as agéncias que desempenham esta atividade e
porque sdao assim tdo importantes e tio poderosas? Qual a relacio dessas agéncias com os
mercados financeiros? Estas sao algumas das questoes que serdo analisadas ao longo deste

capitulo.

Seguramente que existem muitas defini¢oes da notacao de risco de crédito, mas de uma forma
geral, os conceitos resumem-se no mesmo. Brooks, Faff, Hillier e Hillier (2004), definem
notagao de risco de crédito como sendo a avaliagao da solvabilidade global de um devedor em
termos da sua capacidade e vontade de honrar os seus compromissos financeiros nos

respetivos vencimentos.



De acordo com a definicio da Standard & Poor’s (2011), os ratings de crédito sao opinides
sobre o risco de crédito expressas pelas agéncias qualificadas, quanto a capacidade de um
emitente da divida, seja ele um estado soberano ou uma empresa privada, de cumprir com as

suas obrigacoes financeiras na integra e atempadamente.

Como consta no artigo 3.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento (CE) n.° 1060/ 2009, a notacio de
risco de crédito “¢ wm parecer relativo a qualidade de crédito de nma entidade, de nma obrigacio de divida
ou obrigagao financeira, de titulos de divida, de acdes preferenciais ou outros instrumentos financeiros, ou do
emitente de tais obrigages de divida ou obrigagies financeiras, titulos de divida, acdes preferenciais on outros
instrumentos financeiros, emitido através de um sistema de classificagdo estabelecido e definido com diferentes

categorias de notacao”.

E importante sublinhar que a notacdo de risco de crédito refere-se apenas ao nivel de risco de
crédito de um emitente de divida, ou seja, outros riscos, como por exemplo o risco de
mercado (risco derivado de movimentos desfavoraveis nos precos de mercado) ou risco de
liquidez (o risco que determina o grau de negociabilidade de titulo de divida ou de um ativo
financeiro num determinado mercado de forma a evitar uma eventual perda) nao sio incluidos

no processo de notagao (Haan & Amtenbrink, 2011).

1.1.1 Enquadramento Historico

A atividade de notagao de risco de crédito, de que tanto ouviu-se falar nesses dltimos anos,
nao ¢ recente. As suas origens remontam ao inicio do século XX. A primeira avaliagdo de
rating foi feita em 1909 por John Moody (o fundador da empresa Moody’s), quando comegou
a avaliar as dividas relacionadas com as construcoes ferroviarias dos Estados Unidos da
América (EUA). Posteriormente, a empresa Moody’s estendeu a sua atividade de notagao de
rating para as empresas industriais, mas nesta altura, a procura pelos servicos de notagao era
relativamente baixa. Alguns anos depois, surgiram outras empresas no mercado de notagao de
rating, como é o caso da empresa Poor Publishing que publicou a sua primeira classificacio de

rating em 1916, a empresa Standard Statistics em 1922 e a empresa Fiteh Publishing em 1924.

1 Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, relativo as agéncias de notacio de crédito.
Uma breve abordagem a este regulamento sera apresentada mais a frente neste capitulo.



Décadas mais tarde, mais precisamente em 1941, as empresas Standard Statistics € Poor Publishing
fundiram-se para formar a atual conhecida Standard and Poor’s, que anos depois, em 1966 viria a
ser absorvida pela editora norte-americana McGraw-Hill. A empresa Moody’s foi adquirida em
1962 pela empresa norte americana Dun>Bradstreet que, em 2000, a transformou novamente
numa empresa independente. A Fizeh fundiu-se em 1997 com a IBCA (International Braille Chess
Association), empresa britanica pertencente a empresa de conglomerado francesa FIMIL.AC

(Cantor & Packer, 1994; White, 2001; Sylla, 2001).

Em Portugal o rating foi introduzido pela primeira vez em 1988, através da criagao de duas
empresas, a Companhia Portuguesa de Rafing e a Sociedade de Avaliagio de Empresas de
Risco, pelos economistas portugueses Alfredo de Sousa e Hernani Lopes, respetivamente

(Mota & Tomé, 1998).

Mota e Tomé (1998, p. 189) apontam que, “o nascimento e subsequente desenvolvimento da atividade de
notagao de crédito, feve como principal suporte a dotagio do mercado de capitais de um instrumento
simultaneamente eficaz, e simples que possibilitasse a todos os investidores e emitentes uma correta afericao do
risco de crédito das suas potenciais aplicagoes, de um modo coerente e estandardizado, contribuindo
decisivamente pela homogeneizagao da andlise de risco de crédito por parte de todos os participantes do mercado,
para um clara melhoria da eficiéncia e operacionalidade do mesmo”. Para White (2001), a logica histérica
ou a base do surgimento e da existéncia das agéncias de razing reside num problema basico das
financas e dos mercados financeiros: a dificuldade dos credores e investidores em determinar a
solvabilidade dos potenciais devedores e certificar-se da sua solidez continua durante o

periodo de vida dos empréstimos.

No periodo inicial, entre 1909 e o ¢rash da bolsa dos EUA em 1929, a atividade de notagao de
risco de crédito expandiu-se rapidamente e as agéncias de rating realizaram elevados lucros
através de taxas cobradas aos investidores e outros participantes do mercado interessados nos
relatérios de notagao de rating (Sylla, 2001). Apos o crash a situagdo reverteu-se e o mercado de
rating de crédito entrou em declinio geral (Partnoy, 2006). Segundo este autor, o interesse dos
investidores na compra dos relatérios de notacio passou a ser diminuto, particularmente
devido ao facto das agéncias nao conseguirem antecipar a queda acentuada nos valores dos

titulos antes do crash.

Um ano apds o eush, os reguladores bancarios dos EUA divulgaram um conjunto de

regulamentos de modo a encorajar os bancos a investir apenas em titulos classificados com
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investment grade (titulos com baixo nivel de risco). Desta forma, ocorreu entio o primeiro

relacionamento entre as agéncias de razing e os reguladores do mercado financeiro dos EUA

(Partnoy, 2001; Sylla, 2001; White, 2009).

Entretanto, a globalizacdo e a pratica dessas agéncias foram ampliadas na década de 1970,
pela Securities and Exchange Commission — SEC (agéncia reguladora do mercado dos valores
mobiliarios nos EUA), com a designacao de certas agéncias de rating como Nationally Recognized
Statistical Ratings Organizations — NRSRO (Partnoy, 1999; White, 2010; Deb, Manning, Murphy,
Penalver & Toth, 2011). Esta desigha¢ao mudou a natureza das agéncias de razing. De simples
avaliadores independentes de crédito reconhecido, as agéncias acabaram por transformar
numa verdadeira ferramenta de regulacdo financeira, apontam Feio e Carneiro (2012). A SEC
adotou esta medida exclusivamente como forma de determinar que os requisitos de capital das
institui¢oes financeiras fossem mais sensiveis ao risco de crédito e garantir a liquidez dessas
institui¢oes (SEC, 2005). O rating de crédito passou entao a funcionar como um “selo de
aprovagao” para as instituicdes financeiras terem acesso aos mercados de capitais a partir
dessa década (Wolfson & Crawford, 2010). Inicialmente, apenas as trés principais agéncias
receberam o reconhecimento de NRSRO, com o passar dos anos outras agéncias receberam
esta distingao (Hill, 2004; SEC, 2005). Atualmente sio 13 as agéncias designada como
NRSRO, incluindo a Moody’s, S&P e a Fitch®. De salientar que, ainda na década de 1970, as
agéncias mudaram o modelo basico de negocio, de “investor-pays’ para “issuer-pays”, ou seja, em
vez de serem os investidores e outros usuarios de informagao financeira a pagar pelos servigos
de rating, como acontecia inicialmente, passaram a ser os proprios emitentes de valores

mobiliarios a pagar por esses servicos (White, 2010).

De acordo com Partnoy (20006), as agéncias de rating ganharam maior importancia e
notoriedade na década de 1990, devido ao aumento considerivel do nimero de titulos
classificados a partir desta data. Conforme refere este autor, em 1997 a agéncia Moody’s
classificou cerca de 20.000 emitentes publicos e privados nos EUA e cerca de 1.200 emitentes
fora do pafs, incluindo empresas e estados soberanos. Por sua vez, a agéncia S&P classificou
um pouco menos em cada categoria. O ganho de notoriedade dessas agéncias a partir dessa
década ¢ muitas vezes resumido numa frase pronunciada em 1996 pelo colunista do jornal

New York Times, Thomas Friedman, que dizia o seguinte (¢/# in Partnoy, 1999, p. 620):

2 Pode-se consultar a listas das agéncias designadas como NRSRO em http:


http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency.htm

“There are two superpowers in the world today in my opinion.There’s the United States, and
there’s Moody’s Bond Rating Service. The United States can destroy you by dropping bombs,
and Moody’s can destroy you by downgrading your bonds. And believe me, it's not clear

sometimes who's more powerful .

Este ganho de importancia e notoriedade por parte das agéncias de rating parece ter facilitado
o alargamento da atividade de notagdo de rating. Segundo Hill (2004), quando as agéncias
surgiram, classificavam apenas as emissoes de titulos de dividas particulares. Com o passar dos
anos, as ageéncias passaram a classificar diferentes instrumentos financeiros, até os mais
complexos, como por exemplo os produtos financeiros estruturados. Entretanto, devido a
complexidade da avaliacio de alguns desses instrumentos, os investidores passaram a
depender fortemente das classificagdes das agéncias para a tomada de decisdes de

investimento.

As agéncias Moody’s, Standard & Poor’s e a Fitch, que praticamente iniciaram a atividade de
notagdo de risco de crédito, sao até hoje as entidades dominantes do mercado da notagdo a
nivel mundial. As trés entidades juntas somam cerca de 95% da quota do mercado mundial. A
Moody’s e a Standard & Poot’s encontram-se no mesmo patamar, com uma quota de
mercado estimada de 40% para cada uma e a Fitch com apenas 15%. As trés entidades
operam a nivel mundial, com escritérios em seis continentes, sendo a Moody’s a tGnica cotada
em bolsa, nos EUA. Apesar dessa concentracao do mercado de notagao de rating, atualmente
existem cerca de 130 a 150 agéncias de rating locais e internacionais em todo mundo (Base/

Committee on Banking Supervision (BLS), 2000; IMF, 2010; White, 2010).

3 “Na minha opinido, existem duas superpoténcias no mundo. Os Estados Unidos da América e a Moody's. Os Estados
Unidos pode destrui-lo largando bombas e a Moody's reduzindo a nota¢do das suas obrigaces. E acredite, por vezes nio ¢é
claro qual dos dois é mais poderoso”.



1.1.2 O Papel e a Importancia das Agéncias de Notagdo de Crédito nos Mercados

Financeiros

“As agéncias de rating nao criam nem contraem dividas, nem sequer mexem em
dinbeiro. O que fornecem é um ativo muito mais importante que a moeda para os
mercados financeiros: a informagao”.

(Neves, 2011, p.105)

Nos ultimos anos tornou-se evidente a importancia do bom funcionamento dos mercados
financeiros para o desenvolvimento de qualquer economia. Na opiniao de Jones (2002), os
mercados financeiros podem ser considerados o “cérebro” do sistema econémico, o lugar
central da tomada de decisdes de investimento, cuja falha pode, ndo so afetar a rendibilidade
de um determinado setor de atividade, como prejudicar o completo desempenho do sistema
econémico. De uma forma sintetizada, a sua funcao envolve essencialmente a transferéncia de
recursos entre os agentes economicos (Fama, 1970; Stiglitz, Jaramillo-Vallejo & Park, 1993).
Porém, esta fun¢ao deve ser exercida com a maxima eficiéncia, eficiéncia esta que, muitas
vezes, ¢ influenciada pelo problema das assimetrias de informac¢ao que existem nos mercados

financeiros.

Segundo Kriussl (2005), a 16gica histérica do aparecimento e existéncia das agéncias de razing
consiste, precisamente, nesse problema de assimetrias de informac¢do nos mercados
financeiros. Na opiniao do autor, essas agéncias desempenham um papel atil no seio dos
mercados financeiros, fornecendo aos seus participantes informagoes do sistema de crédito
relativo de todas as emissoes de titulos de dividas, incorporando todos os componentes de

risco de incumprimento num unico cédigo, o rating de crédito.

Conforme a International Organization of Securities Commissions - 10SCO (2003), quando os
investidores acreditam que existe assimetrias de informagao ou incertezas num determinado
mercado, a tendéncia é de insistirem em serem compensados pelos riscos que assumem na
aquisicio de um determinado titulo. Esta compensacido, traduz-se em taxas de juro mais
elevadas, o que faz aumentar o custo de capital do emitente desse titulo. O International
Monetary Fund — IMF (2010) aponta, ainda, que tal assimetria surge porque muitas vezes 0s
investidores desconhecem os principais fatores que determinam a qualidade de crédito de um
emitente. F precisamente neste sentido que surgem as agéncias de rating, como intermediario

entre os investidores e os emitentes de titulos de divida, de forma a corrigir as assimetrias de
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informagao e ajudar os investidores a compreender melhor os riscos e incertezas a que estao

sujeitos ao investir num determinado titulo.

A figura seguinte (Figura 1) ilustra um modelo simples daquilo que ¢ a fungao de
intermediagdo das agéncias de rafing na relagio entre o principal (emitente) e o agente

(investidores) numa operagao de crédito.

Titulo de Divida (reputacio das agéncias de rating de crédita)

Pagamento, Informacdes

Emitente da Divida Agéncia de Rating de Investidores
Credito
& [ !
Motagdo de Crédito, Reputacdo Motagdo de Credito, Monitorizacdo

Investimenta (confianca no rating de crédito)

Figura 1 - Funcio de Intermediacio das Agéncias de Razing numa Operagio de Crédito

(Fonte: Dittrich, 2007, p. 10)

Quando um emitente vende um determinado titulo de divida, os retornos esperados pelos
investidores serdo avaliados em funcio da credibilidade e solvabilidade do emitente. F aqui
que surge a intermediacao das agéncias. Os emitentes da divida pagam um determinado valor
as agéncias e disponibilizam as informagoes financeiras. Em troca as agéncias analisam as
informagdes e emitem um parecer, atribuindo uma notacdo acerca da solvabilidade do
emitente. Esta notacdo ¢é entido divulgada publicamente aos mercados. A confianga dos
investidores nas agéncias faz com que eles se disponham a aceitar um menor prémio de risco

do que seria exigido se nao houvesse a intermediagao das agéncias (Dittrich, 2007).

Para além da funcao de intermediagdo nas operagoes de crédito, as agéncias prestam também
um servico de monitorizacao e atualizacdo da classificacio de rating ao longo da vida util de
um titulo de divida para os investidores que pretendem adquirir ou vender os titulos. Os

emitentes pagam taxas periddicas por este servico e normalmente beneficiam deste
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acompanhamento e monitoriza¢dao, adquirindo uma reputagao favoravel no mercado se as

classifica¢oes forem positivas (Dittrich, 2007).

De acordo com o argumento da Comissao Europeia - CE (2000), a func¢do de intermediagao
por parte das agéncias de rating é geralmente muito positiva, tanto para os investidores como
para os emitentes de titulos. As agéncias fornecem aos investidores informagdes que 0s
ajudam a avaliar os riscos associados a um determinado titulo de divida e a0 mesmo tempo
contribuem para baixar os custos suportados pelos emitentes na angariagao de capitais (pelo

menos para os emitentes que recebem notas favoraveis).

Na opinido de Frost (20006), as agéncias desempenham um papel de avaliador nos mercados
financeiros. Recolhem e analisam informagoes relevantes de modo a avaliar a qualidade de
crédito da entidade notada, e disponibilizam os resultados das suas analises aos credores,
investidores, gestores de carteira entre outros participantes do mercado. IOSCO (2008) realca
que as informagoes processadas por essas agéncias, geralmente sao disponiveis ao publico,
mas o seu acesso e a sua analise pode ser demorado e com elevados custos para muitos

investidores, principalmente para os menos sofisticados.

E importante salientar que, ao contririo da maioria dos analistas dos valores mobilidrios, a
opinido das agéncias de rating nao se trata de uma recomendagao de investimento ou do valor
patrimonial do titulo de um emitente, reflete apenas a qualidade de crédito e a probabilidade

do emitente ndo cumprir com as suas obrigacOes financeiras ou entrar em incumprimento

(I0SCO, 2003; S&P, 2011).

Para além da funcdo de intermediagdo nas operagoes crediticias e da monitorizacio da
qualidade de crédito e da capacidade dos devedores de cumprir os compromissos financeiros,
as agéncias de rating desempenham ainda desde alguns anos atras um papel importante no
contexto da regulacio financeira, muitas vezes designado na literatura como fun¢io de
certificacao (Dittrich, 2007; Deb ez al, 2011). Esta funcao refere-se a utilizagao do rating de

crédito para fins de regulacao financeira.

Segundo Bennell, Crabbe, Thomas e Gwilym, (2006, p. 424), a importancia dos ratings de
crédito neste contexto tem sido crescente, sendo considerados até “wm pré-requisito necessdrio
para o desenvolvimento dos mercados de capitais emergentes”. Como anteriormente referido, o uso do
rating de crédito como ferramenta de regulacdo financeira comegou nos EUA na década de

1930 e foi expandido na década de 1970, mais precisamente, em 1975 com a criagio do
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NRSRO (Partnoy, 1999; White, 2010; Deb ez al., 2011). Estas praticas foram ampliadas com o
passar dos anos nos EUA, com outros reguladores financeiros a fazerem uso das notagoes de
rating externas. A tendéncia expandiu-se e, atualmente, o rating de crédito ¢ utilizado para fins

regulamentares em diversos paises, principalmente na Europa (Feio & Carneiro, 2012).

Conforme aponta o IMF (2010), no contexto europeu, a utiliza¢ao do rating de crédito externo
¢ obrigatéria em diversos ambientes regulatorios, nos quais se destacam as regras de Basileia 11
sobre os requisitos minimos de capital das instituicdes financeiras e as politicas de garantia de
crédito impostas pelo BCE'. Feio e Carneiro (2012) alegam que esta importancia e excessiva
dependéncia regulamentar dada as agéncias de razing é uma das principais razdes que atribui

efeitos automaticos do rating nos mercados financeiros.

1.1.3 Criticas Apontadas as Agéncias de Rating e os Esforcos em Matéria de

Regulagao

Como viu-se, o papel desempenhado pelas agéncias de notagao é sem davida fundamental
para o bom funcionamento do sistema financeiro, principalmente no que concerne a redugao
das assimetrias de informacao existentes nos mercados financeiros. Mas como se sabe este

oficio também ¢ passivel de criticas e falhas.

Um dos problemas que mais tem preocupado a comunidade financeira desde a transi¢ao do
modelo basico de negbcio das agéncias de rating, na década de 1970 (os préprios emitentes de
valores mobilidrios a pagarem pela notacao de risco em vez dos investidores) ¢ a questio do
conflito de interesse. Autores como White (2010) e Ponce (2012), afirmam que esta transi¢ao
levantou sérias preocupagoes acerca da qualidade da notagao e da credibilidade das agéncias de

rating.

Segundo Partnoy (2006) a maior fonte de rendimento das agéncias de rafing consiste nas
elevadas taxas pagas pelos emitentes de titulos para a obten¢io de uma notagao e, assim
garantir o seu acesso e credibilidade nos mercados financeiros. Entretanto, o principal objetivo

dessas agéncias ¢, conforme Couto (2008, p. 51), “zelar pela integridade do sistema financeiro e pela

4 Para uma melhor discussio sobre as referéncias regulamentares europeia, consultar Feio e Carneiro (2012, pp. 73-79). Os
autores enumeram varios outros exemplos de legislacio europeia de diferentes setores financeiros que utilizaram o rating de
crédito como referéncia para fins regulamentares.
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manutengao da confianca dos investidores”. Desta forma, a davida que tem surgido é se essas
agéncias servem interesses dos emitentes que pagam pela notagio de crédito ou da
comunidade financeira, principalmente os investidores menos sofisticados, que utilizam os
relatérios de notagdo para tomada de decisoes. Esta questio de conflito de interesse tem sido
constantemente associada aos casos considerados polémicos envolvendo as principais agéncias

internacionais de rating durante as tltimas décadas.

Na opiniao de Hill (2004), por um lado, muitos criticos acreditam que o modelo de negdécio
pode levar as agéncias de rating a atribuir notagao de risco de crédito de forma inflacionada.
Afinal, o facto de serem os emitentes a pagarem pelas suas proprias classificagoes de crédito
permite que possam: () ameacar uma eventual mudanga para uma outra agéncia, caso nao
consigam a classificacio desejada, ou ainda, (ii) oferecer uma quantia mais elevada em troca de
uma maior notagao de risco de crédito. Segundo a autora, por outro lado, grande parte desses
criticos, se nao a maioria, acreditam também que a preocupagao das agéncias em garantir a sua

reputagao no mercado é motivo suficiente para nao se sujeitarem a tais influéncias.

Partnoy (2000) diz que as agéncias de rating reconhecem que esta dualidade de interesse surge
devido ao préprio modelo de negbcio, mas acreditam que tém sido capazes de gerir esses
conflitos. De acordo com a agéncia S&P, para garantir a qualidade de notagdo de risco de
crédito a agéncia tem estabelecido uma série de salvaguardas de modo a proteger contra
possiveis conflitos de interesse quando as notacdes de risco sio pagas pelos emitentes. Estas
medidas incluem, por exemplo, uma clara separacao de fungoes entre aqueles que negoceiam
os termos de pagamento da nota¢do de risco e os analistas que realizam a analise de risco de
crédito dos emitentes e fornecem os pareceres da notagao (S&P, 2011). Porém, conforme
apontam Feio e Carneiro (2012), esta questao de conflito de interesse nao reside apenas no
facto dos emitentes pagarem pelo seu préprio rating. Um dos fatores apontado por estes
autores ¢ facto das agéncias de rafing estarem presentes na estrutura acionista de grandes
empresas financeiras onde, para além de avaliarem os produtos financeiros dessas empresas,

também ajudam na sua estruturacao, de modo a obterem melhores notagoes.

O histérico da atuagdo das principais agéncias de razing tem sido associado a alguns casos de
faléncia de grandes empresas e crises econdmicas e financeiras que marcaram as ultimas
décadas. Um dos mais conhecidos é o escandalo financeiro da Ewnron (empresa norte-
americana de distribuiciao de energia e comunicag¢des) que declarou faléncia em 2001 e que até
quatro dias antes de declarar faléncia mantinha a classificacao de znvestment grade, atribuida pelas
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trés grandes agéncias. O mesmo sucedeu com a WorldCom (empresa de telecomunicagoes) que
declarou faléncia em 2002. Em ambos os casos as agéncias foram acusadas de serem lentas nas
suas atuacoes (Hill, 2004; White, 2010; Feio & Carneiro, 2012). Entretanto, anos antes desses
acontecimentos, precisamente durante as crises economicas e financeiras que marcaram a
década de 1990, estas agéncias estiveram no centro das atengdes e foram bastante criticadas
pela sua atuagao durante as crises, acusadas de ter um comportamento prociclico (Ferri, Liu &

Stiglitz, 1999).

Segundo Utzig (2010), depois do sucedido no caso da Ewnron e WorldCom, algumas medidas
foram adotadas pelas autoridades financeiras dos EUA, como forma de melhorar a qualidade e
transparéncia do processo de atribuicao de razing, entre os quais destaca o “Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies” publicado pelo IOSCO em 2004 e revisto em 2008, que
define regras especificas como forma de: (i) garantir a qualidade e integridade da notagdo de
risco de crédito, (ii) garantir a independéncia dos analistas das agéncias de rating de forma a
evitar conflitos de interesses e, (iii) certificar-se da transparéncia dos métodos utilizados pelas
ageéncias no processo da notagio. Em 2007 a SEC promulgou a “Credit Rating Agency Reform
Act de 2006”, com o mesmo proposito de melhorar a qualidade das notagoes de risco de
crédito, promover a concorréncia, a transparéncia e responsabilizacio no mercado de notagao
de rating de crédito. Especificamente, esta legislacao permite a SEC supervisionar as agéncias,
melhorar a qualidade de razing de crédito, proteger contra o mau uso de informagdes nao

publicas e evitar conflitos de interesse (Duff & Einig, 2009; Sy, 2009).

Apesar dos esforcos regulamentares, em 2008 as agéncias de rafing voltaram a ganhar
protagonismo pelo mesmo motivo que esteve por tras dos casos da Enron e WorldCom, desta
feita, com o banco de investimento Lebman Brothers, que no dia em que declarou faléncia (a 15
de setembro de 2008) mantinha a classificacdo de znvestment grade pelas agéncias Moody’s e S&P
(White, 2010; Feio & Carneiro, 2012; Millet & Toussaint, 2013). A faléncia deste banco ¢
considerada um marco na crise do subprime (crédito hipotecario de alto risco) que iniciou em
meados de 2007 (Silva, 2013). Note-se que as agéncias assumiram um papel de destaque na
origem desta crise (considerada a maior crise financeira desde da década de 1930) por atribuir
notagdes maximas a produtos financeiros de alto risco que serviram de garantias de créditos
em muitos bancos, provocando assim o “colapso da bolha imobilidria” nos EUA, considerado
dos principais motivos da faléncia do Lehman Brothers, e que provocou a desestabilizagio do

mercado financeiro mundial, conduzindo a crise econdmica e financeira global e,
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posteriormente, a crise da divida soberana europeia (Paulo, 2012; Millet & Toussaint, 2013).
Apbs o desencadeamento dessas crises, as agéncias continuaram a ser muito criticadas, por
nao anteciparem a crise € atuar posteriormente com sucessivos downgrade dos paises europeus,

impulsionando a sua intensifica¢ao (Feio & Carneiro, 2012).

Conforme o IMF (2010), na sequéncia dos acontecimentos da crise, diversos paises e
reguladores dos mercados financeiros europeus comegaram a adotar medidas de modo a
melhorar o quadro regulamentar em matéria de notagao de risco de crédito. Quadro esse que
era considerado pouco claro até a crise, mas que acabou por evoluir rapidamente depois da
crise, aponta Véron (2011). O primeiro regulamento europeu foi aprovado pelo Parlamento
Europeu e o Conselho da Unido Europeia em 2009 (Haan & Amtenbrink, 2011; Manaigo-
Vekil, 2012). Trata-se do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 de 16 de setembro de 2009, que
posteriormente veio a ser alterado pelo Regulamento (CE) n.° 513/2011 do Patrlamento
Europeu e do Conselho, de 11 de maio de 2011 e recentemente pelo Regulamento (UE) n.°
462/2013 do Patlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013. O principal
objetivo da adogdao desta medida regulamentar foi proporcionar a autoridade europeia de
supervisao dos mercados (Eurgpean Securities and Markets Authorithy - ESMA) um maior poder
de controlo e supervisio do mercado de rating a nivel europeu, melhorar a qualidade e
transparéncia metodologica dos processos de rating e, principalmente, mitigar os problemas de

. . 5
conflitos de interesses’.

1.1.4 O Rating de Crédito Soberano

Um rating soberano envolve um governo soberano, como o proprio nome indica, e resume 0s
resultados da avaliagdo da probabilidade de incumprimento dos compromissos financeiros
assumidos de um governo. Por outras palavras, o objetivo desse rating é determinar o risco
global de um pais ou a sua solvabilidade com base na disposi¢ao e capacidade de um governo
cumprir com as suas obrigacdes em conformidade com os termos da emissao da divida
(Pukthuanthong-Le, Elayan & Rose, 2007). Na opiniao de Cantor e Packer (1995) e Kriussl
(2005), os emitentes soberanos procuram o rating de crédito para facilitar o seu acesso aos

mercados globais de capital, uma vez que grande parte dos investidores, principalmente os

5 Para uma melhor discussio em matéria de regulamentagdo das agéncias de rafing no contexto europeu e internacional,
aconselha-se a consulta dos seguintes artigos: Utzig (2010), Haan e Amtenbrink (2011) e Manaigo-Vekil (2012).
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internacionais, optam pela aquisi¢ao de titulos notados pelas agéncias qualificadas em vez de

titulos sem notagao, para um nivel de risco de crédito aparentemente semelhante.

Afonso, Gomes e Rother (2007) apontam que o rating de crédito soberano é importante
devido aos seguintes aspetos: (1) o rating soberano pode ser considerado um fator determinante
das taxas de juro da divida ou custo dos empréstimos de um pais no mercado financeiro
internacional; (ii) este razing pode ter um impacto restritivo nos ratings atribuidos aos bancos e
empresas nacionais; (iii) alguns investidores institucionais tém limites para o risco de crédito
que estdo dispostos a assumir nos seus investimentos, pelo que escolhem a composiciao das
suas carteiras de titulos tendo em conta a classificagao de risco de crédito pelas agéncias de

rating.

Em consonancia, Cantor e Packer (1990) defendem que os ratings soberanos sao importantes
nao s6 porque alguns dos maiores emissores nos mercados internacionais de capitais sao os
governos, mas também porque essas avaliaghes afetam os ratings atribuidos aos emitentes
privados da mesma nacionalidade. Os autores acrescentam que as agéncias raramente, se nao
nunca, atribuem aos emitentes nacionais (municipios ou empresas privadas) uma classificagio
de rating superior aquele que atribuem ao emitente soberano. No entanto, os ratings atribuidos
aos soberanos podem definir um ponto de referéncia na atribuicdo das notagdes a esses
emitentes (Cantor & Packer, 1996; Bissoondoyal-Bheenick, 2005). Esta politica ¢ designada

pot “sovereign ceiling”’ (teto soberano) pelas agéncias de rating (Ferreira & Gama, 2007).

Conforme Micu, Remolona e Wooldridge (20006), as notagdes de crédito soberano das trés
principais agéncias (Moody’s, S&P e Fitch) sao expressas por simbolos que caracterizam o
risco de crédito dos emitentes da divida ou a sua capacidade de honrar os compromissos
financeiros futuros. Segundo os autores, cada agéncia define as suas categorias de classificag¢ao
de risco, mas a correspondéncia e as similitudes entre as classificagoes das trés agéncias ¢ bem

compreendida pelos participantes dos mercados.

Por exemplo, a classificagao mais elevada da Moody’s “Aaa” ¢ considerada como equivalente a
“AAA” da S&P ou da Fitch (Tabela 1). Os emissores e titulos de dividas com notacao de risco
de crédito mais elevados sao considerados aqueles que possuem maior credibilidade financeira

(Micu et al., 2000).

As notagdes de risco de crédito soberano sio frequentemente separadas em duas grandes

categorias: o znvestment grade que é representado pelas quatro categorias iniciais (AAA ou Aaa
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até BBB- ou Baa3) e as categorias inferiores (BB+ a D no caso da S&P e Fitch ou Bal a C no
caso da Moody’s)’ considerados speculative grade ou junk (Hill, 2004). Na opinido de Kriussl
(2005), essa diferenciagao tem um papel essencial nos mercados financeiros, principalmente
para os investidores institucionais, dado que a maioria deles opera dentro das limitacGes

restritivas sobre o risco dos instrumentos financeiros das suas carteiras.

A S&P (2011) expde que, historicamente, o investment grade referia-se as obrigacGes e outros
titulos de divida que os reguladores bancarios e os participantes do mercado consideravam
como investimentos adequados para as instituicdes financeiras. Atualmente este termo ¢
amplamente usado para descrever emissores e emissdes com niveis de credibilidade e
qualidade de crédito relativamente elevados. Em contraste, o termo speculative grade, geralmente,
refere-se aos titulos de divida em que os emitentes possuem uma capacidade relativa de
reembolso, mas que enfrentam incertezas significativas, tais como condi¢oes econémicas
adversas ou circunstancias financeiras que possam afetar o risco de crédito. Na tabela 1 sao
apresentadas as escalas de classificacao de risco de crédito soberano a médio/longo prazo das
trés principais agéncias e as suas respetivas caracterizagoes e interpretacao a nivel do risco de

crédito correspondente a cada categoria.

Conforme aponta Hill (2004), os ratings de crédito sao habitualmente solicitados e pagos pelos
proéprios emitentes da divida. Quando assim for, as analises das agéncias sao baseadas tanto
nos dados disponiveis publicamente, como nas informag¢des nao acessiveis ao publico que sio
voluntariamente divulgadas pelas entidades notadas. Contudo, por vezes, as agéncias por
iniciativa propria publicam nota¢Ses nao solicitadas pelos emitentes, as quais sao geralmente
elaboradas sem ter acesso a informagoes privadas. Nesses casos, o emissor nao paga pela

notacao.

IOSCO (2003) expoe que durante o processo de nota¢ao, as agéncias analisam informagdes a
partir de uma variedade de fontes relativas ao emissor, nomeadamente, o mercado em que este
opera, as condi¢oes econdémicas globais, bem como a natureza dos titulos a serem avaliados,
isto porque, diferentes titulos de divida emitido pelo mesmo emissor podem ter diferentes

notag¢oes, dependendo do seu perfil especifico de risco.

¢ A classificagdio mais baixa da S&P e da Fitch é a “D”, considerada situagdo de incumprimento. No caso da Moody’s a
notagio “C” é considerado a classificacdo mais baixa em que os emitentes sdo normalmente classificados como situagio de
incumprimento, com poucas perspetivas de recuperagio (Ver Tabela 1).
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Tabela 1 - Escalas de Classificagdo de Rating de Crédito Soberano

. Nivel de =
Grau | Moody’s S&P Fitch . Interpretagio
Risco
Risco A Capacidade do emitente para cumprir os
Aaa AAA AAA compromissos financeiros ¢ extremamente forte
quase nulo . - .
(classificagdo mais elevada).
Aal AA+ AA+ Risco A Capacidade do emitente para cumprir os
Aa2 AA AA muito com roljnissos financeiros ¢ muito f!(j)rte ’
. u .
o Aa3 AA- AA- baixo p
2
=
g Al A+ A+ Risco Forte capacidade do emitente para honrar os
= A2 A A . compromissos financeiros, mas um pouco suscetiveis a
@ baixo . . L
g A3 A- A- diversas mudancas nas condi¢oes econémicas.
[=]
= Capacidade adequada para honrar os compromissos
financeiros, mas o emitente estd sujeito a condi¢des
Baal BBB+ BBB+ Risco econémica; adversas ] ’
versas.
Baa2 BBB BBB c N . . .
moderado | O “BBB- ou Baa3” é o grau de investimento mais
Baa3 BBB- BBB- . . .
baixo, considerado o quase grau especulativo pelos
participantes do mercado.
O mais alto grau especulativo. A divida pode estar
Bal BB+ BB+ . exposta a riscos de crédito substanciais. As condig¢des
Risco L .
Ba2 BB BB . econémicas adversas podem levar os emitentes a ter
mediano . .
Ba3 BB- BB- pouca capacidade para honrar os compromissos
financeiros.
Bl Bt Bt Os emitentes estio mais expostos as condicoes
. S X
. B2 B B Alrorisco | o o b ¢
anceiras e econémicas adversas.
5 B3 B- B-
= Caal CCC+ CCC+ Risco Emissao muito vulneravel e dependente de negdcios
§ Caa2 CCC CCC muito favoraveis, condi¢oes financeiras e econdmicas para
19 Caa3 CCC- CCC- clevado honrar os compromissos financeiros.
/2] .~ . B
£ Ca CcC CcC Risco Emissdo altamente vulneravel, provavelmente muito
C C réximo do incumprimento, com alguma perspetiva de
extremo p ~ P ? gHma persp
recuperacio.
C SD DDD
D DD Situa¢io de incumprimento.
D Default N A .
Declaracgao de faléncia por parte do emitente.

Fonte: Elaborag¢ao Prépria, com base em: Micu e a/. (2006); IMF (2010); Standard & Poor’s (2011); Moody’s (2011)

Para além dos ratings de crédito (tabela 1), as agéncias de rating fornecem ainda ao mercado
mais dois tipos de anuncios: o outlook ou perspetivas de evolucdo de rating e a revisao da
notagdo (esta ultima, designada de CreditWatch, Watchlist ¢ RatingAlert, pela S&P, Moody’s e
Fitch, respetivamente). Enquanto a alteracao dos niveis de rating (upgrade ou downgrade) sinaliza
uma mudanca fundamental das condi¢bes de crédito de um emissor, o outlook e a revisao da
notagdo tém por finalidade prevenir os investidores de possiveis alteragdes das condi¢oes de

crédito dos emitentes dos titulos (Micu ez a/., 2000).

Mais especificamente, conforme Micu e a/. (2000), um outlook reflete o prognoéstico de uma
agéncia de rating a respeito do sentido provavel da qualidade de um emitente de crédito a
médio prazo, geralmente num horizonte de dois anos e é modificado quando ha uma mudanga

no perfil de risco de crédito do emitente, mas tal mudanga nio ¢ considerada como

19



permanente o suficiente para justificar uma nova classificagio de crédito. De acordo com a
S&P (2011), apos atribuicao de um razing, se a agéncia prevé uma possivel alteracio desta
notagdo nos proximos 6 a 24 meses, ela pode emitir um oxtlook da notagio, indicando se ¢
provavel uma possivel mudanca positiva, negativa, estavel ou em desenvolvimento. Um oxtlook
positivo indica um provavel #pgrade no rating de crédito de um emissor e um outlook negativo
indica um provavel downgrade. Um outlook estavel significa que é improvavel uma alteracio de
rating a médio prazo e um outlook de desenvolvimento indica que a notagao de rating pode ser

aumentada ou reduzida.

As revisoes de notagoes indicam que existe uma forte probabilidade de downgrade ou upgrade do
rating de um emitente nos proximos 90 dias (Micu e7 al., 2006; IMF, 2010). A notag¢ao de um
emitente pode ser colocada em revisao, quando ocorre um evento significativo que pode
alterar as condi¢oes de crédito de um emitente, mas que o impacto subjacente desse evento na

qualidade de crédito desse emitente ainda nao esta clara (Micu ez al., 2000).

Por vezes, as agéncias fazem uma distingao nas suas classificagdes de rating soberano entre os
titulos de divida emitidos em moeda nacional (local currency rating) e em moeda estrangeira
(foreign currency rating). Segundo Packer (2003), esta pratica foi comum durante as ultimas
décadas, mas tal diferenciagdo entre as duas classificagdes ndo é nem omnipresente nem
uniforme entre as grandes agéncias. A S&P (2008) refere que, um dos fatores determinantes
na diferenciacdo entre a notagdo em moeda nacional e em moeda estrangeira ¢ a flexibilidade
monetaria do soberano. A agéncia argumenta que nao existe qualquer distingao da notagao de
crédito se, (i) o soberano pertencer a uma uniao econémica monetaria em que a sua autoridade
monetaria é cedida a um banco central unico ou, (i) no caso de um soberano ter adotado a

moeda de um outro soberano.

Como referido, o principal propésito das agéncias de rating ¢ avaliar a solvabilidade dos
diversos emitentes da divida, entre eles os emitentes soberanos. Este processo engloba uma
combinac¢io de diversos fatores quantitativos e qualitativos (econdémico/financeiro, social e
politico) (Cantor & Packer, 1996; Afonso ez al., 2007). Conforme a S&P (2004), a analise das
variaveis quantitativas engloba uma série de medidas de desempenho econémico e financeiro e
de passivos contingentes e varia de acordo com o grau de desenvolvimento do pais, enquanto
a analise qualitativa tem a ver com a evolugio e estabilidade politica do soberano. As variaveis
quantitativas sio determinantes no processo da notagdo, mas, por si sé nao explicam as
variagdes do rating de um pais, aponta Cantor e Packer (1996). Os autores realcam a
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importancia dos fatores qualitativos no processo da notacio de risco de crédito soberano

levado a cabo pelas agéncias.

De acordo com a Moody’s (2013), as medidas de analises quantitativas sao apenas uma parte
integrante na tomada de decisdes da notacdo de razing soberano, isto porque apenas fornecem
informagoes tuteis sobre o desempenho histérico passado da economia (backward looking).
Entretanto, como as avaliagdes do risco de crédito soberano sio desenvolvidas com projecdes
tuturas (forward-looking), num horizonte temporal de médio a longo prazo, é necessario que
exista uma certa combinagao entre experiéncia passada e as proje¢des futuras. Moody’s (2013,
p. 9) refere ainda que “a andlise do rating soberano ¢ uma atividade interdisciplinar em que as habilidades
analiticas quantitativas dos analistas devem ser combinadas com a sensibilidade a fatores historicos, politicos e

culturais que ndo sao facilmente quantificaveis”.

Esta subjetividade no processo da notagdo pode ser a razao pela qual muitos analistas,
académicos e nao so, tém vindo a questionar a transparéncia do processo da notacao de rating
soberano. Kriussl (2000) expde que, as agéncias de razing nao fornecem quaisquer informacgoes
sobre o peso que atribuem a cada fator e os critérios de analise dos fatores nio quantificaveis,
nomeadamente a estabilidade do governo e o consenso politico. Na opiniao de Mora (2006), a
nivel empresarial o processo da notagdo é de certa forma plausivel, contudo, o mesmo nio se
pode dizer quando se trata da notacdo de rating a nivel soberano, isto porque as agéncias nao
tém sido claras e especificas em relagao aos fatores que levam em contam no processo da

atribuicdo de rating soberano.

Neste sentido, desde ha alguns anos, muitos autores tém tentado identificar e analisar
empiricamente quais os fatores econémicos, politicos e sociais que tém maior influéncia no
processo da atribuicao de ra#ing soberano. Na tabela 2 a seguir apresenta-se um breve resumo

com os resultados empiricos de alguma investigagao sobre este assunto.
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Tabela 2 - Fatores Determinantes do Rating Soberano: Resumo da Literatura Empirica

Variaveis Estatisticamente Relevantes
o
g
g
S . 3 .
15 ] @ S
= g2 g g 5
= o =
~ g 8 o) ° o .-T;:
o « I3) g o g <] »
3 g IS = - 9 8 g 3 2
o] 5 g o < fte} <] z 3] 2] o
< g = g ] o g o 8 = ]
3 % [} ~ 4 1% @« 0] [ 39
5 2 f g o ¢ 3z § 32 B 3 &
g 3 2 3 5t E 9 g 2 3 3 &
g 2 2 A < & 2 4 g g g O
S & s A S 8 = H g T ¥
u ) o &~ 2 g ) o s 8 g T T =
2t g 5 T 5 T 8 8 b 5 5 g5 g
Petiodo Amostra ) z s B £ E % = £ § g < £ 3
(no pal’ses) ~ Il R @] Z T Il [aa] jal [~ [~ > > |
Cantor & Packer (1996) 1995 49 X X X X x x
Afonso (2003) 2001 81 X X X X X x
Bissoondoyal-Bheenick
(2005) 2002 95 X X
Mellios e Paget-Blanc
(2006) 2002 86 X X X x x X
Hill, Brooks e Faff (2010) 1990-2010 129 X X X X X X
Afonso, Gomes e Rother
2011 1995-2005 130 X x X b x x
Avendano, Gaillard e c
Nieto-Parra (2011) 1993-2006 > x X x x

Fonte: Elaborac¢do prépria, com base nos resultados empiricos dos estudos referenciados.

1.2 A Influéncia do Rating Soberano nos Mercados Financeiros

Nos pontos anteriores, foram apresentados os conceitos basilares associados a atividade de
notagdo de risco de crédito, realgando a importancia das agéncias que desempenham esta
atividade no seio dos mercados financeiros, principalmente no que diz respeito ao auxilio na
reducao das assimetrias de informagdo entre os agentes econémicos, e a utilidade dessas
agéncias no contexto regulamentar. Neste ponto, pretende-se apresentar uma resenha
bibliografica com os principais argumentos tedricos e evidéncias empiricas apresentados ao
longo dos ultimos anos acerca do potencial impacto e influéncia de razing de crédito nos
mercados financeiros, dando particular énfase aos estudos empiricos que analisam o papel e a
influéncia das agéncias de rating no mercado da divida soberana durante periodos de

instabilidade econémica e financeira.
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Antes de mais, importa referir que a literatura empirica que relaciona o rating de crédito e o
desempenho dos mercados financeiros nio ¢ recente, remonta a década de 1970 e tem
assumido diferentes perspetivas ao longo dos anos. Quando as primeiras pesquisas
comegaram a surgir, o interesse dos estudiosos passava pela analise do impacto das notagdes
de risco de crédito nas rendibilidades dos titulos empresariais (agdes, obrigagdes ou ambos), os
chamados corporate ratings. Nesta linha de investigacdo destacam-se os estudos de Katz (1974),
Pinches e Singleton (1978), Griffin e Sanvicente (1982), Glascock, Davidson e Henderson,
(1987), Hand, Holthausen e Leftwich (1992), Steiner e Heinke (2001), entre outros’. Os
resultados empiricos apresentados na grande maioria desses estudos mostram que as
mudancas dos razings de crédito estdo associadas a rendibilidades anormais significativas nos
mercados de a¢bes e obrigacoes, principalmente quando ha um anuncio de downgrade. De entre
os estudos empiricos sobre esta tematica, um resultado empirico diferente foi apresentado por
Hsueh e Liu (1992). Os autores descobriram que o efeito dos anuncios das mudancas de
classificacdo de rating nos mercados de agdes varia ao longo do tempo e de empresa para
empresa, dependendo da quantidade de informagoes disponiveis nos mercados no momento
do anuncio. Os resultados mostram, ainda, que tanto os downgrades como os #pgrades tém
influéncia significativa nos precos das agdes, principalmente para as empresas com menos
informagoes disponiveis nos mercados, pelo facto da probabilidade da antecipa¢iao do antuncio

S€r menofr.

De acordo com Subasi (2008), de um modo geral, trés principais conclusoes podem ser tiradas
da investigacao empirica envolvendo os corporate ratings. Primeiro, se as mudancas de rating de
crédito estio associadas a rendibilidades significativas de mercado, logo o resultado suporta a
ideia de que as agéncias de rating revelam novas informacées aos mercados financeiros. A
segunda conclusio é que, na generalidade, os anuncios de downgrade estao associados a
rendibilidades negativas significativas em ambos os mercados (a¢oes e obrigagdes) e por

ultimo, os anuncios de #pgrades raramente tém impacto significativo sobre tais mercados.

O foco empirico em matéria de rating de crédito mudou de perspetiva a partir da década de

1990. Segundo Kaminsky e Schmukler (2002), o interesse pela anélise do impacto dos corporate

7 Para mais informacdo sobre os estudos dos corporate ratings ver Norden e Weber (2004, p. 2816). Os autores apresentaram
um quadro resumo com uma variedade de pesquisas desenvolvidas em diferentes mercados financeiros, através da
metodologia “estudo de evento” com o objetivo de avaliar o impacto dos antincios de notagdo de risco de crédito divulgadas
pelas trés principais agéncias de notagao sobre os precos das agdes e obrigacdes empresariais e os resultados da maioria dos
trabalhos mostram que os ratings influenciam significativamente os pregos das agdes e obrigacdes.
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ratings perdeu espago na literatura académica para os sovereign ratings. Pukthuanthong-Le e# al.
(2007) afirmam que na base dessa mudanca de perspetiva empirica estdio os aumentos
significativos dos niveis de endividamento dos governos nos mercados de capitais

internacionais e as crises econémicas e financeiras que marcaram a década de 1990.

Bone (2002), alega que as crises econémicas e financeiras da década de 1990 despertaram, nos
mercados financeiros internacionais, fortes duvidas em relacdo a legitimidade dos ratings de
crédito soberano e da atuagdo das agéncias internacionais de ra#/ng, uma vez que, por um lado,
nao transmitiram suportes informacionais adequados aos mercados sobre a iminéncia das
crises e, por outro lado, agravaram as condi¢oes de financiamento de muitas empresas e paises
com os sucessivos anuncios de downgrades no rescaldo da crise. Curiosamente, durante a mais
recente crise econdémica e financeira, assistiu-se a sucessivos downgrades das dividas soberanas
dos pafses europeus na esteira da crise’ e essas mesmas agéncias foram alvo das mesmas
criticas, sendo acusadas de serem muito lentas nas suas classificacoes e de terem um
comportamento prociclico’ no mercado da divida soberana (IMF, 2010). Conforme aponta
Bone (2002), esta é, no entanto, uma das razoes que leva muitos analistas de mercado a
acreditarem que as agéncias promovem as classificagdes de rating soberano obedecendo a uma
relacio de causa/efeito, em que o principal motivo do desfasamento dos downgrade é a
presenca de forte risco de incumprimento dos emitentes de obrigacdes soberanas, por outras
palavras, as classificacbes sao desfasadas porque sao efetuadas quando o mercado ja tem

conhecimento do risco de incumprimento dos emitentes.

Recordamos que, o principal papel das agéncias de rating ¢, essencialmente a avaliagdo da
qualidade de crédito do emitente de um titulo, seja ele uma empresa ou um estado soberano e
para isso, utilizam informagdes econémicas e financeiras disponibilizadas pelos préprios
emitentes e elaboram um parecer/opinido sobre a qualidade de crédito dos mesmos. Tal
opinido é resumida numa notacdo e a informagdo ¢ entio divulgada publicamente aos

mercados financeiros (CE, 2006; Frost, 2006). A questao que tem servido de base empirica no

8 Por exemplo, Arezki, Candelon e Sy (2011), identificaram 71 anincios de rafing soberano efetuado pelas trés agéncias de
rating aos paises europeus durante o periodo de 2006 a 2010, e uma das conclusées do estudo é que antes da crise global (antes
de 2008) houve muito poucos anuncios de alteragio de rating soberano aos paises europeus, o que levou os autores a
constatarem que as agéncias ndo anteciparam as degradacdes macroeconémicas desses paises, reagindo com sucessivos
downgrades apenas quando a situagdo ja era de conhecimento publico.

? Hsta natureza prociclica das agéncias de rating foi testada e comprovada empiricamente por Ferri ef a/. (1999), durante a crise
asiatica de 1997-1998. Segundo os autores, durante esse periodo as agéncias de rating em vez de antecipar a crise, regiram ao
ciclo econémico e esse comportamento prociclico contribui de certa forma para o agravamento da ctise.
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contexto da notagio da divida soberana (também objeto de anilise nesta investigacao) ¢, no
entanto, se tais informagdes reveladas pelas agéncias sao relevantes para os mercados a ponto
de influenciar o desempenho dos titulos financeiros ou se as agéncias apenas seguem as
tendéncias dos mercados, uma vez que as informagoes por elas processadas também estio

disponiveis publicamente nos mercados.

Alguns autores apontam que, teoricamente, se os mercados possuirem algum conhecimento
sobre o risco de incumprimento ou da qualidade de crédito de um emitente antes da mudanca
do rating de crédito, o anincio desse evento nao deveria influenciar a rendibilidade dos titulos
financeiros se por exemplo, o mercado for eficiente na forma semiforte'’, antes pelo contrario,
o mercado deveria antecipar essas mudangas. Porém, este é apenas um ponto de vista acerca
do valor informativo do rating soberano e a sua influéncia nos mercados financeiros. Por outro
lado, existe também o argumento de que as agéncias de rafing sio vistas como sendo
especialistas na obtencdo e processamento de informagoes relevantes niao disponiveis nos
mercados. Quer isto dizer que os andincios da mudanga de razing soberano transmitem novas
informacdes relevantes aos mercados financeiros e, neste caso, as rendibilidades dos titulos
sao influenciadas pelas mudancas das notagdes (Brooks ez al, 2004; Kriussl, 2005; Kiff,
Nowak & Schumacher, 2012). Um contra argumento relativamente ao primeiro ponto de vista
¢ apontado por Afonso, Arghyrou e Kontonikas (2012). Na opiniao dos autores, ainda que os
mercados sejam eficientes na forma semiforte, os anincios de alteragao de rating soberano
podem ser tratados pelos participantes dos mercados como sendo reveladores de novas

informagoes, que antes eram apenas do conhecimento das agéncias.

Esta ambiguidade tem sido uma incognita no seio da comunidade académica e financeira e
tem contribuido para um crescente interesse empirico acerca da influéncia e do papel
informativo das mudancas de rafing soberano nos custos de empréstimos dos governos e no
desempenho dos titulos nos mercados financeiros, desde alguns anos atras. Cantor e Packer
(1996), foram os primeiros a lancar luz sobre esta problematica. Num artigo intitulado
“Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings”, os autores analisaram empiricamente duas

questoes:

10 Esta forma de eficiéncia de mercado pressupde que os precos dos titulos refletem toda informagdo publica relevante
disponivel no mercado. Os pregos dos titulos sdo ajustados rapidamente a nova informagio publica disponivel de tal forma
que nenhum investidor consegue obter rendibilidades anormais com base nessas informagdes (Fama, 1970).
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(i) Os fatores macroeconémicos relevantes na determinacao do rating soberano levado a
. . A . -1
cabo pelas principais agéncias de rating ;

(i) A relagao entre o rating soberano e os custos de empréstimos dos Governos.

Através do modelo OLS, os autores testaram o poder explicativo do rating soberano atribuido
pelas duas maiores agéncias internacionais de rating (Moody’s e S&P) nas yield spreads das
obrigacoes soberanas de 49 paises (de economias desenvolvidas e emergentes), durante o
periodo de 1995 e concluiram que as alteracdes do rating soberano influenciam de forma
negativa e significativa a yzeld spread das obrigagdes soberanas. Os resultados mostram que as
_yields tendem a aumentar a medida que os rafings soberanos diminuem e que este efeito é maior
quando as notagbes sao inferiores a znvestment grade. Os autores incluiram no modelo de
regressao uma amostra de um conjunto de variaveis macroeconémicas (PIB per capita, taxa de
crescimento do PIB, taxa de inflagdo, divida externa, equilibrio fiscal, balanca de transacées
correntes, desenvolvimento econémico e historico dos incumprimentos), identificadas como
sendo importantes nas classificagdes de razing soberano pelas duas agéncias e os resultados
mostraram que tais conjuntos de variaveis explicam apenas 86% das variagoes das yield spreads
das obriga¢des soberanas do conjunto de paises e que as notagdes de rating soberano por si so,
explicam 92% das variagoes das _yie/ds. Por outras palavras, os resultados mostram que o rating
soberano perde um certo poder explicativo quando sio incluidos os fundamentos
macroeconémicos no modelo. Com estes resultados, os autores concluiram que o rating
soberano resume e complementa as informag¢oes contidas nas estatisticas macroeconémicas
dos pafses. No mesmo estudo, os autores analisaram, através da metodologia de estudo de
evento, a resposta imediata das yze/d spreads das obrigagoes aos antuncios de rating soberano nos
dias antes e ap6s o anuncio da notagao e concluiram que os preads diminuem, em média, 3,3
pontos percentuais (p.p) € aumentam 2 p.p, aproximadamente 29 dias antes dos anuncios dos
upgrades e downgrades, respetivamente, confirmando no entanto que o mercado antecipa em

alguns dias as mudancas de notagao de razng soberano.

Ap6s as conclusoes de Cantor e Packer (1996), comecaram a surgir significativas produgoes
empiricas envolvendo a notagao da divida soberana e o seu impacto nos mercados financeiros,
sendo o principal alvo de andlise os mercados emergentes. Diferentes instrumentos

financeiros e metodologias de estudo tém sido utilizadas para este efeito. Reisen e Maltzan

11 As evidéncias empiricas relativas a primeira questdo estdo apresentadas no ponto 1.1.4, tabela 2.
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(1999), testaram a ligagdo entre o rating soberano das trés principais agéncias e as_yields spreads
da divida soberana de 26 paises nos mercados emergentes entre 1989 e 1997, com o objetivo
de verificar se as agéncias de rating tém o poder de intensificar ou atenuar as euforias dos
investidores e as crises nas economias emergentes (teoria boom-bust cycles). De acordo com os
autores, o rating soberano pode ajudar a intensificar ou atenuar os ciclos econémicos se tiver
alguma influéncia no comportamento dos players dos mercados financeiros. Porém,
acrescentam que esta influéncia ndo ¢ clara, isto porque, como os ratings soberanos sio
estabelecidos com base em informa¢Ses publica, uma noticia da sua mudanga pode muito bem
ser “contaminada” por outra noticia publicamente disponivel no mercado. Por outras palavras,
os ratings s6 influenciam o desempenho dos titulos se os mercados nao conseguirem antecipar

os anuncios da sua mudanca.

Reisen e Maltzan (1999) dividiram o seu estudo em duas partes. Primeiro, os autores
analisaram a resposta imediata dos mercados através do estudo de evento, 30 dias antes e apos
o anuncio de rating soberano, e concluiram que, apesar da existéncia de forte antecipagdo dos
anuncios de rating por parte dos mercados, a combinagdao do rating soberano das trés agéncias
(average sovereign rating) tem um impacto altamente significativo nas yield spreads das dividas
soberanas, confirmando, no entanto, o potencial das agéncias de atenuar ou intensificar os
ciclos econémicos. Na segunda parte do estudo os autores analisaram a relagao de causalidade
de Granger (Granger Causality) entre o rating soberano e as yield spreads, corrigida por um
conjunto de determinantes dos ratings e das yields (dados mensais, referentes ao ultimo dia de
cada més), de modo a perceber a interdependéncia entre o rating e as yields. O conjunto de
variaveis incluidas no modelo foi, (i) a rendibilidade do mercado de agdes, (ii) as reservas
cambiais, (i) taxa de cambio real, (iv) termos de troca e, (v) a producdo industrial. De referir
que a ideia inicial dos autores era utilizar as mesmas variaveis utilizadas por Cantor e Packer
(1996). No entanto, devido a limitagdo dos dados (a maior parte das variaveis sao produzidas

12 . . ., . . .
em base anual) *, utilizaram os dados mensais das variaveis acima referidas. O resultado do

>
teste de “Granger Causality” mostraram que o rating soberano das trés agéncias em conjunto
(average rating) e as yield spreads sao interdependentes, ou seja, sao influenciadas pelos mesmos
fundamentos macroeconémicos. Os autores finalizaram argumentando que, apesar dos

anuncios de rating soberano serem considerados como um sinal significativo da qualidade de

12 Os autores explicam que, a utilizagio de dados anuais limitaria a captagdo dos efeitos temporarios das mudancas de notacio
de rating, como também ndo seria possivel representar adequadamente as varias mudangas de razing, durante o ano.
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crédito, a sua influéncias nas yzelds pode ser devida a regulagdo e diretrizes internas de muitos
investidores institucionais, que excluem das suas carteiras titulos financeiros com notagao

abaixo de uma certa categoria de rating.

Na mesma linha de investigagao, Sy (2002), utilizou os dados de 17 paises que fazem parte da
J.P. Morgan EMBI+", para estudar a relagio entre a notagdo de rating soberano e a yield spread
soberana referente ao mercado secundario, no periodo compreendido entre janeiro de 1994 e
abril de 2001, utilizando o modelo OLS. O autor encontrou uma relacio negativa e
significativa entre os rafings soberanos e as yzeld spreads. Dois tipos de modelos de regressio
foram testados no estudo. O modelo univariado (ratings-based model, designado pelo autor)
mostrou que um #pgrade em um nivel diminui em média 14% das yield spreads nos mercados
emergentes. Numa segunda analise, o autor especificou diferentes modelos multivariados (fu//
model) com diferentes conjuntos de variaveis explicativas (internas e externas), de forma a
comparar os resultados dos dois modelos e verificou que os coeficientes associados ao rating
soberano sio robustos nas diferentes especificagoes, sendo sempre negativos e significativos
em todas as especificagdes. Ao contrario de Cantor e Packer (1996), os resultados mostram
que o rating ganha um certo poder explicativo com a inclusio de outras variaveis explicativas
no modelo (R’ ajustado aumenta de 68% para aproximadamente 84% do primeiro modelo

para o segundo).

Na mesma linha, Kaminsky e Schmukler (2002), utilizaram uma base de dados de 16 paises
também de economia emergente, pertencentes a trés regioes diferentes (Asia, Europa Oriental
e América Latina) abrangendo o periodo de janeiro de 1990 a junho de 2000, de forma a
analisar se as mudancas de rating soberano e de owtlook durante os periodos de crise
contribuiram para a instabilidade financeira nesses paises e concluiram que as mudangas de
rating soberano tiveram impacto direto nao s6 nos instrumentos notados (as obrigacoes
soberanas) mas também nas rendibilidades das ag¢des das empresas nesses paises. Os
resultados do estudo revelaram também a existéncia de forte efeito de contagio entre os
mercados emergentes durante os periodos de crise, nos pafses em situacio macroeconémica

similar.

13 Indice de titulos soberanos denominados em délares emitidos por um conjunto de paises de mercados emergentes.
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Com objetivo analogo, Gande e Parsley (2005), analisaram o impacto das mudangas de rating
soberano de um pais nas yzeld spreads das obriga¢oes soberanas de outros paises, estendendo a
amostra para 34 paises, incluindo tanto os mercados emergentes como os desenvolvidos. Tal
como Kaminsky e Schmukler (2002), comprovaram a existéncia de contagio entre os
mercados, ou seja, uma mudanca de razing de um pais influencia de forma significativa as_yie/d
spreads de outros paises e concluiram ainda que este efeito é ligeiramente maior quando ha um
anuncio de downgrade. Em ambos os estudos, os autores aplicaram o modelo de regressio na
sua analise, tendo, Kaminsky e Schmukler (2002) também utilizado a metodologia de estudo

de evento.

Recentemente, Jaramillo e Tejada (2011) decidiram testar a ligacdao entre os ratings soberanos e
os spreads nos mercados emergentes. Os autores focaram a aten¢ao no impacto que as
movimentacOes positivas no rating soberano a partir de um certo nivel/grau (neste caso a
partit do znvestment grade) podem ter nos custos de empréstimos dos governos. A analise
abrangeu 35 paises de economia emergente, durante o periodo compreendido entre 1997 e
2010. Os resultados do estudo mostraram que a classificacao de investment grade reduz de forma
significativa os custos de financiamento dos governos. Concluiram no entanto, que os spreads
soberanos dos paises com classificacao de znvestment grade sio 36% menores do que os paises
classificados com speculative grade. Os autores destacam também a importancia das condi¢des
financeiras globais no desempenho dos spreads. Resultado semelhante foi apresentado no
estudo de Bussicre e Ristiniemi (2012). Com uma amostra de dados mensais de 40 paises de
economias emergentes ¢ em desenvolvimento, no perfodo compreendido entre 1977 e 2007,
os autores investigaram o efeito do rating soberano nas yield spreads dos titulos soberanos e
concluiram que os spreads reagem fortemente as variagoes de rating, sobretudo quando ha um
downgrade nas categorias abaixo de investment grade. Os autores investigaram também o papel das
agencias de rating nos periodos de crise econémica e financeira com dados anuais de 57 paises
e concluiram que o desempenho das agéncias em antecipar as crises ¢ muito fraco,

demonstrando estas uma tendéncia de reacio tardia (comportamento prociclico).

Apesar de grande parte da investigagdio empirica que relaciona o rating soberano e o
desempenho dos mercados financeiros estar direcionada aos mercados emergentes,
recentemente, particularmente com a crise da divida soberana europeia e as criticas apontadas

as ageéncias internacionais de rafing no desenrolar da crise, alguns autores tém dedicado maior
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aten¢ao a esta tematica no contexto dos mercados europeus. A investiga¢cdo empirica ¢, ainda,

reduzida e mais escassa se torna quando se trata especificamente do mercado portugués.

Afonso, Furceri e Gomes (2012), examinaram os efeitos dos anuncios de rating de crédito
soberano das trés principais agéncias internacionais nas yzeld spreads das obrigacoes e nos spreads
dos Credit Defanlt Swaps (CDS) de 24 paises da Uniao Europeia (incluindo Portugal) utilizando
dados diarios de janeiro de 1995 até outubro de 2010. A semelhanca de Reisen e Maltzan
(1999), os autores aplicaram a metodologia de estudo de evento e teste de causalidade. As
evidéncias empiricas confirmam a existéncia de um impacto negativo e significativo das
mudangas do rating de crédito soberano e dos outlooks nas yield spreads das obrigacoes e nos
spreads dos CDS' e esse impacto ¢ maior no caso dos anuncios de downgrade. Ao contrario de
Cantor e Packer (1996) e Reisen e Maltzan (1999), os autores nio encontraram evidéncia de
antecipa¢ao dos anincios de rating por parte dos mercados, numa janela de evento de 1 a 2
meses. O estudo conclui ainda que, (i) existe evidéncia de causalidade entre ratings soberanos e
os spreads, (ii) a reacdo dos spreads dos CDS aos antuncios negativos de rafing aumentou apos 15
de setembro de 2008, com a faléncia do Lebman Brothers. Os autores encontraram também,
evidéncias de contagio entre os mercados, sobretudo, de paises com menor classificacio de

rating para aqueles com maior classificagao.

Um dos autores que dedicou a aten¢do ao mercado portugués foi Pacheco (2011). O autor
aplicou a metodologia de estudo de evento, de forma a analisar o impacto dos anuncios das
mudangas de rating empresarial e soberano efetuados pela agéncia Moody’s sobre o
desempenho de um conjunto de 7 empresas portuguesas cotadas em bolsa, entre setembro de
2006 e julho de 2011. As evidéncias empiricas apontam que os precos das a¢Oes reagem de
forma significativa as mudancas de rating*. As evidéncias apontam ainda que o impacto foi
significativamente maior em 2010, resultado que o autor considerou compreensivel, por
considerar que, nesse perfodo, a sensibilidade dos mercados em relagao as mudangas de rating

foi significativamente maior.

Entre a extensa literatura sobre a relagao entre o rating soberano e o desempenho dos titulos

nos mercados financeiros, pode-se identificar de uma forma resumida algumas das principais

14 Resultado similar foi apresentado em estudos empiricos conduzidos anteriormente, por exemplo Brooks ez al. (2004)
Pukthuanthong-Le e al. (2007), Hooper, Hume e Kim (2008), com base de dados abrangendo vatios paises, principalmente
das economias emergentes.
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conclusées. Como se pode constatar nos estudos acima referenciados, as evidéncias apontam
para uma certa analogia e contradi¢do nessa matéria. Independentemente da metodologia
adotada, as evidéncias empiricas dos diferentes estudos apontam para a existéncia de
influéncia negativa e significativa das mudancas de notagdes de rating soberano no
desempenho das rendibilidades de diferentes instrumentos financeiros (agdes e obrigacoes
empresariais, obrigacoes soberanas e CDJS) e que este efeito ¢ maior quando os anuncios sao
negativos e abaixo de znvestment grade. Os resultados mostram também que durante os periodos
de instabilidade econémica e financeira, os mercados sao mais sensiveis aos anuncios de rating
e as notagdes de rating, para além de influenciarem os titulos financeiros dos pafses notados,
influenciam também os titulos de outros paises em situagdo macroeconémica similar (efeito de
contagio). Estas evidéncias proporcionam um forte apoio a teoria de que as agéncias de rating
oferecem aos mercados financeiros informacgoes novas e relevantes, com forte influéncia no
comportamento dos players dos mercados e no desempenho dos titulos financeiros. No que
diz respeito ao poder dos mercados em antecipar os anincios, as evidéncias sao contraditorias.
Enquanto as evidéncias de Cantor e Packer (1996) e de Reisen e Maltzan (1999) apontam que
os mercados financeiros antecipam em alguns dias os antincios das mudangas de notacdo de

rating soberano, Afonso ez al. (2012) nao encontraram nenhuma evidéncia de antecipagao.
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CAPITULO II - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO E BASE DE DADOS
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No capitulo anterior foram introduzidos os conceitos essenciais de forma a dar a entender a
atividade de notagao de risco de crédito e o impacto que pode ter na saide econdmica e
financeira dos estados e empresas privadas. Foi apresentada, ainda, uma breve resenha
bibliografica com evidéncias tedricas e empiricas desenvolvidas ao longo dos anos sobre a
influéncia do rating de crédito nos mercados financeiros. Neste capitulo pretende-se apresentar
o esbogo metodolégico e a descricdo das variaveis que vao ser utilizadas para a analise
empirica desta investigacdo. Entretanto, antes disso, convém relembrar a problematica e os

objetivos que movem a presente investigagao.

Conforme mencionado anteriormente, é incontestavel que o papel desempenhado pelas
agencias de rating é fundamental para o bom funcionamento dos mercados financeiros, visto
que as informacOes sobre a qualidade de crédito de um certo emitente da divida por elas
disponibilizadas ajudam, por um lado, muitos investidores (principalmente os pequenos
investidores) a perceber o risco de crédito associado a um determinado titulo de divida,
auxiliando assim a tomada de decisdo de investimento e, por outro lado, podem ser
determinantes para os proprios emitentes de valores mobiliarios, no que diz respeito ao acesso
aos mercados financeiros e obtencdo de novos financiamentos. Entretanto, durante a
turbuléncia econémica e financeira mundial que iniciou em meados de 2007 e se intensificou
em 2008 com o colapso do importante banco de investimento Norte-americano “Lebman
Brothers”, e que posteriormente deu origem a crise da divida soberana europeia, as trés
principais agéncias internacionais de razing (Moody’s, S&P e Fitch) estiveram no centro das
atengdées da comunidade financeira e nao sé, acusadas como sendo os principais
impulsionadores da crise. Os sucessivos downgrades de rating aos paises europeus mais afetados
pela crise (entre eles a Grécia e Portugal) por parte dessas agéncias, geraram uma onda de
criticas e desconfianca acerca da precisio e da validade dos razings soberanos. Estas criticas
devem-se, em parte, ao facto das agéncias nao alertarem os mercados sobre a iminéncia da
crise e os efeitos contagiosos que esta viria a ter no sistema financeiro europeu. Muito se tem
argumentado que o comportamento dessas agéncias no escalar da crise gerou incertezas e
instabilidade nos mercados financeiros, sobretudo nos mercados da divida soberana europeia.
Conforme a Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Pablica — IGCP (2009, p. 40), as
revisoes em baixa de rating dos paises europeus na esteira da crise originou “um movimento de

flight-to-quality que fez desvalorizar, em termos relativos, os mercados obrigacionistas dos paises com maior
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risco de crédito”. Com efeito, “os diferenciais face ds taxas de referéncia alemas" aumentaram para valores

nunca antes observado desde a entrada em vigor da moeda iinica, em diversos paises enrgpens”, entre eles

Portugal IGCP, 2009, p. 40).

Desta forma, decidiu-se entdo analisar empiricamente a relacdo entre a mudanga de rating
soberano e o desempenho das yie/ds das obrigacdes do tesouro portugués. Assim, o principal
objetivo da presente dissertagao ¢ investigar empiricamente a influéncia das alteragdes de rating
atribuido pelas trés principais agéncias internacionais de razing (Moody’s, S&P e Fitch) ao
Estado portugués no desempenho das ylds das obrigagdes do tesouro portugués a

médio/longo prazo (2, 5 e a 10 anos de maturidade).

Conhecida a problematica e o objetivo principal desta investigagdo, prossegue-se com a
descricao dos objetivos especificos e hipdteses de investigacao que se pretendem testar, com
as devidas fundamentagGes tedricas. De seguida serdo descritas as variaveis que compoem a
base de dados utilizada e apresentada a estratégia e o modelo de andlise estatistica utlizado na

presente investigagao.

2.1 Objetivos Especificos, Hipoteses de Investigagdo e Fundamentagio Teorica

As mudangas de rating soberano influenciam ou niao o desempenho das yze/ds das obrigacoes
soberanas? Esta é a questdo central investigada neste trabalho. Como se viu, esta nio é uma
problematica nova. Diferentes argumentos tedricos e evidéncias empiricas tém sido
apresentados ao longo dos ultimos anos na literatura académica internacional, o que significa
que a presente abordagem a esta problematica é um folow up da literatura empirica nesta area,
com a aplicagdo pritica para o caso especifico dos titulos de divida a médio/longo prazo do
Estado portugués. Neste sentido, os objetivos especificos e as hipoteses de investigagdao serao
definidos com base nos fundamentos tedricos e empiricos apontados na literatura revista

anteriormente. Assim sendo, trés questoes especificas serao analisadas nesta pesquisa empirica.

Na primeira analise, sera testada a relevancia do conteido informacional do rating soberano
para os mercados. O objetivo desta analise é verificar se as alteracdes de rating soberano

contém informacao relevante a ponto de influenciar o desempenho das yields das obrigacdes

15 Na Europa, as taxas de juros das obriga¢oes soberanas alemis sao tidas como taxas de referéncia quando se refere a taxa de
juros sem risco (Silva, 2013).
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soberanas. Apesar de grande parte da literatura empirica existente sobre esta tematica
evidenciar a existéncia de grande poder de influéncia dos ratings soberanos no desempenho
dos mercados financeiros, durante os ultimos anos esta problematica tem sido constantemente
abordada no contexto teérico e empirico. A divida associada a esta questdo ¢, no entanto, se
as opinides das agéncias de ra#ing sao ou continuam a ser um indicador relevante, levado em
consideragao pelos investidores na tomada de decisio de investimento. Estas davidas tém
surgido principalmente devido as criticas e a perda de confian¢a nas agéncias de razing apos os
acontecimentos dos ultimos anos. Gross (2010, ¢z in Ferreira, 2010), considera que as
agencias de rating deixaram de ser Uteis para os investidores que nio tenham de cumprir com
as disposi¢oes regulamentares. Acrescenta este autor, que a melhor forma dos investidores
lucrarem as custas destas agéncias ¢ simplesmente ignora-las. Esta é, entre muitas, apenas uma

opinido em tom de critica envolvendo as agéncias de rating.

Porém, conforme referenciado no capitulo anterior, teoricamente, um anuncio da alteracao de
rating soberano tanto pode influenciar o comportamento dos intervenientes dos mercados
como pode nao o fazer, devido a outros motivos que vao para além das criticas as agéncias de
rating. Os fundamentos ou a problematica relativamente a esta questao resume-se no facto dos
conjuntos de informagdes processadas pelas agéncias de rating no processo da notagdo da
divida soberana ser também de publico acesso nos mercados. Na opinido de Santis (2012), se
ambos, as agéncias e os analistas de mercado, usufruem dos mesmos conjuntos de
informagoes, pode-se argumentar que os movimentos dos pregos dos titulos e os ratings de
crédito dependem dos mesmos conjuntos de fatores fundamentais. Autores ja citados neste
trabalho (Brooks ez al., 2004; Kriussl, 2005; Kiff, ef al, 2012) apontam que, se os mercados
tém acesso as mesmas informagoes que as agéncias (sob o pressuposto de que os mercados
sao eficientes), esta condi¢ao faculta a possibilidade de antecipa¢ao dos anuncios de rating e os
precos dos titulos devem refletir estas informagdes antes do andncio. Este ponto de vista é
defendido no pressuposto de que os anincios das alteracdes de rating nao deveriam influenciar

o desempenho dos titulos.

Por outro lado, como aponta IOSCO (2008), apesar dos conjuntos de informacdes
processadas pelas agéncias de rating estarem disponiveis nos mercados, o seu acesso ¢ a sua
analise podem ser demoradas e com elevados custos para muitos investidores. F precisamente
neste sentido, que as informagdes reveladas pelas agéncias podem ser determinantes para os

mercados. Por exemplo, conforme expoe Cavallo, Powell e Regobén (2008), um investidor
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menos sofisticado que pretenda diversificar a sua carteira, nao se preocupa em gastar recursos
para analisar as condi¢des de crédito de um paifs. Em vez disso, contara com uma fonte central
de informagao, as agéncias de razing. Santis (2012) aponta para esta alusio como sendo uma
das razoes que levam o rating soberano a influenciar o desempenho das yie/ds. Atendendo a esta
controvérsia sobre o valor informativo dos anuncios das altera¢des de rating soberano e a luz
do objetivo definido para esta questao foi proposta a seguinte hipotese de investigacdo para

teste:

H1 - As alteragoes de rating soberano influenciam as yields das obrigagies soberanas portuguesas.

Numa segunda analise, sera testada a relacdo entre a notagdo de rating soberano e o
desempenho das yields das obrigagdes do tesouro no petriodo antes e apds a crise da divida
soberana. Como ¢ sabido, na sequéncia dessa crise assistiu-se a um aumento significativo da
volatilidade dos mercados da divida soberana, acompanhado de sucessivos downgrades dos

titulos de divida dos paises europeus mais afetados pela crise, Portugal entre eles.

Nao sdo claras as causas ou o perfodo do inicio da crise da divida soberana, mas a sua origem
¢, muitas vezes, associada ao inicio da crise da divida grega no final do ano de 2009,
particularmente com o anuncio publico da duplicagao do défice orcamental do Governo
grego, face as estimativas iniciais (Andrade, 2010; Lane, 2012). Conforme Andrade (2010), a
partir desse periodo houve um aumento do receio e da desconfianca dos mercados em relagao
as contas publicas da Grécia, preocupagdes que acabariam por ser mais visiveis no inicio do
ano de 2010. Segundo este autor, a mascara das contas publicas da Grécia tornou os
investidores excessivamente sensiveis a qualquer noticia sobre as economias da zona euro mais
fragilizadas ao nivel das contas publicas. Lourtie (2011) refere que, quando se tornou evidente
que a Grécia viria a receber assisténcia financeira da Trvika, as atengbes viraram-se para
Portugal. O autor aponta que, ao contrario do que aconteceu na Grécia ou até na Irlanda, em
Portugal, apesar dos problemas e desequilibrios estruturais da economia que o pais tinha vindo
a passar ao longo dos anos, nao houve um acontecimento decisivo que fez enfraquecer a
confianca dos mercados. A base das percecdes negativas foi motivada sobretudo pelas

.1 , . . , . . . 16
vulnerabilidades econémicas e o forte efeito de contagio a partir da economia grega .

16 Santis (2012) apresentou evidéncias empiricas de que a Grécia serviu de canal de contagio para outras economias europeias
durante a ctise da divida soberana.
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Porém, a medida que as preocupagoes dos mercados aumentavam em relacao a alguns paises
europeus devido a instabilidade financeira e os receios de contagio, as agéncias internacionais
de rating atuaram com sucessivos downgrades a esses paises (Andrade, 2010). Por exemplo, em
dezembro de 2009, no espago de uma semana, a Grécia sofreu triplo downgrade por parte
dessas agéncias (IGCP, 2009). Poucos meses depois (a 27 de abril de 2010) a agéncia S&P
baixou o rating desse pais para o nivel abaixo de znvestment grade. No mesmo dia Portugal
também viu o seu rating ser diminuido em dois niveis pela mesma agéncia. A Espanha foi
outra vitima logo no dia seguinte. Um més antes a Fitch tinha anunciado um downgrade da
divida publica portuguesa. A Moody’s colocou o rating de Portugal sob revisio poucos dias
apos o downgrade da S&P e em julho de 2010 anunciou o downgrade do rating soberano em dois

nfveis'’. Note-se que Portugal mantinha a mesma notagio de rating da Moody’s desde 1998.

Andrade (2010) afirma que, no caso especifico de Portugal, os downgrades de rating nesses
petiodos nio refletiam nenhuma deterioracio dos fundamentos da economia. Conforme
Tichy (2011), as atuagOes dessas agéncias nesse periodo foram, no entanto, consideradas
irresponsaveis e injustificaveis e acima de tudo a principal causa da intensificagio da crise
financeira dos PIGS (Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha). O autor expde, ainda, que os
sucessivos  downgrades fizeram “explodir” os problemas existentes nesses pafses e
impulsionaram as taxas dos mercados para niveis considerados proibitivos para os paises
acederem aos mercados financeiros. Na opiniao de Neves (2011) as agéencias de rating, apesar
de atores secundarios, acabaram por ser dos mais condenados como responsaveis pela

intensificacao da crise.

A finalidade desta segunda questio é precisamente analisar empiricamente a existéncia da
mudanga, ou quebra estrutural, no desempenho histérico das yields das obriga¢oes do tesouro
das diferentes maturidades no escalar da crise da divida soberana, mais precisamente a partir

de marco de 2010", periodo em que comegaram os sucessivos downgrades da divida soberana

17 Informagdes apontadas com base nos dados sobre as datas de anuncios de razing disponibilizados pelas trés agéncias de
rating. Para mais informacio sobre a atuacdo dessas agéncias durante o perfodo da crise da divida soberana europeia, consultar
Tichy (2011) e Arezki, Candelon e Sy (2011).

18 Este periodo foi apontado no estudo de Arghyrou e Kontonikas (2012), como o periodo de inicio da crise da divida
soberana, definida pela introducdo das respostas sistémicas das autoridades europeias a crise da divida grega. Com uma
amostra de dados mensais compreendidos entre janeiro de 1999 e agosto de 2011, os autores analisaram o desempenho dos
spreads dos paises europeus em relagdo a Alemanha e distinguiram dois periodos da crise na sua analise. O periodo da crise
econémica e financeira global (entre agosto de 2007 a fevereiro de 2010) e o periodo da crise da divida soberana (a partir de
margo de 2010).
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portuguesa. Deste modo sera testada a seguinte hipétese de investigacao, definida conforme o

resultado esperado:

H2 — O impacto das alteragies dos niveis de rating de Portugal nas yields das obrigagies soberanas

portuguesas é maior apds a crise da divida soberana do que antes.

A terceira questdo analisada nesta investigacao, refere-se a influéncia da mudanga de
nivel/grau de rating nas yields, por outras palavras, pretende-se testar o impacto ou a influéncia
da alteragao de rating soberano (downgrade) para os niveis abaixo de znvestment grade nas yields das
obrigacdes soberanas. Esta questdo tem a ver com o argumento de que os investidores,
principalmente os institucionais (nomeadamente os Bancos, Seguradoras, Fundos de Pensoes,
entre outras instituicoes de crédito), sao proibidos pelos proprios estatutos e regulamentos de
possuir nas suas carteiras titulos de divida classificados abaixo de znvestment grade (Ferreira,

2010; Santis, 2012).

Por esse motivo, conforme aponta Ferreira (2010), torna-se enorme a probabilidade de um
emitente soberano assistir a uma venda em massa dos seus titulos de divida quando a sua
notagdo de rating passar para o nivel junk (ou “lixo” na linguagem vulgar). Neste sentido, ¢
presumivel que, quando a notagao da divida de um pais passar para speculative grade ou junk, as
yields dos titulos da divida aumentem de forma significativa. Este facto foi ja confirmado
empiricamente por alguns autores, entre eles Cantor e Packer (1996) e Bussiere e Ristiniemi
(2012). Os autores encontraram evidéncia de que a influéncia das alteragoes de rating soberano
nas yield spreads é ligeiramente maior quando as notagdes sio abaixo de imvestment grade.
Jaramillo e Tejada (2011), mostram também que os spreads dos paises classificados com

speculative grade sao 36% maiores do que nos paises com znvestment grade.

No dia 5 de julho de 2011 o rating de Portugal foi reduzido em quatro niveis (Baal para Ba2)
pela agéncia Moody’s, passando para speculative grade. As outras duas agéncias (a S&P e a Fitch)
adotaram a mesma postura de downgrades e no inicio do ano 2012, os titulos da divida publica
portuguesa tinham a classificacdo de junk pelas trés agéncias. Segundo Feio e Carneiro (2012,
p- 19), o anuncio de downgrade feito pela Moody’s a 5 de julho de 2011 foi recebido com
bastante criticas por parte das autoridades portuguesas e niao so, uma vez que “acontecen num
periodo em que Portugal estava comprometido com o cumprimento do Memorando de Entendimento e
empenhado em prosseguir com importantes reformas estruturais, ragao pela qual, deveria anmentar a confianca

no cumprimento das obrigagoes e ndao a aposta no incumprimento como os downgrades previan’”. Tendo em
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conta tais factos, considerou-se oportuno analisar esta questao. Assim sendo, a seguinte

hipétese de investigacao foi proposta para teste empirico:

H3 - A redugao do rating soberano do estado portugués para os niveis abaixo de investment grade esta
associada a um anmento do impacto do rating nas yields das obrigagies soberanas portuguesas em

todas as maturidades.

2.2 Descri¢ao da Base de Dados

Na presente investigacdo, foram consideradas séries histéricas de dados mensais referentes as
_yields das obrigacOes do tesouro do estado portugués e o histérico do rating da divida soberana

portuguesa, num periodo compreendido entre fevereiro de 2003 a maio de 2012.

A primeira componente de dados refere-se as yields das obrigacdes do tesouro a médio/longo
prazo do estado portugués, com maturidades a 2, 5 e 10 anos, negociadas no mercado
secundario. Os dados foram obtidos da Thomson Reuters Datastream, com intermediacio da
Ageéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, em frequéncias diarias. No
entanto, para esta analise empirica foram considerados dados mensais, correspondentes ao
ultimo dia de negociagao de cada més. Conforme referido, o periodo da amostra compreende-
se entre fevereiro de 2003 a maio de 2012, resultando assim, um total de 112 observa¢oes
mensais. O grafico a seguir (Grafico 1) ilustra o desempenho das yiekds das diferentes

maturidades durante o periodo em analise.
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Grafico 1 - Evolugdo das Yields das ObrigagGes do Tesouro Portuguesas a medio/longo prazo
(fevereiro de 2003 a maio de 2012)

T T
Yields OT (2 anos)
Yields OT (5 anos)

Yields OT (10 anos)

Yields das obrigagéio do Tesouro (%)

I
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Thomson Reuters Datastream, 2012

Da leitura do grafico, facilmente nota-se a diferenca de comportamento das yields das
diferentes maturidades em dois periodos distintos, caracterizados pelo periodo antes e apos a
crise da divida soberana. Desta forma, a analise sera realizada acompanhado da tabela 3 a
seguir apresentada que mostra a estatistica descritiva relativamente ao desempenho das yze/ds
das diferentes maturidades no perfiodo antes e apos a crise da divida soberana. Como se sabe,
durante o perfodo em andlise, inimeros acontecimentos marcaram a economia de alguns
paises europeus e o proprio sistema financeiro europeu, que fizeram minar a confianga dos
mercados. A analise a0 desempenho das yields sera acompanha da alusdo a alguns desses

acontecimentos.
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva das Yields das Obrigagdes do Tesouro Portuguesas antes e
ap6s a Crise da Divida Soberana

Média Mediana Desvio Padriao Minimos Maximos
Viods das O Antes da Crise 2,9183 2,7010 0,91292 1,1690 48510
(2 anos) Apés a Crise 9,4439 8,8400 5,8310 1,7360 20,018
Viods das O Antes da Crise 3,5136 3,5090 0,56116 2,5560 4,9250
(5 anos) Ap6s a Crise 10,230 11,352 5,3482 2,9580 21,621
Vieds das OT ~ Antesda Crise  4,1243 4,1100 0,42030 3,1270 5,0840
(10 anos) Apbs a Crise 9,2134 9,8350 3,3559 4,2410 16,421

Obs.: Como referido o periodo considerado como inicio da crise da divida soberana foi marco de 2010.

Da analise detalhada ao grafico 1 nota-se que, do inicio do perfodo em analise (2003) até
meados de 2008, o comportamento das yzlds das diferentes maturidades ¢ pouco volatil.
Portugal financiava-se, durante este periodo, a uma taxa de juro média abaixo dos 5% em
todas as maturidades. O ano de 2008 foi marcado pelo colapso do Lehman Brothers e o inicio
da crise econémica e financeira global”’. Neste perfodo a economia europeia entrou numa
nova fase (Lane, 2012). Apesar destes acontecimentos marcantes, no ano de 2009 houve um
comportamento decrescente das yie/ds das obrigacGes nas diferentes maturidades, chegando a
atingir taxas minimas historicas, no caso das yields a 2 anos, como se pode confirmar no
grafico. Segundo Lourtie (2011), durante todo este periodo houve uma acalmia no mercado da
divida portuguesa, com o diferencial das obrigacoes portuguesas a 10 anos em relagao ao
benchmark alemao a diminuir para valores abaixo dos 100 pontos base na segunda metade desse

ano.

Como aponta Lourtie (2011) e pode-se constatar isso mesmo no desempenho do grafico em
analise, a pressdo dos mercados financeiros sobre a divida publica portuguesa intensificou-se
sobretudo nos anos de 2010 e 2011. Tal como referido anteriormente neste trabalho, o ano de
2010 foi marcado pelo inicio da crise da divida soberana europeia, com origem principalmente
na denuncia publica da mascara das contas publicas da Grécia logo no inicio desse ano. O ano

foi marcado pela elevada instabilidade financeira no mercado da divida publica, originada

19 .. S A . o e .
Schuknecht, Hagen e Wolswijk (2010), apresentaram evidéncia empiricas que a sensibilidade dos spreads dos paises da zona
euro em relagao a evolugio das finangas publicas aumentou entre 4 a 8 vezes ap6s o colapso dos Lebman Brothers.
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sobretudo pelo aumento da percegao de risco de crédito de alguns paises da zona Euro e pelos
downgrades de rating de crédito efetuados pelas trés agéncias, como aponta o IGCP (2010). E
importante realgar que fol nesse ano que iniciaram as assisténcias financeiras da Troika, a
Grécia, em abril de 2010, e a Irlanda, em novembro do mesmo ano. Portugal viria a ser o
terceiro pafs a ser resgatado em Abri de 2011%. Lourtie (2011) expde que estes acontecimentos
foram acompanhados por um aumento de pressio das taxas de juros das obriga¢oes
portuguesas nos mercados secundarios. Como se pode verificar no grafico 1 e na tabela 3,
apos a crise da divida a volatilidade das yiedds das diferentes maturidades aumentou
consideravelmente em relacio aos periodos que antecedem a crise (os valores elevados do
desvio padrio confirmam esta volatilidade). Por exemplo as obrigagcdes do tesouro com 10
anos de maturidade, que eram negociadas, no mercado secundario, a uma taxa média de
4,1243% até meados de fevereiro de 2010, apds a crise negocelam-se a uma taxa média de
9,2134%, chegando a atingir os 16,421% em janeiro de 2012. Nas restantes maturidades as

_yields atingiram valores ainda mais elevados.

Um importante aspeto a ter em conta na analise do desempenho dos mercados da divida
soberana europeia durante a crise, sao os esforcos e medidas adotadas pelas autoridades
europeia para promover a estabilidade financeira, entre os quais se destacam a aprovagao do
MEEF - Mecanismo Europeu de Estabilidade Financeira e o FEEF - Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira, bem como o programa de compra da divida no mercado da divida
publica (Securities Market Programme - SMP)*' introduzido pelo BCE, como forma de assegurar a
liquidez nos mercados, em maio de 2010. Pimentel (2013) menciona que a mudanca de
tendéncia das yze/ds no inicio do ano de 2012 se justifica, sobretudo, pelas intervengdes e

politicas implementadas pelo BCE nos mercados.

Posto isto, passando para a segunda componente da base de dados utilizada, o ra#ing soberano,
a semelhanca da maioria dos estudos empiricos sobre esta tematica, esta componente de dados
refere-se ao historico dos anuncios das alteracbes de rafing da divida soberana portuguesa a

longo prazo, divulgada pelas trés principais agéncias internacionais de rating (Moody’s, S&P e

20 Consultar Lourtie (2011), para uma melhor discussio sobre o cronograma da crise da divida soberana e a reagdo do
mercado da divida soberana portuguesa. As principais datas da crise financeira pode ser consultadas em
http://www.ecb.europa.eu/ecb/html/crisis.pt.html.

21 Santis (2012) apresentou evidéncias empiricas de que as_yield spreads dos paises que se encontravam sobre pressdo (Portugal
entre eles) diminuiram apés o anuincio deste programa.
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Fitch) durante o periodo em analise. Os histéricos dos anuncios de rafing foram obtidos
diretamente das trés agéncias, através de pedido enviado por correio eletrénico. Durante o
periodo da amostra foram identificados 16 anuncios de alteracao dos niveis de ra#ing soberano
efetuados pelas trés agéncias, todos eles anincios de downgrade. As datas dos respetivos

anuncios de cada agéncia estao apresentadas na tabela em anexo (Anexo I).

Como referido anteriormente, o rafing soberano das trés agéncias é expresso por simbolos que
caracterizam o risco ou a qualidade de crédito dos emitentes, ou seja, a nota¢ao segue uma
classificacdo ordinal. A equivaléncia de notagdo entre as trés agéncias permite uma
transformacdo linear da escala ordinal de rating para escala numérica (entre “17, classificagao
mais baixa e “21”, classificagao mais elevada), conforme apresentado na tabela 4. Esta pratica
tem sido comum nas pesquisas empiricas envolvendo os rafings soberanos e os mercados
financeiros (ver por exemplo, Cantor & Packer, 1996; Gande & Parsley, 2005; Kriussl, 2005;
Girtner, Griesbach & Jung, 2011 e Afonso et al., 2012).

Tabela 4 - Transformagdo Linear da Escala de Rating Soberano

Grau Moody’s S&P Fitch Transformagao
Linear
Aaa AAA AAA 21
Aal AA+ AA+ 20
Aa2 AA AA 19
e Aa3 AA- AA- 18
g Al A+ At 17
g A2 A A 16
E A3 A- A- 15
= Baal BBB+ BBB+ 14
Baa2 BBB BBB 13
Baa3 BBB- BBB- 12
Bal BB+ BB+ 11
Ba2 BB BB 10
Ba3 BB- BB- 9
Bl B+ B+ 8
B2 B B 7
g B3 B- B- 6
;i Caal CCC~ CCC+ 5
5 Caa2 cce cce 4
o Caa3 ccC- cce- 3
a Ca cC cC 5
C C
C SD DDD
D DD .
D

Fonte: Elaboragio Prépria
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Para além das yields das obrigacOes e do rating soberano, ha uma terceira componente na base
de dados utilizada, que diz respeito as variaveis de controlo macroeconémico. A inclusao desta
componente na relacio entre o rating soberano e as yields da divida soberana tem sido pratica
crescente na investigacao empirica sobre esta matéria e advém do facto do razing de um estado
soberano constituir um resumo dos fatores macroeconémicos especificos do mesmo. Desta
forma, conforme alude Jaramillo e Tejada (2011), uma analise incluindo apenas os ratings e as
yields deixa a questdo de se a influéncia dos ratings nas yields das obrigagdes do tesouro deriva
apenas das informacoes do pais levadas em consideragio no processo da notagao, ou se
exercem influéncia prépria na evolugdo das yields. A inclusao das variaveis macroeconémicas
nessa relagdo tem por finalidade isolar a influéncia dos ratings soberanos, para além da
evolu¢ao dos fundamentos especificos dos paises, acrescentam os autores. Na opinido de
Santis (2012), a inclusdo das varidveis macroeconémicas na relacdo rating/ yields soberanos
possibilita um maior controlo do efeito das condi¢des econémicas especificas do pais sobre as

_yields.

Neste sentido, foram identificados alguns fatores macroeconémicos que tém sido apontados
na literatura como importantes drivers das yield spreads soberanas na zona euro, nomeadamente,
a divida publica interna e externa em relagdo ao PIB, o défice orcamental em relagao ao PIB,
posicao de investimento internacional, a taxa de crescimento do PIB e a taxa de Inflagao
(Barbosa & Costa, 2010; Maltritz, 2012; Bernoth & Erdogan, 2012). No entanto, apds o
processo de recolha dos dados constatou-se que a maior parte destas variaveis sao produzidas
apenas em frequéncia anual ou trimestral. Deste modo, dada a limitagdo dos dados, as
variaveis macroeconomicas consideradas na nossa analise foram a taxa de inflagio com base
no Indice de Pregos no Consumidor - IPC (taxa de variacio homéloga mensal - Base 2012) e
o Indice de Producio Industrial - IPI (base de 2005), varidveis macroeconémicas produzidas
em series mensais. As séries historicas dos dados foram obtidas junto do Instituto Nacional de
Estatistica (INE). Para além destes, foi considerada também a taxa de rendibilidade mensal do
indice PSI20 (Portuguese Stock Index), calculada a partir do logaritmo natural (In) da cotacdo do
fecho de cada més em relagdo ao més anterior. As cotagoes histéricas foram obtidas a partir

do banco de dados disponivel no size www.bolsapt.com.

Como referido, a inflagdo tem sido constantemente utilizado na literatura como importante
driver das yield spreads das obrigagdes soberanas. Entretanto, o seu efeito no servi¢o da divida de

um pafs pode ser controverso. Por um lado, o aumento da taxa de inflacao pode reduzir o
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valor real da divida de um governo em moeda nacional, deixando maior recurso para fazer
face as obrigacdes da divida externa, por outro lado, o seu aumento pode também causar
problemas estruturais nas finangas do governo (Pukthuanthong-Le ez a/., 2007; Afonso et al.,
2011; Oliveira, Curto & Nunes, 2012). Este indicador, uma vez que reflete o aumento
generalizado dos precos num pais (Silva, 2013), quanto maior o seu crescimento, maior sera a
insatisfacao do publico nesse pais, o que influencia a situagao politica e econémica do mesmo
(Bissoondoyal-Bheenick, Brooks & Yip, 2006). Na opinido de Maltritz (2012), na Unido
Econémica e Monetaria onde todos os estados membros enfrentam a mesma politica
monetaria, a cargo do BCE, as diferencas consideraveis de taxas de inflagdo aplicadas em
diferentes paises pode ser um fator determinante no desempenho das yield spreads e na

percecao do risco de incumprimento.

O IPI ¢ o indice que reflete as alteragdes na produc¢ao industrial ao longo do tempo,
relativamente a um periodo especifico que é tomado como base de calculo do proprio indice.
O desempenho da Producao Industrial tem sido muitas vezes utilizado na literatura como
proxy para medir o efeito do ciclo econdémico nas yields spreads (ver por exemplo, Reisen &
Maltzan, 1999; Arghyrou & Kontonikas, 2012; Afonso et al, 2012 e Oliveira et al., 2012).
Portanto, sendo este um indicador que reflete o desempenho da economia, o seu aumento ou
diminui¢ao pode ser assumido como uma melhoria ou uma deterioragao, respetivamente, das
condi¢des econdémicas e financeiras de um governo (Afonso ef al, 2012). Deste modo, ¢

presumivel que um aumento deste indice implica uma diminui¢ao nas yzelds das obrigagoes.

O PSI20 ¢ o indice de referéncia do mercado bolsista portugués que agrupa as 20 empresas
com maior liquidez e capitalizagdo bolsista, cotadas na bolsa de Lisboa (Silva, 2013). Este
indice é de certa forma, um espelho do desempenho do setor privado. Um bom desempenho
deste indice pode aumentar a confianga dos investidores e, desta forma, reduzir os custos de
financiamento do pafs, por outras palavras, é provavel que o aumento da rendibilidade do

indice PSI20 induza uma diminuicao das yze/ds.
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2.3 Modelo e Estratégia de Analise Empirica

O exame empirico a influéncia das alteracbes de razing soberano no desempenho das yie/ds das
obrigagdes soberanas portuguesas sera realizado através do modelo de regressao linear, pelo
método dos minimos quadrados (modelo OLS). Esta técnica de analise estatistica tem sido
constantemente utilizada na literatura académica para a andlise da influéncia dos ratings
soberanos nos mercados financeiros, nomeadamente por Cantor e Packer (1996), Sy (2002),
Kaminsky e Schmukler (2002), Gande e Parsley (2005), Jaramillo e Tejada (2011) e Santis
(2012).

Para cumprir os objetivos propostos e testar as hipoteses definidas, diferentes regressoes serao
estimadas. Em primeiro lugar, para analisar se as alteracbes de razing soberano contém
informacoes relevantes que influenciam o desempenho das yie/ds das obrigacOes soberanas
portuguesas (Hipotese HT), foram definidos dois modelos. No primeiro é definida uma
relagao univariada (modelo de regressao linear simples) entre as yie/ds e os ratings soberano e no
segundo modelo (modelo multivariado ou modelo de regressao linear multipla) sao incluidas
as variaveis de controlo macroeconémico (a taxa de Inflacdo, o IPI e a taxa de rendibilidade
do indice PSI20) de forma a analisar a influéncia da notag¢do do ratings soberanos para além das
condi¢des macroeconémicas especificas do pafs. Os dois modelos sio especificados pelas

seguintes equagdes’:

Yield; = By + p1Rating; + ¢; [1]
Yield;, = By + PiRating; + BotxInf; + B3PSI20; + L4IPL; + ¢, i = 1,2, ,n.  [2]
Onde,

- A variavel dependente “Yield,” representa as yzelds das obrigacoes do tesouro do Estado
portugués a 2, 5 e 10 anos de maturidade no final do periodo 7 neste caso, no ultimo dia
de negociacao de cada més;

- A variavel explicativa “Rating;’ representa a média aritmética simples da classificacdo

numérica (tabela 4) da divida soberana portuguesa a médio/longo prazo das trés

22 Para mais informagio sobre a aplicagio do modelo de regressio linear, consultar Gujarati (2004); Wooldridge (2006).
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agéncias internacionais de rating (Moody’s, S&P e Fitch) no final do periodo 7 (average
sovereign rating);

- As variaveis explicativas “txInf”’, o “PSI20;” ¢ o “IPI)” correspondem a taxa de
inflagago (IPC), a taxa de rendibilidade do indice PSI20 e ao indice de producio
industrial, respetivamente, num determinado periodo 7

13

- O termo de erro “g”

7 ¢ a variavel aleatéria desconhecida, que representa todas as

variagdes das yields ndo captadas pelas variaveis explicativas acima citadas, em cada
petiodo 7
- Os “B7” sio os coeficientes que determinam o grau de influéncia individual de cada

variavel explicativa sobre as yzelds, com j=1,2,3 e 4.

De referir que o modelo multivariado (equacgdo 2) sera utilizado como modelo de referéncia
nas outras analises e sera modificado consoante os objetivos especificos de forma a testar as
hipéteses propostas. Posto isto, na segunda analise, para testar a existéncia de uma quebra de
estrutura na evolucao historica das yields das obrigaces do tesouro das diferentes maturidades
com a crise da divida soberana (Hipotese HZ2), sera em primeiro lugar aplicado o teste

estatistico proposto por Chow (1960), conhecido na literatura como Teste de Chow.

A aplicacao deste teste estatistico consiste na divisaio de uma amostra de dimensao # em dois
subconjuntos de amostras diferentes, a primeira constituida por 7, observa¢oes e a segunda
formada por #, = n — »n, observacOes, estimar os parametros da regressio dos dois
subconjuntos da amostra separadamente e, através da estatistica I, testar a estabilidade ou a
igualdade dos parametros de estima¢ao da regressio dos subconjuntos da amostra (Johnston
& DiNardo, 2001; Gujarati, 2004). O ponto que divide o 7, e o #, é designado de ponto de
quebra ou ponto de mudanca estrutural. No estudo em concreto, o perfodo definido como
ponto de quebra para teste foi marco de 2010, apontado no estudo de Arghyrou e Kontonikas
(2012) como periodo de inicio da crise de divida soberana europeia. Desta forma, o 7, abrange
o perfodo entre fevereiro de 2003 a fevereiro de 2010 e o #, corresponde aos periodos a partir

de marco de 2010.

Com um ponto de quebra estrutural previamente definido (pressuposto base para a aplicagao
deste teste, muitas vezes apontado como uma das suas limitagoes), o teste de Chow testa a
hipétese nula de que os coeficientes ou parametros de estimacao dos modelos sao iguais nos

dois periodos, ou seja, ndo existe mudanga estrutural no relacionamento entre as variaveis no
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periodo definido, contra a hipétese alternativa de que estes coeficientes sao diferentes nos dois

petiodos, ou seja, existéncia de quebra estrutural (Gujarati, 2004; Wooldridge, 2000).

Outra restricio apontado ao teste de Chow ¢ o facto de indicar apenas se os coeficientes da
regressao nos dois periodos sio diferentes ou nao, sem informar se a causa dessa diferenca é
originaria das variagoes dos coeficientes da regressao, uma vez que em ambas as regressoes
(periodo 7, e n,) sao utilizadas as mesmas variaveis (Gujarati, 2004). Esta restricio pode ser
superada através de utilizacao de variaveis binarias ou dummy (Valle & Rebelo, 2002; Gujarati,

2004).

Desta forma, numa segunda analise sera estimada uma segunda versio do modelo de
referéncia (equagao 2) com a inclusio de uma variavel dummy denominada “DCrise” (que
assume o valor “1” para os periodos a partir de mar¢o de 2010 e “0” para os periodos
anteriores) em substituicio a variavel “Razing’, de forma a testar a hipotese proposta. De
referir que este procedimento de substituicao das variaveis foi adotado apos a estimagao do
modelo 2 com ambas as variaveis e verificar que os efeitos da variavel dummy sao captados
integralmente pela variavel Razing, impossibilitando uma analise plausivel a hipotese H2.
Assim, o seguinte modelo sera estimado para esta analise (a descricao das restantes variaveis é

conforme anteriormente descrita):

Yieldi = ﬁo + ,BlDCTiSBi + ,thxlnfi + ﬁ3PSIZOl + ﬁ4IPIl + & [3]

A terceira e ultima questdo analisada nesta investigacao, refere-se ao impacto da alteragao da
categoria de rating soberano para os niveis abaixo de zwestment grade sobre as yields das
obrigacdes soberanas das diferentes maturidades (Hipotese H3). Para esta analise foi criada
uma segunda variavel dummy designada “DIG” que assume valor “1” para os periodos em que
a divida portuguesa era classificada pelas trés agéncias internacionals como investment grade
(fevereiro de 2003 a junho de 2011) e “0” para os restantes periodos em que a divida publica
deixou de ter esta classificacio e passou a ser classificada como junk pela agéncia Moody’s
(ulho de 2011 a maio de 2012). Esta variavel sera testada em ambos os modelos multivariado
acima equacionados (equag¢ao 2 e 3). Assim sendo, estimam-se o modelo 4 e 5, apresentados a
seguir. A semelhanca da questio anterior, nesta analise, sera ainda aplicado o teste de Chow,
de forma a verificar a existéncia de mudanga estrutural no desempenho das yie/ds entre os dois

petiodos.
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Yi€ldi = ﬁO + BlRatingi + ,[?ZtXInfi + B3PSIZOl + ,34,IPIL + ,34,DIGl + & [4]
Yi€ldi = ,30 + BlDCrisei + thxlnfi + B3PSIZOL + B4IP11 + ﬁ4DIGl + & [5]

Conforme anteriormente explicado, na tabela 5 sio apresentadas, resumidamente, as variaveis
explicativas e os respetivos sinais esperados no que diz respeito aos coeficientes (parametros)

de estimagao para cada variavel incluida nos modelos de anilise.

Tabela 5 — Descrigdo das Variaveis Explicativas e o Sinal Esperado dos Coeficientes de

Estimacio
P .~ Sinal
Variaveis Descrigao Esperado
Média aritmética simples do razing soberano, classificagaio numérica
Rating da divida soberana portuguesa pelas 3 maiores agéncias _
internacionais de rating (average sovereign rating).
xInf Taxa de Inflacio (Indice de Precos no Consumidor — variagio +/-
homologa mensal, base de 2012)
IPI Indice de Produgio Industrial (base de 2005) -
PSI120 Taxa de Rendibilidade da Cotacio do Indice PSI20 -
Variavel dummy (que assume valor “1” nos periodos entre 2010:03 a
. 2012:05 e “0” entre 2003:02 a 2010:02). Testa a existéncia de quebra
DCrise o . . +
estrutural no desempenho histérico das yie/ds a partir de marco de
2010.
Variavel dummy para teste do efeito da mudanca da categoria de
DIG rating para niveis abaixo do investment grade (investment grade pelas trés )

agéncia = 1; notagdo abaixo de dnvestment grade por uma das agéncias

=0).

Fonte: Elaboracdo propria
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CAPITULO III - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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No capitulo anterior, foram apresentados os objetivos especificos desta investigacdo e as
hipéteses de investigagdo subjacentes a cada objetivo, a caracterizagao das variaveis que
compdem a base de dados e, por ultimo, foram delineados a estratégia empirica e os modelos

de analise estatistica especificados consoante as hipoteses de investigagdo previamente

definidas.

No presente capitulo serio apresentados e discutidos os principais resultados obtidos da
estimagao dos diferentes modelos de regressio (estimados com recurso ao sgffware estatistico
Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library — Gretl, versao 1.9.12), respeitante as hipoteses
de investigacao apresentadas no capitulo anterior, de modo a dar resposta a questdo de
investigacdo proposta, sobre a existéncia ou nao da influéncia da alteracao de rating soberano
atribuido pelas trés agéncias internacionais no desempenho das yie/ds das obriga¢oes soberanas
a médio/longo prazo, com 2, 5 e 10 anos de maturidade, do Estado portugués, no petiodo

compreendido entre fevereiro de 2003 a maio de 2012.

Deste modo, numa primeira analise apresenta-se a matriz de correlagdes entre as variaveis que
constituem a base de dados, de forma a perceber o grau de associagao linear entre as variaveis
dependentes e as variaveis explicativas e a correspondéncia linear das variaveis explicativas
entre si e, seguidamente, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos da estimagio

dos modelos de regressao para testes de hipoteses de investigagao.

3.1 Correlagao Linear entre as Variaveis do Estudo

Na tabela 6, a seguir apresentado constam os coeficientes de correlagio R de Pearson entre as
variaveis que compoem a base de dados. Os valores do coeficiente de correlagdo R variam
entre -1 e 1, quanto mais préximo estiver dos extremos, maior sera a associagao linear negativa

ou positiva entre as variaveis (Pestana & Gageiro, 2005).
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Tabela 6 — Matriz de CorrelagGes entre as Variaveis do Estudo

Variaveis Yield 2 anos Yield 5 anos Yield 10 anos Rating txInf PSI20  IPI
Rusi -0,00924 *¥% 0,05608 ¥k -0,96792 *** .
" (0,0000) (0,0000) (0,0000)

lnf 0,4G081 *#% 038676 %+  (,35333 %Kk 29500 sk .

* (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0016)

PSI20 -0,2809 FFk 026337 ¥k 027189 FFk 025416 %% -0,16026 * :
(0,0027) (0,0050) (0,0037) (0,0068) (0,0914)

- 030847 #5 L0,37355 k% 04037800k 045034 00k 023833+ 006367
(0,0009) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0114) (0,5048)

Obs.: 1) Rating — média de rating soberano das trés agéncias; txInf — taxa de inflacao (IPC); PSI20 — taxa de rendibilidade do
indice PSI20; IPI — indice de Produgio Industrial. 2) p-vaine para teste de coeficiente de correlagio de Pearson evidenciados
entre parénteses. 3) **fsignificAncia estatistica a 1% (p-valne <0,07), **significancia estatistica a 5% (p-value <0,05),
*significancia estatistica a 10% (p-valne <0,1). 4) As correlagSes entre as varidveis foram obtidas com recurso ao soffware
estatistico Gretl, separadamente para cada par de variavel, de forma a obter com maior precisdo as significancias estatisticas.

Da andlise da tabela, pode-se constatar que as correlagoes lineares entre todas as variaveis
explicativas e as variaveis dependentes sao estatisticamente significativas a 1% de significancia.
Como ¢ visivel, os coeficientes de correlagdo entre o rating soberano e as yzelds das obrigagoes
do tesouro de todas as maturidades sao negativos e muito elevado (maior que 0,90). As
restantes variaveis (a taxa de inflagdo, a rendibilidade do indice PSI20 e o indice de produgio
industrial) apresentam uma correlagdo linear menor com as _yields (entre os 0,25 a 0,46). A taxa
de inflacdo apresentou uma correlagao linear positiva com as yields, por sua vez, a taxa de
rendibilidade do indice PSI20 e o indice de produgio industrial estio negativamente
correlacionadas com as yrelds das diferentes maturidades (sinais dos coeficientes conforme o

previsto).

Um dos importantes aspetos a ter em conta na estima¢ao do modelo de regressao linear
multiplas, é a inexisténcia de combinacao linear exata entre essas variaveis (auséncia de
multicolinearidade). Um dos métodos utilizado para analisar este pressuposto é precisamente
através do coeficiente de correlagdo linear entre as variaveis explicativas (Gujarati, 2004;
Pestana & Gageiro, 2005). Conforme aponta estes autores, considera-se que existe o problema
de eclevada multicolinearidade entre as variaveis explicativas quando os coeficientes de
correlagao linear entre os pares de variaveis forem superior a 0,80 (independentemente do
sinal). Como pode-se verificar na tabela 6, os coeficientes de correlacdes lineares entre os
pares das variaveis explicativas, apesar de em grande parte estatisticamente significativa, siao
muito inferiores a 0,80. O maior valor observado foi de 0,45 (associagao linear entre o rating
soberano e o indice de produ¢ao industrial), deste modo pode-se concluir pela auséncia de

multicolinearidade elevada entre as variaveis explicativas. Acrescenta-se, ainda, que para além
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desta andlise, serdo realizados testes estatisticos especificos para a dete¢io da presenca de
multicolinearidade. Posto isto, prossegue-se entao com a apresentagao e analise dos resultados

da estimag¢ao dos modelos de regressio.

3.2 Resultados da Estimagido dos Modelos de Regressio

Tal como explicado no capitulo anterior, diferentes modelos de regressao linear foram
estimados com o intuito de testar as hipoteses definidas. Contudo, uma vez que as variaveis
dependentes sio as yields das obrigacbes do tesouro a médio/longo prazo de diferentes
maturidades (2, 5 e 10), para cada hipétese de investigagdao foram estimadas separadamente as
equagdes para cada yzeld de modo a analisar a influéncia de ru#ing soberano no desempenho de

cada titulo de divida.

Os resultados foram apresentados apos testes estatistico especificos para detetar os problemas
de heteroscedasticidade e autocorrelagao. Para este efeito, foi utilizado o teste de White (1980)
para detegdo da existéncia de heteroscedasticidade™ e para testar a autocorregio foi utilizado o
teste de Breusch-Godfrey (1978) (também conhecida como teste LM - Lagrange Multiplier tesi),
com desfasamento até terceira ordem. Outro teste constantemente utilizado para detetar a
presenca de autocorrelagao € o teste de Durbin-Watson (Durbin — Watson d Statistic). O teste de
Breusch-Godfrey surgiu precisamente na sequéncia de algumas limitagdes apresentadas por
este teste. Por exemplo, uma das limitagoes ¢ o facto do teste de Durbin-Watson nao ser

relevante para testar a presenca de autocorrelacio de ordem superior a 1 (Gujarati, 2004).

Uma vez detetada a existéencia do problema da heteroscedasticidade ou autocorrelagio,
procedeu-se a sua correcao através do estimador de erro padrao robusto de Newey e West
(1987) (Newey-West standard errors, também conhecida como Heteroscedasticity and Autocorrelation —
Consistent standard errors — HAC). A vantagem da utilizagdo deste procedimento é que ao
contrario de outras metodologias de correcao da heteroscedasticidade e autocorrelacio
frequentemente utilizadas, este resolve simultaneamente os problemas de heteroscedasticidade

e autocorrelacdo de erros, quando existem (Greene, 2000; Gujarati, 2004).

23 Existem outros testes para detetar a existéncia de heteroscedasticidade, nomeadamente o teste de Breusch-Pagan
(1979)/Godfrey (1978), o teste de Goldfeld-Quandt (1965), entre outros (ver Greene, 2000, pp. 507-511). A principal
vantagem da utilizacdo do teste de White (1980), para além da facilidade da sua implementacio (Gujarati, 2004), é que ao
contrario dos outros testes, este ndo pressupde o conhecimento prévio da natureza da heteroscedasticidade (Greene, 2000;
Gujarati, 2004).
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3.2.1 A Relevincia Informacional do Rating Soberano e o Desempenho das Yzelds

A finalidade desta andlise ¢, como referido, testar se as alteracoes de rating soberano contém
informagoes relevantes a ponto de influenciar o desempenho das yields das obrigacoes

soberanas portuguesas das diferentes maturidades.

Para testar a hipétese H7 definida anteriormente, foram estimados diferentes modelos de
regressao linear (equacdo 1 e 2). Os resultados da estimacdo estio evidenciados na tabela 7.
Nas colunas impares das variaveis dependentes (as yze/ds das obrigagoes do tesouro a 2, 5 ¢ a
10 anos de maturidade) estao evidenciados os resultados dos modelos univariados, que
estabelecem a relagdo entre as yzelds das obrigagoes e o rating soberano. Nas colunas pares estio
apresentados os resultados dos modelos multivariados, com a inclusio das variaveis de
controlo macroeconémico (a taxa de inflagdo com base no IPC, a taxa de rendibilidade do

indice PSI20 e o indice de produgao industrial).

Tabela 7 — Resultado do Modelo de Regressido Linear Simples e Multipla para Teste da
Hipoétese HI (Equagédo 1 e 2)

Variavel Dependente

Variaveis Sinal Yields das OT (2 anos) Yields das OT (5 anos) Yields das OT (10 anos)
Explicativas Previsto D 2) 3 4 (5) (6)
Constante 29,6225 ¥ 25,5327 #¥k 30,5849 *** 28,4139 #+* 23,4756 *H* 22,5450 #H*
(3,57683) (3,07974) (2,24507) (2,17541) (1,253306) (1,25008)
Rating ©) -1,43338 #4k -1,35415 #k* -1,45169 *** -1,41582 %0k -1,03375 #** -1,00941 #+*
(0,194093) (0,192595) (0,121893) (0,119482) (0,0684719) (0,0687466)
txInf (+/-) 0,582211 ok 0,302329 ¢ 0,141194 ¢
(0,0972061) (0,0676459) (0,0460709)
PSI20 ©) -0,0251436 -0,00792942 -0,0105838
(0,0211809) (0,0148282) (0,00994327)
IP1 ©) 0,0139476 0,00867403 0,00183469
(0,0127317) (0,00866817) (0,00480063)
R? Ajustado 0,825144 0,864206 0,913301 0,923723 0,936297 0,940149
Estatistica-F 54,53843 27,55528 141,8381 43,07890 227,9309 61,92151
p-value (F) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
N 112 112 112 112 112 112

Obs.: 1) Resultados apresentados apds a correcio (quando detetados) da heteroscedasticidade e autocorrelagio dos erros
através do estimador de etro padrio robusto de Newey e West (1987); 2) Rating — média de rating soberano das trés agéncias
internacionais; txInf — taxa de inflacio (IPC); PSI20 — taxa de rendibilidade do Indice PSI20; IPI — indice de produgio
industrial; 3) Os simbolos ***, ** * representam a significincia estatistica #-s#udent dos coeficientes de estimagio (¥**
significancia estatistica a 1% (p-valne <0,07), ** significancia estatistica a 5% (p-value <0,05) e * significancia estatistica a 10%
(p-valne <0,7)). 4) O erro padrio estd representado entre parénteses; 5) N = n° de observagdes.
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Numa primeira leitura a tabela 7, pode-se verificar que em todas as especificagdes dos
modelos multivariados o p-value associado a estatistica-F (que testa a significancia estatistica
conjunta dos coeficientes associados as varidveis explicativas)® ¢é inferior ao nivel de
significancia a 1%, o que quer dizer que existe evidéncia estatistica que permite concluir com
99% de confianca que os modelos especificados sio adequados, ou seja, conjuntamente as
variaveis explicativas incluidas nos modelos sio estatisticamente relevantes para a explicagdo

das variagoes das yzelds.

Posto isto, procedendo a analise da relacdo entre o rating soberano e as yields das obrigagdes
soberanas portuguesas, em primeiro lugar ao modelo univariado, pode-se constatar um forte
poder explicativo do rating sobre o desempenho das yields das obrigagoes de todas as
maturidades. Como ¢ visfvel pelo R* ajustado”, na tabela, 82,51%, 92,37% e 93,63% das
variacOes das yzelds das obriga¢oes do tesouro a 2, 5 e a 10 anos, respetivamente, é explicada

pelas variagdes médias dos niveis de rating soberano.

Nesta primeira analise é possivel constatar que os resultados apresentados estio em sintonia
com a literatura empirica nessa area tematica. As evidéncias apontam para a existéncia de
influéncia negativa e estatisticamente significativa (a 1% de significancia, p-value <0,07) das
mudangas da notagdo de rating soberano sobre o desempenho das yzelds das obrigagdes do
tesouro em todas as maturidades (sinal do coeficiente conforme o esperado). Da analise
detalhada aos coeficientes associados a variavel Rating, verifica-se que as evidéncias estatisticas
permitem concluir, com um grau de 99% de confianga (p-value <0,07), que um downgrade
(reducao) de um nivel de rating da divida publica portuguesa provoca um aumento de
aproximadamente 1,43 p.p, 1,45 p.p, e 1,03 p.p nas yie/ds das obrigacdes do tesouro a 2,5 e a

10 anos, respetivamente.

Analisando o modelo multivariado, por comparagdao, pode-se verificar que a inclusao das
variaveis macroeconémicas de controlo no modelo, melhora a qualidade do ajustamento do

modelo mas pouco altera o poder explicativo do rating soberano sobre as yields. O R* ajustado

24 A estatistica-I testa a testa a hipétese nula de que todos os coeficientes associados as variaveis explicativas sdo iguais a zero
(HO:p1=p>2=p3=...==0), contra a hipdtese alternativa de que a hipétese nula nio ¢ verdade, ou seja, pelo menos um dos
coeficientes associados as variaveis explicativas ¢ diferente de zero (Johnston & DiNardo, 2001; Wooldridge, 2000).

2> Este coeficiente determina a qualidade do ajustamento do modelo, varia entre 0 a 1, quanto mais préximo estiver de 1
maior serd a qualidade do ajustamento do modelo, ou por outras palavras, quanto maior o R2 observado maior serd o poder
explicativo de uma ou um conjunto de varidveis explicativa sobre a variancia da variavel dependente (Pestana & Gageiro,

2000; 2005).
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aumenta para 86,42%, 92,37% e 94% para as yields das obrigagdes do tesouro a 2, 5 e a 10
anos, respetivamente. Os coeficientes de estimagdo associados a variavel Razing nestes
modelos, apesar de serem menores em relagdo aos anteriores, continuam a ser robustos em
todas as especificagoes, apresentando o mesmo sinal previsto, o que confirma o forte poder de

influéncia dos ratings soberano sobre as yields das obrigagdes soberanas.

Da analise individual as variaveis macroeconémicas de controlo incluidas no modelo, apenas a
variavel txInf (taxa de inflacdo) apresentou significancia estatistica. Os coeficientes de
estimagao associados a esta variavel apresentaram um sinal positivo e sdo estatisticamente
significativos a 1% de significancia em todas as especificacdes do modelo, indicando que uma
variacdo de 1% na taxa de inflagao (tudo o resto constante), provoca uma variagao de 0,58 p.p,
0,30 p.p e 0,14 p.p no mesmo sentido nas yzelds das obrigaces do tesouro a 2, 5 e a 10 anos de

maturidade, respetivamente.

Conforme refere Pestana e Gageiro (2005), quando o R* observado no modelo multivariado
for elevado e as variaveis explicativas do modelo ndo apresentarem significancia estatistica é
provavel que exista multicolinearidade entre as variaveis. Pela compara¢ao dos resultados da
andlise dos dois modelos verifica-se que o elevado R” ajustado observado é devido ao forte
poder explicativo do rating soberano sobre as yields, evidenciado na estimagio do modelo
univariado. Entretanto, para obter confirmagao, procedeu-se ao diagnostico da existéncia da
multicolinearidade entre as variaveis explicativas através da analise da Variance Inflation Factor
(VIF). O VVIF informa acerca do grau em que cada variavel explicativa ou independente ¢é
explicada por uma outra variavel explicativa no mesmo modelo (Pestana & Gageiro, 2005). Os
valores observados desta analise foram: 1,60; 1,36; 1,08 e 1,55 para as variaveis Rating, txInf,
PSI20 e IPI, respetivamente. Pestana e Gageiro (2005) e Wooldridge (20006), apontam que as
variaveis podem apresentar problema de elevada multicolinearidade se o IVIF for superior a
10. Desta forma, confirma-se a auséncia de multicolinearidade elevada, uma vez que valores

observados sao muito baixos, todos proximos de 1.

Relativamente as hipoteses de investigacao propostas para teste, nesta primeira questao, as
evidéncias estatisticas apresentadas apontam para a validagao (ndo rejeicao) da hipotese HI,
confirmando assim, que as alteracdes dos niveis de rating soberano influenciam negativamente
o desempenho das yzelds em todas as maturidades, suportando a teoria financeira de que os
anuncios de rating contém informagoes relevantes que influenciam o comportamento dos
intervenientes dos mercados financeiros.
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3.2.2 Rating Soberano, Crise da Divida Soberana e o Desempenho das YZelds

O objetivo proposto neste segundo ponto ¢ testar a relacio entre o rating soberano e o
desempenho das yields das obrigagdes no periodo antes e apds a crise da divida soberana.
Especificamente, foi testada a existéncia de quebra de estrutura no desempenho histérico das
_yields das obrigacoes do tesouro das diferentes maturidades a partir de margo de 2010, periodo
em que tiveram infcio os sucessivos downgrades da divida soberana portuguesa, também
apontado como o periodo do inicio da crise da divida soberana no estudo de Arghyrou e
Kontonikas (2012). A analise foi feita através da aplicacio do teste Chow e a estimagao do
modelo multivariado com a inclusdo da variavel dummy (equagio 3). Os resultados siao

apresentados nas tabelas 8 e 9.

Tabela 8 — Teste de Chow para Falha Estrutural em margo de 2010

Variaveis Variavel Dependente
Explicativas Yields OT (2 anos) Yields OT (5 anos) Yields OT (10 anos)
Constante 46,0488 *** 32,0428 *** 11,0887
(16,7074) (12,2388) (7,92274)
Rating -2,38331 ** -1,60082 ** -0,381494
(0,916199) (0,671147) (0,434465)
TxInf 0,633076 *** 0,270339 ** 0,0264767
(0,152795) (0,111928) (0,0724561)
PSI20 -0,0105167 -0,0165289 -0,0241088 *
(0,0286095) (0,0209574) (0,0135667)
IPI 0,00169695 -0,000156234 0,00131052
(0,0178967) (0,0131099) (0,00848667)
Splitdum -32,2906 * -8,55334 8,78891
(17,3061) (12,6773) (8,20662)
sd_Rating 1,05054 0,0728096 -0,549115
(0,929224) (0,680688) (0,440642)
sd_TxInf 0,918478 ** 0,512395 * 0,520864 ***
(0,410326) (0,300578) (0,194578)
sd_PSI20 -0,0997245 0,0248387 0,0284446
(0,0643657) (0,0471501) (0,0305225)
sd_IPI 0,102584 ** 0,0519721 0,00551695
(0,0497005) (0,0364073) (0,0235682)
R2 Ajustado 0,883859 0,932820 0,943098
Estatistica - F 94,85948 172,2524 205,4118
p-vaie (F) <0,001 <0,001 <0,001
Teste de Chow para Falha Estrutural (2010:03)
Estatistica — F de Chow 4,62127 ¢ 3,89788 H¥x 2,10886 *
p-valne (F) (0,0008) (0,0028) (0,0703)
N 112 112 112

*H* sig. estatistica a 1% (p-value <0,07), ** sig. estatistica a 5% (p-value <0,05) e * sig. estatistica a 10% (p-value <0,7)

Da analise dos resultados da aplicagao do teste de Chow, é possivel verificar que, no caso das
_yields das obrigacoes a 2 e a 5 anos, as evidéncias estatisticas permitem concluir com um grau
de 99% de confianga que os parametros de estimacio nao sao iguais nos dois periodos da

amostra, indicando assim para a existéncia de falha estrutural a partir de margo de 2010, uma
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vez que o p-value da estatistica-I de Chow ¢ inferior ao nivel de significancia a 1% em ambos
os modelos. No que diz respeito as yields das obrigagdes a 10 anos, se a analise for realizada
para um nivel de significancia de 1% ou 5%, a estatistica-F de Chow admite a hip6tese nula de
igualdade dos parametros (sem falha estrutural na data definida), uma vez que o p-value
observado foi superior a estes niveis de significancia. Contudo, uma analise feita a um nivel de
significancia a 10%, rejeita-se a hipotese da igualdade dos coeficientes nos dois periodos,

concluindo desta forma pela existéncia de quebra estrutural.

Tabela 9 - Resultados da Regressdo Linear Multipla para Teste de Hipotese HZ2 (Equagio 3)

Variavel Dependente

Variaveis Sinal
Explicativas Previsto Yields OT (2 anos) Yields OT (5 anos) Yields OT (10 anos)
Constante 744072 5% 9,19732 *#* 7,92304 %
(2,40538) (2,74740) (1,91637)
DCrise ) 4,86067 5,22383 o 4,15884 ##x
(1,68877) (1,62202) (1,04104)
TxInf (+/9) 1,08981 % 0,817869 ** 0,462243 *
(0,351482) (0,350847) (0,235573)
PSI20 Q) -0,0899132 ** -0,0746235 ** -0,0549925 **
(0,0390416) (0,0346971) (0,0225576)
IPI O -0,0673981 ** -0,0733088 ** -0,0472159 **
(0,0281368) (0,0319023) (0,0472159)
R2 Ajustado 0,593327 0,617178 0,685144
Estatistica - F 6,790390 8,708221 11,29245
p-valne (F) <0,01 <0,01 <0,01
N 112 112 112

Obs.: 1) Resultados apresentados apés a corregio (quando detetados) da heteroscedasticidade e autocorrelagido dos erros
através do estimador de erro padrio robusto de Newey e West; 2) DCrise — Variavel dummy que testa a existéncia de quebra
estrutural no desempenho histérico das yields em margo de 2010 (2003:02 a 2010:02 = 0; 2010:03 a 2012:05 = 1); txInf — taxa
de inflacio (IPC); PSI20 — rendibilidade do Indice PSI20; IPI — Indice de Producio Industrial; 3) *** significAncia estatistica a
1% (p-valne <0,07), ** significancia estatistica a 5% (p-value <0,05) e * significancia estatistica a 10% (p-value <0,7). 4) O erro
padrio esta representado entre parénteses. 4) N = n° de observagoes.

Da analise a tabela 9, em primeiro lugar, verifica-se que todos os modelos estimados sao
estatisticamente significativos a 1% de significancia (p-value(F) <0,01), permitindo concluir
com 99% de confianca que conjuntamente todas as variaveis sio relevantes para explicar a

evolucio das yzelds.

O coeficiente de estimagao associado a variavel dummy “DCrise” apresenta um sinal positivo e
estatisticamente significativo a 1% de significancia nos diferentes modelos, confirmando
assim, os resultados do teste de Chow de que ha presenca de mudanca estrutural no
desempenho histérico das yields das obrigacoes de tesouro das diferentes maturidades a partir

de marc¢o de 2010. De referir que o sinal dos coeficientes associados a esta variavel verificada
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nos diferentes modelos foi conforme o previsto, apontando desta forma, que houve um
aumento das yields em todas as maturidades a partir de mar¢o de 2010, indicando assim a

validagdo da hipétese H2 ou, por outras palavras, nao se rejeita a hipotese H2.

Uma analise comparada aos resultados estatisticos da estimac¢ao deste modelo em relagdo ao
modelo referéncia analisado no ponto anterior com a variavel Rating (equacdo 2) verifica-se
que o modelo perde um certo poder explicativo com a substituicdo da variavel Rating pela
variavel dummy, pois o R* ajustado diminui significativamente em todas a yie/ds analisadas. Da
leitura dos coeficientes individuais associados as variaveis de controlo, pode-se verificar que
neste segundo modelo, as variaveis PSI20 e IPI apresentaram significancia estatistica com os
sinais dos coeficientes conforme o previsto na relagao com as yzelds de todas as maturidades,
ao contrario do que aconteceu no primeiro modelo, em que apenas a taxa de inflacdo
apresentou significancia estatistica. Resumindo, estas variaveis quando testadas no mesmo
modelo com a variavel Razing deixam de ter significancia estatistica, ao passo que, no modelo
sem a variavel Razing, sio estatisticamente significativas para a explica¢ao do desempenho das
_yields. Portanto, esta evidéncia pode reforgar a conclusao de Cantor e Packer (1996), de que o
rating soberano sumariza e complementa as informacles contidas nas variaveis
macroeconémicas, fortalecendo a teoria financeira de que o rafing soberano tem um grande

poder explicativo sobre o desempenho das yze/ds.

3.2.3 O Impacto da Perda da Classificagao de Investment Grade

Conforme anteriormente apontado, no dia 5 de julho de 2011 a notagao de rating de Portugal
foi reduzida em quatro nfveis pela agéncia Moody’s, passando a ser classificada por essa
agencia como junk ou speculative grade. O objetivo proposto nesta analise é testar o
comportamento das yields das obrigagdes soberanas apos esta passagem do nivel de rating
soberano do estado portugués para os niveis abaixo de znvestment grade. Tal como citado e
comprovado empiricamente por alguns autores, a perda do zmwestment grade pode ter grande

influéncia nos custos de financiamento dos governos e nao so.

Para testar a hipotese H3 foi criada uma variavel dummy designada “DIG” que assume valor
“1” para os perfodos em que divida portuguesa era classificada pelas trés agéncias
internacionais de rating como investment grade (petiodos antes julho de 2011) e “0” para os
periodos apos esta data. A variavel foi testada nos dois modelos, conforme especificado no

capitulo anterior, nas equagdes 4 e 5, os resultados da estimagao sio apresentados na tabela 10.
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Nas colunas impares das variaveis dependentes (yze/ds das obrigacdo do tesouro a 2, 5 e a 10
anos) estao evidenciados os resultados da estimacdo da equagdo 4 e nas colunas pares oOs
resultados da equagao 5. Como referido, a analise desta questao inclui também a aplicagao do
teste Chow, com o propésito de investigar a existéncia de mudanga de estrutura na evolugio

historica das yzelds a partir de julho de 2011 (ponto de quebra).

Tabela 10 — Resultado da Estimagido da Regressdo Linear Multipla para Teste de Hipotese H3
(Equagio 4 e 5)

Variavel Dependente

Varidveis Sinal Yields OT (2 anos) Yields OT (5 anos) Yields OT (10 anos)
Explicativas  Prev. ) ) ) @ 6) ©)
Constante 23,6168 *** 11,2644 **+* 26,9019 *** 13,0361 *** 22,3999 H¥* 10,3028 ***
(2,73932) (1,93481) (1,70472) (1,89039) (0,880744) (1,34315)
Rating O -1,00169 -1,20868 *+ -0,989525 *+
(0,196291) (0,109091) (0,0481322)
DCrise ) 2,42490 ** 2,77844 *** 2,64286 ***
(1,09240) (1,05310) (0,719133)
TxInf +/9) 0,588852 *** 0,715953 *** 0,307570 *** 0,442534 ** 0,141697 *** 0,229560 *
(0,0922558) (0,193363) (0,0648813) (0,183903) (0,0464602) (0,131075)
PSI120 6] -0,0208109 -0,0294373 -0,00451000 -0,0139089 -0,0102556 -0,0173534
(0,0209235) (0,0215858) (0,0144288) (0,0168609) (0,0100173) (0,0123414)
1PI @) 0,00941863 -0,0159074 0,00509970 -0,0216148 0,00149159 -0,0151690
(0,0106711) (0,0161294)  (0,00834234) (0,0145278) (0,00502868) (0,0106527)
DIG ® -2,50070 -8,24032 *** -1,97358 -8,27285 ¥ -0,189442 -5,12863 ***
(2,03034) (1,89572) (1,20081) (1,58865) (0,693619) (1,11263)
R? Ajustado 0,870781 0,816355 0,928278 0,860051 0,939683 0,873643
Estatistica - F 2973847 18,54031 59,97820 35,17154 148,2210 38,46897
prvalue (F) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
Teste de Chow para Falha Estrutural (2011:07)
Estatistica — F de Chow 28,2038 o 9,86543 *** 6,44797 Hx*
prvalue (F) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N 112 112 112 112 112 112

Obs.: 1) Resultados apresentados ap6s a cortecio (quando detetados) da heteroscedasticidade ¢ autocorrelagio dos erros
através do estimador de erro padrio robusto de Newey e West; 2) Rating — média de rating soberano das trés agéncias
internacionais; DCrise — variavel dummy que testa a existéncia de quebra estrutural no desempenho histérico das yields em
mar¢o de 2010 (2003:02 a 2010:02 = 0; 2010:03 a 2012:05 = 1); txInf — taxa de inflacio (IPC); PSI20 — rendibilidade do
Indice PSI20; IPI — Indice de Producio Industrial; DIG - variavel dummy que teste do efeito da mudanca da categoria de rating
para niveis abaixo de znvestment grade (2003:02 a 2011:06 = 1; 2011:07 a 2012:05 = 0); 3) *** significancia estatistica a 1% (p-
valwe <0,07), ** significancia estatistica a 5% (p-value <0,05), * significancia estatistica a 10% (p-value <0,7). 4) O erro padrio

esta representado entre parénteses. 4) N = n°® de observagdes.

Da leitura da tabela, verifica-se que o p-value associado a estatistica-F nos diferentes modelos
estimados ¢é inferior a 1% de significancia, o que permite concluir com um grau de 99% de
confianc¢a que os modelos sao estatisticamente significativos (conjuntamente todas as variaveis

sao relevantes para a explicagio do desempenho das yiedds no periodo analisado). Esta
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verificagdio também pode ser feita pela anilise do R” ajustado, que se apresenta robusto em
todos os modelos. Foi testada a presenca de multicolinearidade em ambos os modelos através
do IV1F, conforme anteriormente descrito. Para o primeiro modelo, os valores observados do
IVIF foram 5,36; 1,36; 1,08; 1,56 e 4,53 para as variaveis Rating, txInf, PSI20, IPI e DIG,
respetivamente. E no segundo modelo, o IVIF apresentou os seguintes valores: 1,75; 1,33;

1,08; 1,51 e 1,70 para as variaveis DCrise, txInf, PSI20, IPI e DIG, respetivamente.

Da analise aos dois modelos estimados, verifica-se que a variavel DIG quando testada no
mesmo modelo com a variavel Razing (equagao 4), apesar de apresentar o sinal do coeficiente
conforme o previsto, ndo apresenta significancia estatistica em nenhuma das especificagoes, ao
passo que, no segundo modelo (equacdo 5) estimado sem a variavel Rasing (substituida pela
variavel DCrise), a variavel DIG mostra ser estatisticamente significativa a 1% de significancia
em todas as especificagbes dos modelos, apresentando o sinal dos coeficientes conforme o
previsto, indicando assim que existe evidéncia estatistica suficiente para concluir, com um grau

99% de confianga, que existe diferenca na reagao dos mercados nos dois periodos.

A semelhanca do que aconteceu na analise da questao anterior, os resultados desta analise
mostram que, no modelo 4, a influéncia da redugao do rating soberano para os niveis abaixo de
investment grade é totalmente captada pela variavel Razing, mascarando desta forma, os efeitos da
variavel dummy DIG. Os resultados do segundo modelo analisado mostram precisamente isto.
Da analise da aplicaciao do teste de Chow para falha estrutural em julho de 2011, constata-se
que os resultados corroboram as evidéncias da estima¢ao do modelo 5 (colunas pares), de que
existe diferenca de reagdo dos mercados nos dois periodos. Procedendo a analise desse teste,
nota-se que o p-value associado a estatistica-F é inferior a 1% de significincia em todas as
especificagoes dos modelos, apontando para a existéncia de mudanga estrutural no
desempenho das yzelds a partir do ponto de quebra definido. De salientar que o teste de Chow
foi aplicado ao modelo 2 (equagao 2) e desempenha a mesma fun¢ao que a variavel DIG no

modelo 4.

Como se pode verificar, as evidéncias apresentadas permitem validar a hipétese H3, indicando
desta forma que a influéncia do rating soberano nas yields das obrigagoes soberanas é maior
quando as notacOes passam para os niveis abaixo de znvestment grade. De referir que as

evidéncias estatisticas apresentadas mostram-se de acordo com a literatura financeira.
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Relativamente as restantes variaveis apenas as variaveis PSI20 e o IPI ndo apresentaram
significancia estatistica. A variavel txInf continua a apresentar significancia estatistica em todas
as especificagoes com o mesmo sinal anteriormente observado. O sinal associado as variaveis
Rating e DCrise continuam a ser os mesmos conforme o previsto e estatisticamente

significativo nas diferentes especificacdes dos modelos.
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CONCLUSAO, LIMITACOES E SUGESTOES PARA INVESTIGACAO FUTURA

A existéncia de influéncia dos ratings de crédito no desempenho dos mercados financeiros e
nos custos de financiamento dos governos tém sido um tema de grande destaque nos dltimos
anos por diferentes motivos aqui apontados, mas ao longo deste trabalho ficou claro que esta
problematica nao ¢ nova. Esta questao tem sido abordada na literatura académica ha mais de

trés décadas em diferentes mercados.

A presente investigacdo apresenta evidéncias empiricas da analise da existéncia de influéncia
das alteragdes de rating atribuido pelas trés principais agéncias internacionais de rafing
(Moody’s, S&P e Fitch) ao Estado portugués no desempenho das yields das obrigagoes
soberanas a médio/longo prazo (2, 5 ¢ a 10 anos de maturidade) durante o petiodo
compreendido ente fevereiro de 2003 e maio de 2012. Foram definidos trés objetivos
especificos e hipotese de investigagdo, com base nos fundamentos tedricos e empiricos: (i)
Numa primeira analise, foi investigada se o conteudo informacional dos ratings soberanos é
relevante a ponto de influenciar o desempenho das yie/ds das obrigagoes; (i) Foi analisada a
relagio entre a notagao de rating soberano e o desempenho das yze/ds das obriga¢oes do tesouro
no periodo antes e apds a crise da divida soberana e; (iii) e por ultimo, foi analisada o impacto
da alteragao de rating soberano (downgrade) para os niveis abaixo de znvestment grade nas yields das

obrigacdes soberanas.

Os resultados da analise estatistica comprovaram as evidéncias empiricas apresentadas na
literatura académica ao longo dos anos de que as alteragoes do rating soberano influencia de
forma negativa e significativa as yzelds das obrigacoes soberanas, refor¢cando a teoria financeira
de que a informagao dos ratings soberanos sio relevantes para os investidores na tomada de
decisdo de alocagdo dos seus recursos. As evidéncias estatisticas mostraram, ainda, que houve
uma quebra estrutural no desempenho histérico das yields das obriga¢des do tesouro em todas
as maturidades a partir de mar¢o de 2010, periodos em que a atengao das agéncias de rating se
viraram para Portugal, e comecou os sucessivos downgrades de rating soberano da divida
soberana portuguesa. Como anteriormente referenciado, este periodo foi marcado pelo inicio
da crise da divida soberana europeia, despoletada pelos problemas das contas publicas da
Grécia, que colocou em evidéncia os receios de contigio para outras economias € como
aponta Andrade (2010), a sensibilidade dos investidores as mas noticias relativas aos paises

europeus nesse perfodo tornou-se elevada. As evidéncias apresentadas nesta investigacio
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mostram, também, que a perda de znvestment grade altera o comportamento dos mercados. Por
outras palavras, os resultados do estudo mostram que a alteragao de rating soberano do Estado
portugués, para o nivel abaixo de znvestment grade em julho de 2011, provocou um aumento nas

_yields das obrigacoes em todas maturidades analisadas.

Apesar das varias criticas apontadas as agéncias de razng durante o periodo de crise da divida
soberana, as evidéncias empiricas apresentadas no presente estudo confirmam, de certa forma,
o poder de influéncia dessas agéncias no desempenho dos mercados e nos custos de
financiamentos dos pafses. Note-se que as evidéncias empiricas apresentadas ao longo dos
anos tém sido concordantes neste sentido, o que indica que, apesar do histérico das agéncias
de rating, ainda muitos investidores contam com as notagdes de crédito para a tomada de

decisao.

O estudo em foco acrescenta valor a literatura académica e financeira, pelo facto de ainda
existir poucos estudos nesta area tematica aplicado a realidade portuguesa e porque demonstra
de certa forma o papel desempenhado pelas agéncias internacionais de rating na degradagao
dos custos de financiamento do Estado portugués durante todo o drama da crise da divida

soberana.

E importante referir que os resultados apresentados podem estar condicionados por algumas
limitagdes com as quais se deparou ao longo da realizacao deste trabalho. Das mais relevantes
foi a limitacao dos dados, principalmente as varidaveis macroeconémicas. Como referido,
grande parte dessas variaveis sao produzidas apenas em frequéncia trimestral e anual, o que
nos impossibilitou a inclusio de certas variaveis consideradas bastante relevantes para o
desempenho das yzelds, principalmente durante o periodo da crise da divida soberana,
nomeadamente, o défice or¢amental e divida publica em relagio ao PIB e a taxa de
crescimento do PIB. De referir ainda, que foram testados modelos de regressio com dados
trimestrais, mas os resultados nio foram convincentes, devido ao desfasamento entre
petiodos. Esta ¢, no entanto, uma das limitagdes apontada no estudo de Reisen e Maltzan
(1999). Desta forma, uma sugestao para futuras investigagdes ¢é a aplicacgdo de uma

metodologia de estudo diferente, que permita incluir estas variaveis para a analise.

A Grécia é apontada como sendo a principal fonte de contagio no despoletar da crise da
divida soberana europeia (Lourtie, 2011), outra sugestio seria uma analise da influéncia dos

downgrade da divida puablica grega no desempenho das yields das obrigagdes soberanas
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portuguesas. Adotar a estratégia empirica defina no presente estudo, para os casos especificos
de outos paises pode ser relevante, uma vez que as pesquisas empiricas na sua grande maioria
tem focado a sua analise utilizando amostras de um grupo de paises, tirando conclusoes

generalizadas.
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Anexo I - Datas de antuncios de mudanga dos niveis de rating soberano e outlook da
divida soberana portuguesa, fevereiro de 2003 a maio de 2012.

Datas de Anancio Standard & Poor’s Moody’s Fitch

29-10-2004 AA (Negativo)

27-06-2005 AA- (Estavel)

29-06-2005 AA (Negativo)
01-05-2007 AA (Estavel)
13-01-2009 AA- (Watch Negativo)

21-01-2009 A+ (Estavel)

03-09-2009 AA (Negativo)
29-10-2009 Aa2 (Negativo)

07-12-2009 A+ (Negativo)

24-03-2010 AA- (Negativo)
27-04-2010 A- (Negativo)

05-05-2010 Aa2 (Watch Negativo)

13-07-2010 Al (Estavel)

30-11-2010 A- (Watch Negativo)

21-12-2010 Al (Watch Negativo)

23-12-2010 A+ (Negativo)
15-03-2011 A3 (Negativo)

24-03-2011 BBB (Watch Negativo)

24-03-2011 A- (Watch Negativo)
29-03-2011 BBB- (Negativo)

01-04-2011 BBB- (Watch Negativo)
05-04-2011 Baal (Watch Negativo)

05-07-2011 Ba2 (Negativo)

24-11-2011 BB+ (Watch Negativo)
13-01-2012 BB (Negativo)

14-02-2012 Ba3 (Negativo)

Fonte: Elaboragao prépria (dados disponibilizados da Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch)
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