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RESUMO

O impacto de varidveis econdmicas, politicas e sociais nas classificacdes de risco soberano de
88 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, realizadas pela agéncia Standard & Poor’s
no periodo de 2005 a 2009, periodo que inclui a crise internacional do subprime, foi objeto de
analise deste estudo. Buscou-se analisar a manutencao da relacao estatistica entre as variaveis
pesquisadas e as classificagdes de risco soberano entre os periodos de estabilidade no mercado
financeiro internacional ¢ o momento de crise decorrente dos titulos de crédito subprime.
Adotou-se como marco tedrico de referéncia os estudos que buscam identificar as principais
variaveis determinantes das classificacoes de risco soberano atribuidas pelas agéncias
especializadas a partir de andlise empirica, dentre os quais se destaca o trabalho seminal de
Cantor e Parker (1996), bem como estudos posteriores que adicionam variaveis explanatérias
e métodos de analise estatistica com o objetivo de elevar o potencial explicativo/preditivo das
avaliagdes de risco soberano. Nesta direcdo estdo os trabalhos de Haque, Marke & Mathieson
(1998), Canuto e Santos (2003), Afonso et. al. (2007), Carvalho (2007) e Modolo e Rodrigues
(2010). A utilizacdo de diferentes técnicas estatisticas, dentre as quais se destacam a
Regressdao Linear Multipla, o Modelo Geral para Dados em Painel, o Painel com Efeito Fixo
sobre Periodos e o0 Modelo SUR, permitiram identificar aspectos relevantes para explicagao
do rating soberano. Os resultados deste estudo confirmam as expectativas tedricas de que
paises sem episodios de inadimpléncia de dividas, com menores taxas de inflacdo, maiores
taxas de crescimento do PIB, reduzidos nivel de endividamento em relagdo ao PIB, maiores
saldos na balanga de transagdes correntes, que mantém elevadas taxas de investimento em
relacdo ao PIB, e nos quais os governos sdo mais efetivos na elaboragdo e na implementacao
de politicas publicas, tendem a apresentar melhores notas de rating. Observou-se também a
auséncia de relagdo significativa entre os aspectos nivel educacional (mensurado pela variavel
IDH — Educacao), longevidade (mensurado pela varidvel IDH — Expectativa de Vida),
capacidade de cumprimento de decisdes legais (mensurado pela varidvel Vigor da Lei) e o
risco soberano. A andlise do efeito da crise financeira do subprime nas classificagcdes
soberanas foi evidenciada pelo modelo de dados em painel com efeito fixo sobre o periodo.
Constatou-se uma alteracdo na relagdo estatistica entre as variaveis explicativas e o rating
soberano bem como uma postura reativa da agéncia S&P com relacdo a crise, uma vez que a
dummy que captura o efeito do periodo apresenta sinal positivo de 2005 a 2007 e sinal
negativo nos anos de 2008 e 2009.
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1. INTRODUCAO

O risco de descumprimento das obrigagdes contratuais referentes a divida publica por
um Estado Soberano, também denominado risco ou rating soberano, ¢ avaliado por agéncias
privadas de classificagdo de risco. As agéncias de rating, dentre as quais se destacam a
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) e Fitch, emitem, periodicamente, com base em critérios
predefinidos, suas opinides acerca do nivel de risco de inadimpléncia de um pais e afirmam
que fatores econdmicos, sociais e politicos orientam suas decisdes.

As classificagdes de risco realizadas pelas agéncias objetivam orientar os investidores
em relacdo a capacidade e a disposicao dos paises avaliados em honrar os compromissos
estabelecidos referentes a divida publica. Para evidenciar a probabilidade de inadimpléncia
dos paises, as agéncias utilizam uma estrutura metodolégica semelhante, baseada em escalas
alfanuméricas, simbolos (+ ou -) e denominagdes como “grau de investimento” e “grau de
especulagdo”.

Os impactos significativos das classificagdes de rating para o custo de financiamento
dos paises, a expansdo do numero de estados soberanos que demandam as avaliagdes de
rating a partir da década de 1980, a reduzida transparéncia fornecida pelas agéncias em
relacdo as varidveis determinantes (e a estrutura de ponderagdo de tais varidveis) das
avaliagdes realizadas e a postura reativa das agéncias em momentos de crise financeira sao
aspectos que despertaram o interesse de pesquisadores em analisar os determinantes do risco
soberano.

A investigacdo das varidveis determinantes do rating soberano tem como marco de
referéncia o trabalho de Cantor e Parker (1996), que enfocaram seu trabalho no impacto de
aspectos macroecondmicos, tais como o controle inflacionario, o crescimento do PIB e a
austeridade fiscal nas classificagdes de risco soberano. Os resultados de tal estudo evidenciam
que grande parte das classificagdes das agéncias de rating analisadas (S&P e Moody’s) pode
ser explicada por um pequeno nimero de variaveis.

A inclusdo de variaveis politicas e sociais nos modelos que buscam melhorar a
capacidade explicativo-preditiva das classificagdes de risco soberano foi iniciada com o
trabalho Haque, Marke & Mathieson (1998) e vem sendo adotada com maior frequéncia em
estudos recentes tais como Afonso et. al. (2007), Carvalho (2007) e Mddolo e Rodrigues
(2010). O nivel de controle da corrupcao, a efetividade da gestdo publica e dos mecanismos
legais, o nivel de desemprego, dentre outros fatores, sdo tratados nesses trabalhos como
aspectos que podem vir a influenciar a probabilidade de um pais se tornar inadimplente.

Este trabalho segue nesta dire¢do e busca identificar o impacto de variaveis
econdmicas, politicas e sociais nas classificagdes de risco soberano. Busca-se identificar,
ainda, se as relagdes estatisticas entre as varidveis explicativas das classificagdes de risco
soberano sao alteradas em momentos de estabilidade e de crise financeira. Para alcancar esse
intento, selecionou-se para periodo de analise, o espago de tempo referente aos anos de 2005 a
2009, incluindo a crise financeira internacional verificada em 2007-2008, decorrente dos
titulos subprime do mercado imobiliario norte-americano, que afetou as finangas publicas e o
risco soberano de diversos paises.

2. AGENCIAS E RISCO SOBERANO

Os contratos, financeiros ou ndo, sdo constituidos quando existem mecanismos para
reduzir a assimetria de informagdes; caso contrario os agentes tendem a ndo negociar
(CANUTO E SANTOS, 2003). A classificagdo do risco soberano, realizada pelas agéncias de
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rating, ao estimar a probabilidade de moratoria do governo (incluindo a suspensdo do
pagamento de juros ou principal no prazo de vencimento bem como a reestruturacio da divida
sem consentimento dos credores), tem como objetivo principal reduzir a assimetria de
informacgdo existente entre investidores e paises emissores de titulos de divida publica.

Como todo processo de estimativa, a classificacdo de risco atribuida pelas agéncias ¢
alvo de criticas. O questionamento dos governos em relacdo aos critérios utilizados pelas
agéncias para classificagdo do risco soberano ¢ aspecto de reclamacgdo frequente, conforme
apontado por Cantor e Parker (1996). Ressalta-se que as criticas e questionamentos
intensificam-se em momentos de crise econdomica. Canuto e Santos (2003) argumentam que
uma avaliacdo negativa realizada pelas agéncias pode contribuir para prolongar e agravar
crises. (REINHART, 2002) e (SY, 2003), por sua vez, afirmam que, durante a crise asiatica,
as avaliacdes de rating da Tailandia, Indonésia e Coréia, ndo demonstravam os riscos de
possuir titulos da divida desses paises. As agéncias defendem-se, argumentando que a
avaliacdo de “grau de investimento” reflete a maior capacidade para administrar as obrigagdes
em momentos de crise em relagdo a paises classificados como “grau de especulagdo”, mas nao
determina se o pais ird cumprir suas obrigagoes.

A estrutura de classificagdo do risco soberano utilizada pelas principais agéncias de
rating apresenta grande semelhanca. As agéncias definem uma hierarquia de letras, nimeros e
simbolos que evidencia sua percepcdo quanto a capacidade do governo central dos paises
avaliados em honrar suas dividas nas condi¢cdes contratuais preestabelecidas. As principais
agéncias definem um nivel a partir do qual o pais ¢ indicado como “grau de investimento” em
decorréncia de sua credibilidade. Paises abaixo desse nivel sdo considerados como “grau de
especulagdo”, devido ao maior risco de inadimpléncia.

A melhor classificagdo atribuida pela S&P e pela Fitch ¢ “AAA” e a pior ¢ “D”;
enquanto a Moody’s adota as letras “Aaa” para a melhor avaliagdo; e “C” para a pior.
Ressalta-se que a classificacdo atribuida a um pais pode alterar em uma emissao especifica de
um titulo publico para uma classificagdo melhor ou pior que a definida para as operagdes
comuns em fun¢dao de condi¢des contratuais distintas. As classificagdes também variam de
acordo com o prazo de emissdo do titulo, longo (aquelas com vencimento superior a um ano)
ou curto prazo (aquelas com vencimento inferior a um ano), € com a moeda em que a divida
esta referenciada, moeda estrangeira ou moeda local.

As emissdes de titulos de longo prazo sdo periodicamente reavaliadas com o uso de
indicadores de tendéncia do rating, denominados outlooks, que podem manter ou alterar a
classificacdo inicial. As denominagdes dos outlooks variam entre as agéncias. A agéncia S&P,
por exemplo, denomina-os de creditwatch; a Moody’s, por sua vez, de on review; ¢ a Fitch, de
alerts.

O trabalho basilar em que se discutem as varidveis determinantes do rating soberano
foi desenvolvido por Cantor e Parker em 1996. Nesse texto, os autores apresentam as trés
principais dificuldades para investigacdo dos determinantes das classifica¢cdes de risco
soberano: a existéncia de diversos fatores econdmicos, politicos e sociais que as agéncias
admitem influenciar as avaliagdes; a existéncia de variaveis qualitativas; e a reduzida
orientacdo fornecida pelas agéncias quanto a estrutura de ponderacdo das varidveis
quantitativas. Tais dificuldades, contudo, ndo impediram a constatacdo de que grande parte
das classificagdes de risco soberano atribuidas aos paises pelas agéncias pode ser explicada
por um pequeno numero de varidveis econdmicas.

A Figura 1 apresenta uma sintese de estudos relevantes sobre o tema:



Autores

Cantor e
Packer
(1996)
Haque,
Marke &
Mathieson
(1998)

Monfort e
Mulder
(2000)

Mulder e
Perrelli
(2001)

Hu, Kiesel
e Perraudin
(2002)

Afonso
(2002)

Alexe et.
al. (2003)

Canuto,
Santos e
Porto
(2004)

Borio e
Packer
(2004)
Rowland

Amostra

Cross-
section, 1995,
45 paises

Painel, 1980-
1993, 60
paises

Painel, 1995-
1999,
20 paises

Painel, 1992-
1999, 25
paises

Painel,
1981-1998,
12 a 92 paises
Cross-
section, 2001,
81 paises
Cross-
section, 1998,
68 paises

Painel, 1998-
2002, 66
paises

Painel, 1996-
2003, 52
paises
Cross-

EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de setembro de 2011
Variaveis Agéncias
PIB per capita, Taxa de crescimento do PIB (%), Inflagdo, Balanca de transagdes correntes, Resultado S&P
fiscal, Divida Externa/Exportagdes, Desenvolvimento econdmico, Historico de inadimpléncia. Moody’s
Exportacdes/Importagdes, Taxa de juros do titulo do Tesouro americano de trés meses, Crescimento das Euromoney
exportacdes, Balanca de transag¢des correntes/PIB, Reservas/Importagdes, Divida externa/PIB, Taxa de L
I . ~ . D . Institutional
cambio real, Crescimento do PIB, Inflagdo, Eventos que demonstram instabilidade politica Investor
Divida/PIB, Divida/Exportagdes, Servigo da Divida/Exportacdes, Reprogramagdo da divida, Reservas,
Balanca de Transagoes Correntes, Taxa de Cambio Real, Crescimento das exportagdes, Participacao da S&P
Divida de Curto Prazo, Exportagdes/Importacdes, Inflagdo, Crescimento do crédito doméstico, Taxa de Moody’s
Crescimento do PIB (%), Resultado Fiscal, Investimento/PIB, PIB per capita, Taxa de juros de titulos do Y
Tesouro americano, Spread sobre titulos do Tesouro americano, Dummies regionais
Balanca de Contas Correntes/PIB, Taxa de Cambio Real, Exportacdes/Importacdes, Divida/PIB,
Divida/Exportagdes, Servico da Divida/Exportagdes, Historico de Inadimpléncia, Resultado Fiscal/PIB, S&P
Taxa de Crescimento do PIB (%),Investimento/PIB, Taxa de Crescimento das Exportacdes (%), Divida de Moody’s
Curto Prazo/Reservas, Logaritmo Natural da Taxa de Inflago
Servico da Divida/Exportagdes, Divida/PNB, Reservas/Divida, Reservas/importagdes, Crescimento do
PNB, Inflagdo, Histdrico de inadimpléncia, Inadimpléncia no ano anterior, Dummies regionais, Dummy de S&P
paises ndo industrializados
PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB (%), Inflagdo, Balanga de Transa¢des Correntes, Resultado S&P
Fiscal, Divida/Exporta¢des, Desenvolvimento economico, Historico de inadimpléncia Moody’s
PIB per capita, Inflagdo, Exportacdes menos Importagdes, Crescimento das Exporta¢des, Reservas,
Resultado Fiscal, Divida/PIB, Taxa de Cambio, Crédito doméstico/PIB, Efetividade do Governo, Indice de S&P
Corrupgao, Estabilidade Politica
PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB (%), Inflagdo, Divida/receitas, Resultado Fiscal, (Exportagdes S&P,
~ Ay ~ . . AN Moody’s
menos Importagdes)/PIB, Divida/exportagdes, Desenvolvimento econdmico, Historico de inadimpléncia Fitch
PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB (%), Inflagio, indice de Percepg¢io da Corrupgdo, Indice de
Risco Politico, N° de anos apos inadimpléncia, Frequéncia de periodos com alta inflagdo, Divida/PIB, S&P,
. ~ Moody’s
Divida/Exportagdes
PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB (%), Resultado Fiscal/PIB, Balangas de Contas Correntes/PIB, S&P

Técnica
Utilizada
Minimos

Quadrados
Ordinarios

Minimos
Quadrados
Ordinarios

Minimos
Quadrados
Ordinarios e
Dados em
Painel
Minimos
Quadrados
Ordinarios e
Generalizados

Probit
ordenado

Minimos
Quadrados
Ordinarios

Minimos
Quadrados
Ordinarios

Minimos
Quadrados

Ordinérios e
Painel Efeito
fixo

Minimos
Quadrados
Ordinarios

Minimos



Autores

(2004)

Rowland e
Torres
(2004)

Bheenick,
Brooks e
Yip (2005)

Bheenick
(2005)

Butler e
Fauver
(2006)
Mellios e
Paget-
Blanc
(2006)

Afonso,
Gomes ¢
Rother
(2007)

Carvalho,
P. (2007)

Gaillard, N.

Amostra

section, 2003,
50 paises

Painel, 1987-
2001, 16
paises

Cross-section
2001, 60
paises

Painel 1995-
1999, 95
paises
Cross-section
2004, 93
paises

Cross-section
2003, 86
paises

Painel, 1970-
2005, 130
paises

Painel, 1997-
2003, 79
paises

Cross-

EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011
Variaveis Agéncias
Divida Externa/PIB, Divida Externa/Exportagdes, Inflacdo, Reservas/PIB, Servigo da Divida/PIB, Servigo Moody’s
da Divida/Exportagdes, (Exportagdes mais Importa¢des)/PIB, Historico de Inadimpléncia
Taxa de Crescimento do PIB (%), Resultado Fiscal/PIB, Balancas de Contas Correntes/PIB, Divida
Externa/PIB, Divida Externa/Exportagdes, Inflagdo, Reservas/PIB, Servi¢o da Divida/PIB, Servigo da S&P
Divida/Reservas, Servico da Divida/Exportagdes, Exportagdes/PIB, Divida de Curto Prazo/Reservas, Moodv’s
Maturidade da Divida Externa, Taxa de juros do titulo do Tesouro americano de trés meses, Historico de Y
Inadimpléncia
PIB, Inflagdo, Investimento externo direto/PIB, Balanca de Transa¢des Correntes/PIB, (Exportagdes menos S&P,
~ . . Moody’s
Importagdes)/ PIB, Taxa de juros real, Telefones celulares por habitante Fitch
PIB per capita, Inflagdo, Resultado Fiscal/PIB, Divida/PIB, Taxa de Cambio Real, Exporta¢des/PIB, S&P
reservas, Taxa de Desemprego, Custo de mao-de-obra, Balanga de Transacdes Correntes/PIB, Divida/PIB Moody’s
PIB per capita, Divida/PIB, Inflagdo, Indice de subdesenvolvimento, Indice de legalidade ambiental, Institutional
Dummies de origem legal Investor
PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB, Inflacdo, Desenvolvimento Econdmico, Balanca de S&P
Transacdes Correntes, Divida Externa/PIB, Taxa de Cambio Real, Historico de Inadimpléncia, Divida/PIB, Moody’s
Reservas/Importacdes, Investimento/PIB, Indice de Corrupc¢do, Qualidade da Regulagdo, Transparéncia, Fitc}}ll
Vigor da Lei e Estabilidade Politica
PIB per capita, Crescimento do PIB, Inflagdo, Taxa de Desemprego, Divida do Governo, Resultado
Fiscal/PIB, Efetividade do Governo, Divida Externa/Exportagdes, Reservas Internacionais/Importagdes,
Balanga de Transagdes Correntes/PIB, Historico de Inadimpléncia, Anos desde a Inadimpléncia, Dummies S&P
Regionais, Desenvolvimento Economico, Balanga do Petroleo/PIB, Gastos/PIB, Receita/PIB, (Exportagdes Moody’s
menos Importagdes)/PIB, Crescimento das Exportagdes, Crescimento do Crédito Doméstico, Fitch
Reservas/Divida Total, Divida de Curto Prazo/Divida Total, Divida Total/PNB, Voz e Transparéncia,
Estabilidade Politica, Qualidade da Regulagdo, Vigor da Lei, Controle da Corrupgao
PIB per capita, Crescimento Real do PIB, Inflacdo, Divida do Governo Geral/PIB, Saldo em Conta S&P
Corrente/PIB, Resultado Fiscal/PIB, Reservas Internacionais/Divida do Governo Geral, Divida Externa Moody’s
Liquida/Receita Corrente Externa, Dummy para Paises Industrialmente Avancados, Dummy para historico Fi tc}}ll
de Moratodria desde 1975, Variaveis politicas do ICRG
PIB per capita, Crescimento do PIB, Inflagdo, Resultado Fiscal/PIB, Balanga de Transagdes Correntes/PIB, Moody’s

Técnica
Utilizada
Quadrados
Ordinarios
Painel Efeito
Aleatoério e
Minimos
Quadrados
Generalizados

Probit
ordenado

Probit
ordenado

Minimos
Quadrados
Ordinarios

Logit
Ordenado

Probit
Ordenado e
Painel Efeito
Aleatoério

Painel Efeito
Fixo, Efeito
Aleatorio e

Minimos
Quadrados
Ordinarios

Minimos



Autores

(2007)

Coelho, F.

(2008)

Jaramillo,
L. (2010)

Modolo e
Rodrigues
(2010)

Amostra

section, 43
paises, 1918-
1939 e 1986-
2006

Cross-section
e Painel
2002-2006,
68 paises

Painel, 1993-
2008, 48
paises

Cross-section
¢ Painel
1995-2005,
91 paises

EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD

Variaveis

Divida/Receita, Indicador de Desenvolvimento Econdmico, Histérico de inadimpléncia, Indicador de
Governanga

PIB nominal, Populag@o, PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB nominal, Taxa de Crescimento do
PIB real, Inflagdo, Investimento/PIB, Poupanca Doméstica/PIB, Exportagdes, Importagdes, Abertura da
Economia, Receita/PIB, Despesa/PIB, Resultado Nominal/PIB, Resultado Primario/PIB, Divida do
Governo, Divida do Governo/PIB, Divida do Governo/Receita do Governo, Pagamento de juros/Receita,
Taxa de Cambio Nominal, Taxa de Cambio Real, Balanca de Transac¢des Correntes, Balanca de Transagdes
Correntes/PIB, Divida Externa (U$$), Divida Externa/Exportagdes, Investimento Estrangeiro Direto/PIB,
Reservas Internacionais, Inadimpléncia.

PIB per capita, Crescimento do PIB, Inflagdo, Desemprego, Exportacdes/PIB, Balanga de Transacdes
Correntes, Divida Externa Publica e Privada/PIB, Reservas Internacionais/PIB, Resultado Primario/PIB,
Divida Publica/PIB, ICRG, Histérico de Inadimpléncia, Dummies Regionais, Dummies Temporais

PIB per capita, Taxa de Crescimento do PIB (%), Inflagdo, Balanca de Transag¢des Correntes, Resultado
Fiscal, Divida Externa/Exportagdes, Divida/PIB, Saldo do Governo/PIB, Poupangca Doméstica/PIB,
Abertura da Economia/PIB, Reservas, Varidveis de governanca

Figura 1. Determinantes do Risco Soberano: Estudos Relevantes
Fonte: Afonso, Gomes e Rother (2007), Jaramillo (2010) (Adaptado)
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3. A CRISE DO SUBPRIME

A declaracdo de faléncia do banco norte-americano Lehman Brothers, quarto maior
banco de investimentos do pais, em setembro de 2008, ¢ apontada por especialistas como
marco da recente crise financeira mundial. Contudo, pode-se afirmar que, desde 2007,
indicios de uma crise financeira ja eram observados, haja vista a faléncia da segunda maior
instituicao norte-americana de crédito hipotecario, a New Century Financial Corporation, em
abril de 2007 (FERNANDES, 2010).

A estrutura regulatoria do sistema financeiro nos Estados Unidos, a qual possibilitou a
concessdo de crédito de longo prazo a clientes com elevado risco de inadimpléncia, a
expansdo descontrolada do mercado de hipotecas imobilidrias e a criagdo de instrumentos
financeiros que utilizavam esses titulos de alto risco em garantia de novas negociacdes, sao
causas recorrentemente apresentadas para essa crise (CARVALHO, 2010). J& Cerqueira
(2008) atribui o excesso de intervencdo governamental como causa principal da crise. Para o
autor a criacdo de empresas de financiamento da habitag@o a juros subsidiados pelo governo
Roosevelt em 1938 e a protecdo permanente do governo americano as atividades das
empresas que se dedicam a tal financiamento seriam as razdes do surgimento, da expansao e
do colapso do mercado de hipotecas subprime.

O elevado impacto e a amplitude da crise do subprime foram decorrentes do perfil das
operagdes financeiras realizadas e do papel central exercido pelos Estados Unidos na
economia mundial. No que se refere as operagdes realizadas, pode-se afirmar que os
instrumentos financeiros criados propiciaram uma elevada interligacdo de instituicdes de
grande porte, todas suscetiveis a credibilidade de devedores com baixo poder aquisitivo e
historico de inadimpléncia. Além de estarem expostos a niveis elevados de risco quando da
concessdo de titulos de crédito a agentes com potencial significativo de inadimpléncia, os
bancos repassavam esse risco a outros agentes financeiros, como seguradoras e fundos de
investimento, que adquiriam os titulos atraidos pelas altas taxas de retorno esperado. Contudo,
com um nivel de risco em dimensao proporcional.

No que tange a atuagdo das agéncias de rating no periodo de crise, cabe ressaltar uma
forte critica apontada por Fernandes (2010) referente as classificagdes de “grau de
investimento” atribuidas a titulos lastreados pelas hipotecas subprime. Outras criticas a ag¢ao
das agéncias referem-se a baixa transparéncia, a reduzida concorréncia no mercado de rating

e aos conflitos de interesses entre avaliador e avaliado. Segundo Carvalho (2010)
As principais criticas sdo relativas a falta de informagdes sobre as reais condigdes
dos titulos negociados por bancos do mundo inteiro, afetando justamente a isonomia
de informacdes ao mercado. Outras questdes que tém sido levantadas dizem respeito
a conflitos de interesses entre as agéncias e as empresas ou titulos avaliados, a pouca
concorréncia entre elas, e também ¢ posta em davida a transparéncia de sua atuagdo.
(CARVALHO, 2010).

A tempestividade das alteragdes nas classificacdes de rating realizadas também ¢
aspecto de reclamacgao frequente junto as agéncias, principalmente em momentos de crise. A
declara¢do de um executivo de uma das agéncias de rating que ndo se identificou, citada por
Carvalho (2010), demonstra a incapacidade das agéncias em antecipar a alteracao do nivel de
risco de paises europeus. Vejamos:

Um déficit como o se verificou na Grécia e em Portugal ndo se forma da noite para o
dia. Qual a utilidade para os investidores de uma agéncia de rating que sé se
manifesta apds a divulgagdo pelo proprio governo de seus problemas fiscais? Elas

deveriam alertar o mercado antes que haja sinais claros e nitidos de risco de calote
nas dividas soberanas dos paises. (CARVALHO, 2010).
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Quando as agéncias deixam de orientar adequadamente os investidores quanto ao nivel
de risco existente nas operagdes financeiras, tal como observado na crise do subprime,
verifica-se uma perda da credibilidade dessas entidades. A elabora¢do de propostas para a
melhoria da atuagdo das agéncias apos essa crise, que envolvem a maior regulagdo do setor e
a possibilidade dos investidores processarem as agéncias por fracasso, evidencia a relevancia
desses players no mercado financeiro.

4. METODOLOGIA

O universo de analise foi constituido pelas classificagcdes de risco soberano de longo
prazo em moeda estrangeira divulgadas pela agéncia S&P no periodo de 2005 a 2009 em um
universo que representa 126 paises. A amostra, por sua vez, ¢ formada por 88" paises com
seus respectivos ratings soberanos e varidveis econdmicas, politicas e sociais (apresentadas na
Figura 2), analisados anualmente no periodo de 2005 a 2009. A exclusdo de 38 paises decorre
do fato de que nem todos foram avaliados desde 2005 pela S&P bem como da auséncia de
informagdes sobre variaveis explicativas.

VARIAVEL CODIGO DESCRICAO FONTE
Classificagdo de  Rating - Classificagdes de longo-prazo em moeda S&P
Soberano (variavel estrangeira, convertidas para escala numérica
dependente)

Inflacdo IN Varia¢do percentual em 12 meses do indice de
pregos ao consumidor (fim de periodo)

PIB per capita GDP Em US$ mil

Taxa de Crescimento do PIB GDPG Em %

Resultado Primario GGP Em % do PIB. Abrange governo federal ou

administracdo central, inclusive o sistema
previdenciario, banco central e governos locais.

< - . . Moody’s
Nao inclui as empresas estatais Statistical
Divida do Governo Geral GGD Em % do PIB. Abrange governo federal ou Handbook
administragdo central, inclusive o sistema 2010 ’
previdenciario, banco central e governos locais. '
Nao inclui as empresas estatais
Balanga  de Transagdes CAB Exportagdes - importagdes de bens e servigos em
Correntes % do PIB
Taxa de Investimento GI Em % do PIB
Reservas Internacionais RES Em % da Divida do Governo Geral
Grau de abertura da Economia OE Exportagdes + importagdes de bens e servigos em
% do PIB
Grau de Desenvolvimento DES 1 = Economia desenvolvida; 0 = Economia em FMI.
desenvolvimento, segundo o FMI
Historico de Inadimpléncia HD 1 = O governo suspendeu o pagamento da divida S&P
pelo menos 1 vez desde 1975; 0 = O governo ndo
suspendeu o pagamento da divida desde 1975
Voz e Transparéncia VA Banco
Estabilidade Politica PST Mundial,
Efetividade do Governo GE Valor absoluto dos indicadores de governanga Worldwide
Qualidade Regulatoria RQ (Varia de -2,5 a 2,5) Governance
Controle da corrupgéo CC Indicators,
Vigor da Lei RL 2010.
IDH - Educagio EI PNUD, HDI
IDH — Expectativa de vida LE Valor absoluto do indicador (Variade 0 a 1) Trends, 2010.

Figura 2. Descricdo das Variaveis Utilizadas nas Regressoes
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A primeira atividade realizada para analise dos dados foi a conversao numérica do grau
de classificacdo do risco soberano, a partir de uma transformacao linear, critério semelhante
ao utilizado por Afonso (2002), Kim e Wu (2008), Mddolo e Rodrigues (2010). As
classificagdes “AAA”, atribuidas a paises com menor nivel de risco, foram convertidas para a
nota 20, as classificagcdes “AA+", foram convertidas para nota 19, e assim sucessivamente até
as classificacdes “D/SD”, que representam o nivel de inadimpléncia, para as quais se atribuiu
nota 0. As notas das classificagdes de risco soberano para cada um dos paises no dia 31 de
dezembro de cada ano no periodo de 2005 a 2009 constituiram a varidvel dependente do
estudo.

Apos a conversdo numérica da nota anual de risco soberano para os paises da amostra,
foram coletados os dados das variaveis explicativas apresentadas na Figura 2. Posteriormente,
com vistas a estimar modelos de explicacdo/previsdo das classificacdes soberanas, foram
utilizadas as técnicas de Regressdo Linear Multipla, com o auxilio do software SPSS 9.0, e
Dados em Painel, com auxilio do software Eviews 5.0.

A técnica de analise Regressdao Linear Multipla objetiva identificar o efeito de duas ou
mais variaveis independentes sobre uma varidvel dependente. A equacdo (I) demonstra a
estrutura do Modelo Geral de regressao utilizada neste estudo:

Y=JBI}+ JG:I_Xl_'_JGEXE +"'+18an +& (D

Em que:

Y: classifica¢des de risco soberano;

Xy, Xa, ..., Xy variaveis explicativas (econdmicas, politicas e sociais) do risco soberano;

Bo: parametro de intercepto;

B1. B2, ---» Bu: Coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel independente exerce sobre Y;

E: termo que representa o erro da regressdo.

A Regressao Linear Multipla foi utilizada para avaliacdo do efeito de varidveis
econdmicas, politicas e sociais (varidveis independentes) nas classificagdes de risco soberano
(variavel dependente) em andlises de corte transversal (cross-section). Devido a limitacdo do
Modelo de Regressao Multipla para andlise conjunta de efeitos longitudinais e transversais,
também foi utilizada a abordagem de Dados em Painel. Carvalho (2007) apresenta como
beneficios da técnica de Dados em Painel para avaliagdo do risco soberano a ampliagdo da
amostra para analise e a capacidade de capturar efeitos de heterogeneidade entre os paises. O
Modelo Geral para Dados em Painel € o seguinte:

Yie = Boir + PrieXaie ¥ + PrieXiie + Eie (1)
Onde:
¥;:: classifica¢des de risco soberano do pais i, ao final de determinado ano ¢
Boi: pardmetro de intercepto do pais i, ao final de determinado ano ¢

X, -, Xiie: variaveis explicativas (econdmicas, politicas e sociais) do risco soberano do pais i, ao final de
determinado ano #;
Biit, --.» Puirr Coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel explicativa exerce sobre o risco soberano (Y)

de cada pais i, em cada periodo de tempo .
E: termo que representa o erro da regressdo.

Com vistas a identificar possiveis alteracdes nas relagdes entre as varidveis
explicativas e as classificagdes de rating decorrentes do impacto de fatores especificos para
cada periodo de tempo, nao contemplados nas variaveis explicativas analisadas, foi elaborado
um modelo com dados em painel com efeito fixo para periodo.

No modelo de dados em painel com efeitos fixos sobre periodo, adota-se a suposi¢ao

J4

de que o intercepto varia entre os periodos (), mas € constante para os paises (7). Os
9
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coeficientes angulares sao constantes para todos os paises e constantes ao longo do tempo. O
objetivo ¢ controlar o efeito de outras varidveis ndo constantes no modelo que variam entre os
periodos, mas sdo constantes entre os paises. A estrutura do modelo de efeitos fixos para
periodo, segundo Hill, Griffiths e Judge (1999), ¢é:

Vi=a, + ByXgg + -+ B Xy T & (I1D)
Onde:
¥i:: classificacdes de risco soberano do pais 7, ao final de determinado ano ¢

ty, parametro de intercepto do no ano

Xy, --» Xiir: variaveis explicativas (econOmicas, politicas e sociais) do risco soberano do pais i ao final de
determinado ano #;

By, ..., Px: Coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel explicativa exerce sobre o risco soberano (Y) de
todos os paises;

£: termo que representa o erro da regressio.

A escolha entre o modelo de dados em painel com efeitos aleatérios € o modelo com
efeitos fixos ¢ decorrente da relagdo observada entre o intercepto (@)e as varidveis

explicativas. O Teste de Wu-Hausman possui a finalidade de indicar qual modelo de dados em
painel (fixo ou aleatdrio) ¢ mais adequado tendo em vista a avaliacdo se o intercepto e as
variaveis explicativas do modelo sdao correlacionados. Para isso, o teste de Hausman avalia a
hipdtese nula de que o estimador de efeitos aleatorios segue uma distribuicdo Qui-Quadrado
(XZ), conforme apresentado na equagdo (IV):

[beg —bgel [Var(bgg) — Var(bgg)] “[beg — brgl ~ X (V)
Onde:
agg = vetor de coeficientes angulares do modelo com efeitos fixos
agg = vetor de coeficientes angulares do modelo com efeitos aleatorios (Random)
Var(bpg ) = matriz de covariancias dos estimadores bgg
Var(bgg) = matriz de covariancias dos estimadores bgg
k = nimero de regressores

Para avaliar possiveis correlagdes e problemas de heterocedasticidade presentes no
modelo de efeito fixo para periodo sera utilizado o modelo de Regressdes Aparentemente Nao
Relacionadas (SUR). O modelo SUR admite que o intercepto e os coeficientes angulares
sejam distintos para cada periodo (), mas se apresentam constantes para cada pais (i). A
estrutura do modelo SUR, segundo Hill, Griffiths e Judge (1999), é:

V,=a, + ngrxlir+ "'+lgerkir+ Ei U"rj
Onde:
¥;;: classifica¢des de risco soberano do pais i, ao final de determinado ano ¢,
&,. pardmetro de intercepto do ano ¢;

Xiit, - Xiie: variaveis explicativas (econdmicas, politicas e sociais) do risco soberano do pais i, ao final de
determinado ano ¢;

Bit, .- Pue: Coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel explicativa exerce sobre o risco soberano (Y)
em cada periodo ¢.

£: termo que representa o erro da regressao.

4.1. Etapas para Analise dos Dados

Para avaliar a relacdo entre as varidveis independentes e a classificacdo de risco
soberano, foi utilizada a estratégia de analise quantitativa apresentada nos seguintes passos:

10
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1. Inicialmente, foi calculada a média das variaveis independentes de cada pais da
amostra para o periodo entre 2005 e 2009, com excecdo das varidveis dummy
“historico de inadimpléncia” e “grau de desenvolvimento”, para as quais foram
considerados os valores absolutos atribuidos (0 ou 1). Como exemplo disso, a variavel
independente “inflacdo” teve sua média calculada entre 2005 e 2009 para cada um dos
88 paises da amostra. Cabe ressaltar que as variaveis explicativas foram analisadas
pelos seus respectivos valores originais, haja vista a existéncia de dados negativos e
iguais a zero, que impossibilitaram o célculo do logaritmo para algumas varidveis.

2. Com as médias das variaveis para o periodo entre 2005 e 2009 de cada pais, foi
realizada uma regressdo linear multipla, tendo como varidvel dependente a
classificagdo do risco soberano de cada pais no ano de 2009. Isso consolidou a
abordagem inicial cross-section da pesquisa.

3. Com a finalidade de avaliar o comportamento das variaveis explicativas ao longo do
tempo e entre paises, foi estruturada uma andlise em painel com os dados anuais entre
2005 € 2009 e um quantitativo de 84" paises.

4. Para capturar uma possivel relagdo entre eventos de crise e as notas de rating, foi
constituido um painel de efeitos fixos sobre o periodo, de maneira que, por meio de
variaveis dummy para os distintos intervalos de tempo, busca-se verificar o
comportamento dos resultados ao longo do periodo de 2005 a 2009.

5. Por fim, para corrigir problemas de correlacdo e de heterocedasticidade das variaveis
do modelo de efeitos fixos para periodo, foi estruturada uma abordagem baseada no
modelo de regressdes aparentemente ndo relacionadas (SUR), de modo a avaliar
possiveis correlagdes e heterocedasticidade presentes no modelo.

Nas etapas 3, 4 e 5, foram realizados testes estatisticos envolvendo questdes como
heterocedasticidade, multicolinearidade e adequacdo entre os modelos efeito fixo e efeito
aleatorio. Essa avaliagdo entre os tipos de analises em painel efeito fixo e efeito aleatorio foi
implementada por meio do teste de Wu-Hausman.

5. RESULTADOS
5.1. Regressao Cross-section

Inicialmente, foram calculadas as médias das varidveis independentes para o periodo
de 2005 a 2009 (com excecdo das varidveis dummy “grau de desenvolvimento” e “histérico de
inadimpléncia”, para as quais foi considerado o valor absoluto atribuido), e aplicada uma
regressdo linear multipla de tais varidveis contra a variavel dependente classificacdo de risco
soberano dos paises em 31 de dezembro de 2009.

Ap6s utilizagdo do método stepwise, por meio do qual se excluem variaveis com nivel
de significancia inferior a 10% e corrigem-se problemas de multicolinearidade, as variaveis
“controle da corrup¢ao”, “IDH — Educagdo”, “IDH — Expectativa de Vida”, “PIB per capita”,
“efetividade do governo”, “estabilidade politica”, “taxa de crescimento do PIB”, “vigor da lei,
“reservas internacionais”, “voz e transparéncia” e “resultado primario” ndo apresentaram
significancia estatistica (considerando o nivel de 5% pela estatistica t). As variaveis “balan¢a
de transagdes correntes”, “inflagdo”, “grau de desenvolvimento”, “histérico de
inadimpléncia”, “taxa de investimento”, “qualidade regulatoria” e “divida do governo geral”
apresentaram significancia estatistica e sinal esperado no modelo de regressdo multipla,

conforme indica a literatura sobre os determinantes do rating soberano. A variavel “grau de
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abertura da economia” demonstrou-se significativa, contudo com sinal contrario ao esperado.
Esse resultado também foi encontrado por Modolo e Rodrigues (2010).

O nivel de explicacdo do modelo demonstrou-se elevado, tendo em vista que as
varidveis independentes explicam 90,3% da classificacdo de risco soberano, com uma
estatistica de teste F de 91,794.

5.2. Modelo Geral para Dados em Painel

Para analisar conjuntamente os efeitos transversal e longitudinal da amostra de dados
utilizada, ou seja, diferencas manifestas entre paises e ao longo do tempo, foi elaborado o
modelo geral de dados em painel, para o periodo de 2005 a 2009. Todas as variaveis que
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5% no modelo de regressao linear multipla
também apresentaram significancia no modelo com dados em painel, com excecdo das
variaveis dummy “grau de desenvolvimento” e ‘“historico de inadimpléncia”, as quais nao
foram avaliadas.

Apds eliminacdo seqiiencial das varidveis com probabilidade de erro superior a 5%, as
variaveis “IDH — Educacdo”, “IDH — Expectativa de Vida”, “vigor da lei” e “reservas
internacionais”, foram retiradas do modelo. Com a utilizagdo do modelo geral para dados em
painel, novas variaveis consideradas na avaliacao do rating de crédito passaram a apresentar
relevancia estatistica. As novas varidveis que se mostraram significativas foram: “controle da
corrupcao”; “PIB per capita”; “efetividade do governo™; “estabilidade politica”; “taxa de
crescimento do PIB”; voz e transparéncia”; e “resultado primdrio”. Destacam-se as varidveis
“efetividade do governo”, a qual apresentou elevado coeficiente angular e sinal esperado, ¢ a
variavel “voz e transparéncia” com elevado coeficiente angular, mas sinal contririo ao
esperado.

Ressalta-se que as variaveis significativas identificadas na abordagem cross-section,
bem como a relacdo delas com o rating soberano (sinal do coeficiente angular), foram
mantidas no modelo baseado em painel, de forma que a abordagem de dados em painel
permitiu incorporar novas variaveis para analisar a variagao do rating.

Além disso, o modelo de dados em painel apresentou um r* de 88,39% e uma
estatistica F de 246,55 - de maneira que, apesar de perder no nivel de explicagdao, o modelo de
dados em painel apresentou um desempenho superior na estatistica F frente a abordagem
cross-section baseada nas médias entre 2005 e 2009.

5.3. Painel com Efeitos Fixos para Periodo

Considerando que, entre os anos de 2007 e 2008, verificou-se uma crise no sistema
financeiro internacional, decorrente dos titulos subprime, foi estruturado um painel de efeitos
fixos sobre periodo.

As varidveis significativas do modelo geral também apresentaram significincia
estatistica no modelo com efeitos fixos para periodo, com excecdo da variavel “taxa de
crescimento do PIB”, significativa no modelo geral, mas ndo significativa no modelo com
efeito fixo para o periodo. Os sinais e pesos dos coeficientes angulares das demais variaveis
explicativas apresentaram grandes semelhangas entre os modelos geral e com efeitos fixos
para periodo. O potencial de explicacdo do modelo de efeito fixo para periodo (1* ajustado de
88,35%) também se mostrou proximo ao observado no modelo geral (r* ajustado de 88,39%).
O vetor de efeitos fixos para periodo da analise painel é apresentado na Tabela 1:
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Tabela 1:
Vetor de Efeito Fixo por periodo
Periodo Efeito Fixo
2005 0.166453
2006 0.099217
2007 0.223522
2008 -0.053536
2009 -0.435657

Como se pode observar, por meio da analise painel com efeitos fixos sobre o tempo,
constatou-se que os resultados, para o periodo entre 2005 e 2007, foram distintos aos de 2008
e 2009, o que foi aferido pelo ajuste nas constantes realizado pelo efeito fixo sobre o periodo.

Para corrigir problemas de correlagdo e de heterocedasticidade entre as varidveis e
melhorar o ajuste dos dados foi utilizado o modelo SUR. A aplicagdo do modelo SUR
proporcionou uma redu¢@o na soma dos quadrados dos residuos e uma melhoria na estatistica
de Durbin-Watson do modelo de dados em painel com efeitos fixos. Além disso, com o
modelo SUR, as variaveis “divida do governo geral”, “controle da corrupgao”, “estabilidade
politica”, “voz e transparéncia”, e “resultado primario” perderam significancia estatistica.
Assim, com um nimero menor de fatores, pode-se explicar, estatisticamente, a variagdo do
rating dos 84 paises estudados, entre 2005 e 2009, com um r* ajustado de 94,43%.

6. ANALISE DOS RESULTADOS

A relacdo entre as varidveis explicativas objeto de investigacdo e a classificacao de
risco soberano em cada uma das abordagens estatisticas utilizadas ¢ apresentada na Tabela 2.

Tabela 2:
Relacao Estatistica entre as Variaveis Explicativas e a Classificacio de Risco Soberano
em cada Abordagem Estatistica*

Variavel Codigo Regressdo Linear Painel — Painel Efeito Fixo  Painel
Multipla Modelo Geral Periodo SUR
Inflagdo IN -0,205 -0,065 -0,066 -0,046
PIB per capita GDP NS 0,076 0,077 0,065
Taxa de Crescimento do PIB GDPG NS 0,052 NS 0,094
Resultado primario GGP NS -0,048 -0,053 NS
Divida do governo geral GGD -0,016 -0,010 -0,011 NS
Balanga de transagdes CAB 0,166 0,088 0,088 0,036
correntes
Taxa de investimento GI 0,147 0,087 0,092 0,094
Reservas internacionais RES NS NS NS NS
Grau de abertura da economia OE -0,011 -0,015 -0,015 -1,614
Grau de desenvolvimento DES 3,643 NA NA NA
Historico de inadimpléncia HD -1,455 NA NA NA
Voz e transparéncia VA NS -1,202 -1,252 NS
Estabilidade politica PST NS 0,430 0,420 NS
Efetividade do governo GE NS 1,979 1,954 1,614
Qualidade regulatéria RQ 2,962 3,908 3,863 2,248
Controle da corrupgdo CcC NS -0,905 -0,876 NS
Vigor da lei RL NS NS NS NS
IDH — Educagdo EI NS NS NS NS
IDH - Expectativa de vida LE NS NS NS NS

*Relagdo estatistica mensurada pelo teste t (nivel 5%). “NS”, ndo significativa; “NA”, ndo se aplica.
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Busca-se, com essa andlise, identificar a relevancia estatistica de cada varidvel para
explicagdo do rating soberano atribuido pela agéncia S&P para os paises analisados no
periodo de 2005 a 2009.

A variavel “inflacdo” apresentou o sinal esperado pela teoria e demonstrou
significancia estatistica (avaliada pelo teste t, no nivel de 5% de significancia) em todas as
abordagens analisadas, o que demonstra a elevada relevincia atribuida ao controle
inflacionario para a obtengdo de melhores classificagdes de rating soberano. O montante de
divida dos entes federativos de um pais, mensurado pela varidvel “divida do governo geral”,
também apresenta relagdo negativa com as classificagdes de risco soberano, de forma que,
quanto maior relagdo Divida/PIB de um pais, espera-se que menores notas sejam atribuidas.
Apenas no modelo SUR de dados em painel tal variavel ndo se mostrou significativa, o que
sinaliza uma possivel correlagdo entre a divida com outros fatores determinantes do rating.

A variavel “PIB per capita”, que demonstra o potencial de tributagdo do governo
apresentou significancia estatistica e sinal esperado nos modelos com dados em painel. A
variavel “taxa de crescimento do PIB” apresentou significancia estatistica apenas nos modelos
Geral para Dados em Painel e SUR. A inclusdo do efeito fixo para periodo incorpora as
diferengas entre a taxa de crescimento do PIB dos paises, o que aponta para uma correlagao
entre fatores ndo observados, com efeito semelhante entre os paises e variavel no tempo, com
a variavel “taxa de crescimento do PIB”.

As varidveis dummy “grau de desenvolvimento”, a qual demonstra a classificacio
atribuida pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) acerca do nivel de desenvolvimento
econdmico dos paises (“desenvolvido” ou “em desenvolvimento”) e “historico de
inadimpléncia”, o qual evidencia os paises que interromperam o pagamento ou alteraram
unilateralmente as condi¢des contratuais referentes a divida contratada no periodo entre 1975
a 2009, também se mostraram significativas ¢ com sinal esperado conforme indicado pela
literatura. Cabe ressaltar que tais variaveis foram consideradas apenas no modelo de regressao
linear multipla, cuja variavel explicada foi a classificacdo de risco soberano do ano de 2009,
tendo em vista a sua reduzida variagcdo ao longo do periodo considerado na analise em painel
(2005-2009).

De forma contréria, as variaveis “IDH — Educacao” e “IDH — Expectativa de vida” ndo
apresentaram significancia estatistica (ao nivel de 5% pelo teste t) em nenhum dos modelos
elaborados. A auséncia de impacto dessas varidveis pode ser decorréncia da necessidade de
maiores horizontes temporais para capturar alteracdes significativas no nivel educacional e na
esperanga de vida da populagdo de um pais. Observou-se relacdo semelhante entre a variavel
“reservas internacionais”, que representa o percentual de ativos estrangeiros mantido pelo
banco central em relacdo a divida do governo, e o rating soberano, haja vista que a associacao
entre tais variaveis ndo foi significativa.

A capacidade de um pais cumprir determinagdes legais, mensurado pela variavel
“vigor da lei”, sobre as classificagdes de rating também nao se mostrou significativa em
nenhuma das abordagens estatisticas utilizadas. A evolucdo da qualidade da atuagdo das
instituicdes publicas tem como foco as varidveis “efetividade do governo” e “qualidade
regulatoria” tendo em vista que estas apresentaram relevancia e sinal esperado em diversas
abordagens estatisticas. As varidveis “taxa de investimento” e “balanga de transagdes
correntes” apresentaram relevancia estatistica e sinal esperado em todas as abordagens
analisadas, o que sinaliza a relevancia da expansdo das taxas de investimento ¢ da manutencao
de saldos positivos da balanca comercial com vistas a obtencdo de melhores classificagdes de
risco soberano.
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A varidvel “grau de abertura da economia”, que representa o total de exportagdes
acrescidas das importagdes em relacdo ao PIB, apresentou sinal contrario ao esperado pela
teoria em todos os modelos elaborados. Resultado semelhante foi obtido por Modolo e
Rodrigues (2010).

As variaveis “resultado primario”, “voz e transparéncia”, “estabilidade politica” e
“controle da corrup¢do” nao apresentaram significancia estatistica na regressao multipla e no
modelo SUR, contudo assumiram relevancia e sinal esperado no modelo geral para dados em
painel e no painel com efeito fixo sobre periodo. A exclusdo de tais variaveis pelo modelo
SUR sinaliza a existéncia de correlagdo entre estas com as demais variaveis explicativas.

No que tange as técnicas utilizadas, constatou-se que a utilizacdo dos modelos de
dados em painel contribui para melhoria das estatisticas de teste e da capacidade de
explicagcdo das classificagdes de risco soberano em comparagdo com a Regressdo Linear
Multipa. A abordagem SUR para dados em painel permitiu a eliminagdo de varidveis
correlacionadas no modelo com efeito fixo para o periodo, o que melhorou as estatisticas de
teste, bem como propiciou um modelo mais parcimonioso. Os resultados do teste Wu-
Hausman ndo indicaram diferengas significativas entre a abordagem de efeitos fixos sobre
periodo e a de efeitos aleatorios. Contudo, o vetor de efeito fixo para periodo evidenciou o
impacto de fatores ndo contemplados nas varidveis explicativas analisadas, com destaque para
a crise financeira internacional de 2007-2008, nas classificagdes de risco soberano. Enquanto
de 2005 a 2007 se percebe um efeito fixo para periodo positivo, ou seja, existem acréscimos
as notas que seriam alcangadas, considerando apenas as variaveis explicativas, no periodo de
2008 a 2009 ¢ verificada uma inversao do efeito fixo que passa a ser negativo.

Os resultados também sinalizam a incapacidade das agéncias anteciparem crises
financeiras. O efeito fixo positivo para o ano de 2007 indica uma expectativa otimista, por
parte da agéncia S&P, que poderia ndo refletir o real nivel de risco da divida soberana dos
paises analisados nesse periodo. O fato de o efeito fixo negativo ser observado apenas a partir
de 2008 sinaliza para uma conduta reativa da agéncia perante a crise financeira internacional
do subprime.

7. CONSIDERACOES FINAIS

A utilizagdo de variaveis tradicionais ja analisadas em estudos tedricos sobre os
determinantes do risco soberano, combinada com a inclusdo de novas variaveis, em diferentes
abordagens estatisticas, constituiu a estratégia de analise. No que se refere as varidveis
tradicionais, destaca-se o impacto das varidveis “inflacdo”, “divida do governo geral”,
“balanca de transacdes correntes”, “taxa de investimento”, “efetividade do governo” e
“qualidade regulatéria” que apresentaram sinal esperado e significAncia estatistica em
diversas abordagens. Pode-se afirmar que, para a amostra analisada, paises com menores taxas
de inflacdo, menor nivel de endividamento em relagao ao PIB, maiores saldos na balancga de
transagdes correntes, que mantém elevadas taxas de investimento em relagdo ao PIB, e nos
quais os governos sao mais efetivos na elaborag¢ao e na implementacao de politicas publicas,
tendem a apresentar melhores notas de rating. As variaveis “grau de desenvolvimento
econdmico” e “histérico de inadimpléncia”, analisadas no modelo de Regressao Linear
Multipla, também demonstraram significancia estatistica e sinal esperado, evidenciando que
paises desenvolvidos e que ndo apresentaram episodios de interrup¢do no pagamento da
divida foram mais bem avaliados pela agéncia S&P.

Em relacdo as novas variaveis analisadas, percebe-se uma auséncia de relacdo
significativa entre o nivel educacional, mensurado pela varidvel “IDH - Educacdo”, e o rating
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soberano. Este resultado pode ser decorrente da auséncia de consideragdo desse fator pela
agéncia S&P para definicdo do rating dos paises analisados, ou do reduzido periodo de
analise da pesquisa. A variavel “IDH - Expectativa de vida”, por meio da qual se mensura a
esperanca de vida da populagdo, mostrou-se relevante apenas no modelo de dados em painel
com efeito fixo para paises. A associacdo dessa variavel com o nivel de desenvolvimento
econdmico dos paises, provavelmente capturado pela constante de efeito fixo, ¢ uma possivel
justificativa da sua significancia nessa abordagem.

Outra constatagdo refere-se a auséncia de antecipacdo dos impactos da crise financeira
internacional do subprime (iniciada em 2007) sobre as classificagdes de rating soberano pela
agéncia S&P. O vetor de efeitos fixos para periodo, positivo até o ano de 2007 e negativo
apenas a partir de 2008, sustenta essa afirmacao.

No que tange as relagdes estatisticas entre as variaveis explicativas analisadas e as
classificagdes de rating, percebe-se uma alteragdo nelas ao longo do periodo de analise (2005-
2009), principalmente a partir do ano de 2008, o que sinaliza o efeito da crise financeira
mundial dos titulos subprime sobre o risco soberano. Cabe ressaltar que a auséncia de
antecipacdo dos impactos da crise financeira sobre as classificagdes de rating em momentos
de crise, tal como observado neste trabalho, reduz a legitimidade das agéncias, uma vez que ¢
funcdo dessas organizagdes orientar adequadamente os investidores quanto aos riscos
existentes nas operagdes de investimento. Acredita-se que uma maior evidenciagdo dos
critérios considerados nas avaliagdes pode conferir maior credibilidade para as agéncias e
principalmente contribuir para reducdo da assimetria informacional entre investidores e paises
avaliados.
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! Paises considerados: Argentina, Australia, Austria, Bahamas, Barém, Barbados, Bélgica, Belize, Bielorrussia, Bolivia,
Botsuana, Brasil, Bulgaria, Camboja, Canada, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Croacia, Chipre, Republica Checa,
Dinamarca, Republica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Estonia, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Guatemala,
Hong Kong, Hungria, Ilhas Fiji, Islandia, India, Indonésia, Irlanda, Israel, Italia, Jamaica, Japdo, Jorddo, Kazaquistio, Coréia
do Sul, Kuwait, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malasia, Malta, México, Mongdlia, Montenegro, Marrocos, Paises Baixos,
Nova Zelandia, Noruega, Paquistdo, Panama, Papua-Nova Guiné, Paraguai, Peru, Filipinas, Polonia, Portugal, Roménia,
Russia, Arédbia Saudita, Cingapura, Eslovénia, Africa do Sul, Espanha, Suriname, Suécia, Suica, Taildndia, Trinidad e
Tobago, Tunisia, Turquia, Ucrania, Reino Unido, Estados Unidos da América, Uruguai, Venezuela, Vietnam.

T pajses nio avaliados desde 2005 pela agéncia S&P ou cujos dados para variaveis explicativas ndio estavam disponiveis nas
bases utilizadas foram excluidos da amostra para as abordagens que utilizam dados em painel. Os paises excluidos foram:
Bielorrissia, Botsuana, Camboja e Ilhas Fiji.
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