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Resumo:

Esta dissertacdo analisa a influéncia de um camjdetvariaveis politicas na determinacao
dos ratings soberanos. Com efeito, contrario adesamterior publicado peldF Working
Paper Seriesos resultados apontam para a significancia ssStaticonjunta das variaveis
politicas empregadas, ainda que controladas poicaddres econémicos largamente
utilizados na literatura correspondente. O sucessoresultados baseia-se na utilizacdo de
novas variaveis visando captar o nivel de deseimeivo das instituicbes politicas, somada
a ampla base de dados anualizados em painel endolv&® paises no periodo entre 1997 e
2003. Ademais, além da evidéncia do uso conjuntgadi@veis politicas na determinagéo
dos ratings soberanos, o tratamento econométrisaladdos em painel detectou a existéncia
de heterogeneidade nao-observada dos paises daamesdo esta correlacionada com as
variaveis explicativas do modelo.



l. Introducao

"Jose, pois, estabeleceu isto por estatuto quanto ao solo do Egito,
até o dia de hoje, que ao Farad coubesse o quinto da producdo;”
Génesis 47:26

Desde os tempos primevos, a troca de recursos sotiedades permeia o ambiente
econdmico dos povos ao mesmo tempo em que insuflaginario ideologico. Relata-se na
Biblia que o escravo José, ao ouvir os sonhos diwFaconselhou-o a tributar um quinto de
toda a producéo agricola durante os anos de bopanggrecaver-se as dificuldades futuras.
Por imprevidéncia de sociedades vizinhas, quand®eca acossa as margens do Nilo,
somente o Egito estava preparado para evitar a éoemdrentar a calamidade. Desesperados
e avidos pela poupanca egipcia, seus vizinhosaatgitgar juroperpétuosde um quinto
sobre suas producdes futuras. Apesar de enaltegeder de poupanca, a narrativa biblica
nao informa por quanto tempo os povos ribeirinhagréram de fato com suas promessas.

Uma coisa é certa: mais cedo ou mais tarde, hodCTE.

O espectro do calote ronda qualquer emprestime. &strisco do negdcio. Avaliar este risco
€ 0 papel social das agéncias de risco. Isto @pbea@s agéncias de risco compor a ponte
sobre o0 abismo que separa o conjunto de informag@esiuas partes contratantes, a saber,
tomadores e emprestadores de recursos. Em outeasgsa sua funcao principal € diminuir

a informacao assimétrica das partes.

A literatura econdémica sobre informacdo assimétgeasce e toma espaco no meio
académico, encontrando terreno fértil na analise diierminantes do ratings. Rating, por
definicdo, é “uma estimativa da probabilidade delimpléncia futura” (Standard & Poor’s,
2004); “um ponto de vista sobre risco relativo lbasena capacidade e vontade do emissor

para pagar completamente e no prazo acordado,igaine juros, durante o periodo de



vigéncia do instrumento da perda, em caso de indédmia” (Moody’s Investors Service,
2003). Em suma, rating € uma medida do risco detesakste definido como o néo-
pagamento dos juros e/ou principal na data acordasim como qualquer imposicao

unilateral de mudanca dos termos contratuais.

O problema da informacao assimétrica, e conseqiente o da afericdo do real risco de
calote, ganha propor¢des ainda maiores quando admmdo empréstimo é um Estado
Soberano. Neste caso, por questdo de soberanidan@ggalmente como forgcar um Estado
Soberano a pagar uma divida. Sob o ponto de @staco, ndo ha nenhum instrumento
formal — seja este legal, judicial ou institucioratapaz de reverter a decisdo soberana do

Estado.

As inovacdes financeiras e tecnologicas das Ultioksadas deram forte impulso nas
transferéncias internacionais de capital, o qudiex@ profusdo de novos ratings para
diversos paises até entdo ndo avaliados. Entretartstituindo o proprio segredo industrial
das agéncias, as exatas ponderacdes sobre ag@esliEe risco ndo sdo reveladas. Seriam o0s
ratings de paises soberanos, na verdade, apenas fung@io de indicadores
macroecondmicos? E neste caso, até que pontoirdiesdores influenciam as medidas de

risco?

Este estudo investiga o poder de influéncia dogadres politicos na determinacédo dos
ratings. Mister frisar que nao se postula a exploados ratings somente com base em

variaveis politicas. Neste sentido, o controle paridveis econOmicas sera feito. N&o



obstante, investigar-se-a se variaveis politicas,aaptadas por nimeros econémicos, podem

pesar de forma contundente na afericéo do riscalded.

De que vale a soma de uma alta taxa de crescindenRiB, inflagdo baixa, robusta renda
per capita, bom coeficiente de abertura econbnao#re outros indicadores econdmicos
apontando solidez nas contas nacionais se, porépossibilidade de conflito armado é
iminente? Ou se o alto nivel de corrupcao deflag@htaminar as conquistas econdmicas?
O que dizer, entdo, se ha mudanca de poder em agd® wom conflitos étnico-religiosos?
Neste caso, qual é a probabilidade de cumprimeato cdbntratos assinados por grupos

antagonicos?

Enfim, a introducdo de variaveis politicas na deteacdo dos ratings, aliada a uma base de
dados atualizada e abrangente em paises, corssfttincipal contribuicdo deste trabalho.
Este estudo pretende melhor entender como o gbddkgroundl dos paises de alguma
forma pode influenciar o prejulgamento sobre aepamlitiva do ato de adimpléncia
contratual de suas dividas. Prejulgamentos, en, g&ra atos velados que escondem tracos
culturais dos julgadores. Apesar de explicitar aigs fontes de prejulgamento — cuja
legitimidade dos fatores pode ser facilmente alagaddcomo a estabilidade do governo para
a decisao de agir conforme pactuado anteriormerdeorgulho do julgador ndo o permitiria
revelar todas as suas fontes formadoras de prejelg@. Por certo, a linha diviséria entre
prejulgamentos legitimos e discriminacdo veladassganuitas vezes por zonas turvas de
dificil definicdo. Seria a laicidade estatal, onda o grau de democracia, fator legitimo para
caracterizam priori a disposicdo do pais em honrar seus contratosfeQliger de tensdes

étnicas ou nivel de corrupcédo estatal? Em ultinddisa) esta tese quer desvendar o que esta

1 A influéncia de fatores politicos na determinagés ratings é reconhecida, em parte, pelas madgéscias
de ratings, desde que esta possa vir a prejudealghma forma o compromisso junto a credores KFitc
Ratings, 2006; Moody’s Investors Service, 2006n&sad&Poor’s, 2004).



por tras dos julgamentos de ratings soberanos arte pculta dos prejulgamentos que o
orgulho n&o permite revelar. Afinal, acredita-segutho e prejulgamentos sao partes

inerentes a natureza humana.

Esta dissertacdo compde-se de seis secdes: ldug&o; 1. Propedéutica a Industria dos
Ratings Soberanos; Ill. Resenha da Literatura rikarte; IV. Metodologia; V. Resultados;

VI. Conclusao.

Apbs breve exposicdo sobre 0s objetivos destarthgd® (Secado ) e introdugdo ao tema
(Secao Il), observar-se-a na Secédo Ill que a litexasobre ratings soberanos ainda é
incipiente, iniciada com paperseminal de Cantor & Parker (1996) intituladdeterminants
and Impact of Sovereign Credit Rating®esde entdo, a academia vem tentando decifrar a
funcdo de reacdo das agéncias classificadorassde dom base estritamente ligada a
indicadores econémicos. Com efeito, variaveis jgalt ndo sdo comumente empregadas,
talvez por sua dificil mensuracao, talvez por ataege em seu papel menos relevante na
determinacao dos ratings. A excecdo aparece emeHadark & Mathieson (1998) com
artigo publicado peldMF Working Paper Seriegue busca pela primeira vez investigar a
influéncia de variaveis politicas. Entretanto, statores acabam por refutar a significancia
estatistica do conjunto de variaveis politicas. thledissertacdo, argumenta-se que a
insignificancia encontrada em Hagetealli (1998) estd mais ligada a escolha das variaveis
do que propriamente a nao influéncia do statusigmlha determinacédo dos ratings. Haque
et alli (1998) privilegiam a escolha de fatos politicog.(ecorréncia de greves gerais,
execucdao ou detencéo de opositores, assassinditappenquanto esta dissertacdo avalia o
perfil das instituicbes politicas (e.g. grau de deracia, corrupcao, laicidade estatal).
Postula-se, assim, que a prevaléncia de varidekatvas ao perfil politico serdo capazes de

melhor captar os prejulgamentos das agéncias. |Afioa exemplo, se dois paises dispbéem



do mesmo grau de solidez econdmica, classificdlii@sentemente com base na influéncia
da religido no meio politico caracterizaria umarfarde prejulgamento. Neste sentido, ndo se
pretende aqui julgar os prejulgamentos nem questianlegitimidade de seu uso, apenas

expo-los quando estes encontram-se velados.

A Secdo IV que trata da metodologia do trabalhd skvidida em quatro subsecdes. Na
subsecao 4.1, tratar-se-a sobre a transformacaérimanglinear ou logistica) utilizada para
converter ratings denominados por letras (AAA, D), em numeros. A subsecdo 4.2
descrevera as variaveis explicativas utilizadasnmodelos econométricos — ao todo serdo 12
varidveis politicas controladas por 10 variaveisnémicas observadas anualmente entre
1997 e 2003. A subsecdo 4.3 analisara os trés owdple serdo empregados, a saber,
Pooled Ordinary Least Squar@POLS), Painel com efeitos fixos e Painel com tegei
aleatorios. Por fim, a subsecdo 4.4 explicitardsqtestes determinardo o melhor modelo
econométrico. Ao todo, quatro testes serdo obsesvadsta subsecdo. No primeiro teste,
apurar-se-a se a existéncia de efeitos fixos nderghdos. Em seguida, caso haja efeitos
nao-observados, no segundo teste sera verificadzstes efeitos tém correlacdo com as
demais variaveis explicativas — quando determieai-se o modelo com efeito fixo é mais
apropriado que o modelo com efeito aleatério. Nrceieo teste, verificar-se-a qual
transformacdo numérica (linear ou logistica) melbmmverte os ratings soberanos para sé

assim, no quarto teste, testar-se-a a significarmipunta das variaveis politicas.

Antecipando os resultados delineados na Secdo Mjcaese a significancia estatistica
conjunta das variaveis politicas utilizadas sobagl@o de Painel com efeitos fixos, que foi
escolhido como o melhor modelo. Em conclusédo (S&¢ggoonderar-se-a sobre o alcance

dos resultados obtidos e possiveis extensdes daipas



Il. Propedéutica a Industria dos Ratings Soberanos

O objeto central de investigacdo deste trabalha fox contribuicdo de variaveis politicas
como determinantes do rating soberano sobre dididdsngo prazo em moeda estrangeira.

Assim nosso ponto de partida € a clara e objet¥fiaidao do termo:

Rating Soberano de Longo Prazo em Moeda Estrangeiiere-se téao
somente a uma medida de risco da capacidade esiggmwdo Governo
Central em honrar, perante credores privados, s@@litos em moeda
estrangeira com maturidade superior a um affeitch Ratings, 2001,

Moody’s Investors Service, 2003; Standard&Poor)4)

Primeiramente, ndo basta a capacidade do pais erartes suas dividas com suas reservas,
mas a disposicao em honra-las. A disposi¢cdo em gumpontrato de crédito é justamente o
gue diferencia o rating soberano de um rating salifiwida de uma empresa privada. Contra
esta Ultima existem meios legais e judiciais deesaperar 0 montante devido, caso o unico
impedimento seja a voluntariedade do pagamentooiiEak; Gersovitz, M.; Stiglitz, J.,
1986). O Estado é, antes de tudo, soberano. E asuobaesegundo o vernaculo (Aurélio,
2004), é dpropriedade que tem um Estado de ser uma ordemeswpque ndo deve a sua

validade a nenhuma outra ordem superior’

Em segundo lugar, o rating soberano restringe-sévadas do Governo Central — excluindo-
se, portanto, empresas governamentais (ainda qag gs5am da propriedade do Governo
Central), governos provinciais ou estaduais, as®imo qualquer outra instituicdo de poder

subnacional.



Por dltimo, ha que se diferenciar o polo ativo dagdas. Nao basta que a divida seja do
Governo Central para a caracterizagdo do ratingraob, cumpre a parte credora ser ente
privado. Isto €, empréstimos bilaterais ou contraicbm instituicdes multilaterais tais como

FMI e BIRD n&o podem ser avaliados através degatioberanos.

Cumpre ainda frisar que o rating soberano é umadaett risco soberano, ndo devendo ser
confundido com risco-pais. Este ultimo engloba imeiro e denota o risco de calote de
dividas ndo necessariamente soberanas, em mu#os pavadas, devido a fatores afetando
a capacidade de pagamento que podem estar sobrériog governamental, porém alheios
ao poder de acdo de firmas e agentes privados. (egrde risco-pais, sem constituir um
risco soberano, sdo os casos de controle sobamstdréncia internacional de capital, crises
cambiais ou de balanco de pagamentos. Nestes casosnprimento dos contratos de
crédito de empresas e de outros agentes privadosécado por restricbes alheias a saude

financeira dos devedores (Claessens, S.; Embr&ght2002).

N&o obstante, a separacao entre risco-pais e sathegano até pouco tempo nao existia para
a Moody’s, uma das maiores agéncias de risco. Slegesta agéncia, o objetivo da analise
do risco soberano € responder a seguinte perdgsmta:que os tomadores de empréstimos de
determinado pais terdo acesso a moeda estrangaiemdp estes precisarem servir as
futuras obrigacbes de suas dividas extern&t® é, para a Moody’s seu rating soberano
avalia a capacidade de servico da divida exterramdms 0s setores publico e privado. Em
Gltima analise, os ratings soberanos constitueratm de todo e qualquer risco de calote
dentro de determinado pais (Juttner, J.; McCarfhy,1998). Entretanto, a Moody’s ja

permite o rompimento do teto soberano em certaggdes (Moody’s Investors Service,

2001).



Nem sempre crises da divida publica externa contamio devido cumprimento da divida
privada em moeda estrangeira, e.g. a crise da&éssil998. Mas ainda assim, devido a alta
correlacdo entre as duas e o consequente riscoomtanunacdo, em geral os ratings
soberanos constituem uma referéncia de limite méxpara a classificacdo dos demais
agentes tomadores de crédito do pais. Todavia, regf@a sofre excecdes caso haja
comprovada solidez do tomador de crédito. Ha clatares capazes de elevar o rating de um
agente privado acima do teto soberano: i) uma haodabilidade de moratdria generalizada
em caso de calote do governo central; ii) o tamadaodivida vis-a-vis os colaterais
apresentados; iii) as condicdes de acesso a mogtdangeira de forma regular via
exportacdes em larga escala, ativos no extericips@xternos ou outras formas de suporte
externo; iv) a integragcdo com a rede de suprimenfeducéo global; e v) a importancia e
envolvimento do tomador de crédito com respeitac@nemia nacional e a mercados de

capital internacionais (Canuto, O.; Santos, P.3200

A afericdo dos riscos envolvidos em operacdes @eitor envolve custos que por sua
magnitude podem impedir a transacdo. Sob este ,nidesenvolvem-se empresas
especializadas avaliadoras de risco, conhecidas Agéncias de RatingA propria natureza

do negdcio impele a formacao de oligopdlios. Prnima custo das operacfes tais como
contratacao de especialistas e coleta de dadosempreganhos de escala via custos médios
decrescentes e grandes custos fixos iniciais. $egind a presenca de economias de escopo
na andlise entre diferentes regiées mundiais vidiag@o de possiveis efeitos de contagio
entre mercados globalizados. Terceiro, 0 valor matgna diminuicdo da informacao
assimétrica com mais uma agéncia de risco caiguerBamente. Assim, ndo € de causar
espanto que o mercado de ratings esteja concermiaslondos da Moody’s, S&P e Fitch

Ratings.



As Trés Irmas(Westlake, M., 2000), como sdo conhecidas, canrgbraticamente todo o
mercado mundial de ratings, com a Moody’s e a S&pandendo por 80% do total. Cabe a
jovem Fitch Ratings, formada por sucessivas fus@eperiodo de 1997-2000, abocanhar o
resto do mercado com seus votos de Mirferayrande concentragéo da indistria de ratings
pode estar fundamentada, além das razb6es apordadaa, na forma pela qual estas
agéncias de risco captam recursos. Segundo o R, db financiamento vém através de
taxas de avaliacdo. Nos primordios, estas agéficiasciavam suas operacdes através da
venda de publicacdes. Porém, devido a facilidade cemseguir copias piratas destas

publicacdes, esta pratica foi suplantada pelasaoghs de taxas.

Apesar de grande parte do mercado de ratings @staentrada no mercado privado interno
dos Estados Unidos, a queda do muro de Berlim saraaccrescente avanco tecnolégico-
financeiro da década de noventa impulsionou o rdercke ratings de paises emergentes.
Além disso, até a década de noventa o capitalnatéynal concentrava-se nas maos de
grandes bancos capazes de avaliar e monitorarra@ imdependente os riscos de créditos
soberanos. A pulverizacdo de recursos via fundosgos internacionais € um fenémeno
recente que cresde tandemcom o mercado de ratings soberanos (Juttner,cCakthy, J.,
1998). Assim, enquanto em 1980, a Moody’s e a S&dhiavam, respectivamente, somente
7 e 13 paises — todos indicados como papéis de dganvestimento —, em 1990 esses
nameros passaram para 33 e 35 paises — j4 conpaifgls com grau de especulacdo tais
como Brasil, Argentina e Venezuela — para em 19@@armos a um total de 108 e 83 paises

avaliados onde 40 % dos ratings soberanos possméante especulacao.

2 Segundo a matérMeasuring the Measurata revista THE ECONOMIST de 31 de maio de 2007, as tré
irmds detém 95% do mercado de ratings.
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Ha muitas criticas ao sistema de cobranca de taghee a emissdo de ratings, pois,
argumenta-se que as agéncias perderiam a impdaciali Por outro lado, as agéncias
defendem-se pregando a imparcialidade ser a almaeddcio. Caso haja a perda de
credibilidade sobre os ratings emitidos, toda alaeoom futuros ratings sera perdida: a
punicdo, segundo as agéncias, viria a cavalo. Ddgger forma, no caso de ratings

soberanos, ndo ha cobrancas de taxas aos govesaiiasias.

No entanto ndo ha como negar as pressdes e lodddsegovernos para terem seus papéis
credenciados como grau de investimé@ntsté a década de oitenta, somente os 6rgdos
regulatérios dos Estados Unidos e Japoneses uéilizaatings em suas diretrizes. Em 1993,
a Europa aderiu ao uso de ratings em suas regslat@vés d&apital Adequacy Directive

A crescente expanséo do uso de ratings na viradaléoio e a potencial entrada massiva de
capital, principalmente de fundos de pensédo intéonais, aumentam o incentivo de curto
prazo a fraudes no sistema de ratings. A entradeathde paises com grau de investimento &
o Eden de todo mercado emergente. A vigilanciaeseBtes sistemas vigilantes cresce de
forma simbidntica. Esta € a génese da literatubaesos sistemas de ratings soberanos
iniciada em meados da década de noventa. A cowetarminacdo das variaveis
preponderantes no ditame dos ratings assiste abizaigio aos mercados emergentes avidos
pelo grau de investimento — assim como pode alerfandamentar possiveis espectros de

fraude na determinacéo de alguns ratings.

3 Sobre a sustentabilidade financeira das agéneisatitigs pelo mercado, ver Bone (2004).
* Sobre a relacdo dos ratings soberanos como insttomde regulamentacdo, ver Fundo Monetario

Internacional (1999); Jackson & Perraudin (200@rtidy (2002). Ver também matéria do Jornal VALOR
ECONOMICO,Melhora de nota brasileira beneficia investidoralia Fitch, de 15 de Maio de 2007.
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1. Resenha da Literatura Pertinente

A literatura académica sobre os ratings soberaews ihicio em meados da década de
noventa sob os estudos de Richard Cantor e Framkel?&Em seu seminaDeterminants
and Impact of Sovereign Credit Ratihgke 1996, Cantor & Parker lancam as bases da
pesquisa, a saber: qual a relacdo entre estesiferendial de rendimentos dos titulos de

paises distintos; e, quais variaveis influenciamhet@rminacéo dos ratings soberanos.

Subsecéo 3.1:
Relacdes entre o Rating Soberano e o DiferenciaR#ndimentos dos Titulos

Pelo principio de arbitragem, em um mundo sem ifaezas e assumindo precos constantes,
titulos com mesmo periodo de maturacdo devem readenesma taxa. Entretanto,
incorporando incertezas no modelo, um agio devedaado devido a diferentes niveis de
risco associados as expectativas de ganho. Quanttata de titulos da divida do governo
central de um pais, a este agio denomina-se prémidsco soberano. Por questdes de
liquidez, maturacdo é¢iming da oferta, ha sérios impedimentos metodologicaa [@a
comparacao dos rendimentos entre titulos de diesepaises, e portanto, a correta
mensuracao do prémio de risco soberano. Na litesatende-se a consideral®-year US
Treasury Bona&como o titulo de longo prazo padrao sem risisk-free benchmajk Assim,

em ultima analise, o prémio de risco soberano édida do mercado para o risco soberano.

Desta forma, ha que se esperar uma correlacaavposiitre o prémio de risco e o rating
soberano. Afinal, ambos sdo uma medida do risceraob. Cantor & Parker (1996)

afirmam — e testam com significancia estatistiaapapel dos ratings na determinacdo dos

® Cantor & Parker (1995, 1996).
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prémios de risco. Além disso, comprovam gue o pesplicativo de um modelo para prever
0s prémios de risco cresce ao se adicionarem @sigsdratings como variavel explicativa.
Isto €, os ratings soberanos contém informacadaadicsobre o risco de calote além dos
usuais indicadores macroeconémicos disponiveis.ocCoiaptacdo e interpretacdo de dados
sobre a saude financeira do emitente do titulotitoam um processo custoso, 0 mercado
apoia-se nos ratings das agéncias para formarexpestativas na formacéo do prémio de
risco exigido. Ou seja, as agéncias estariam cuehprseu papel social de minimizar a

informacao assimeétrica entre investidores e tonesdde crédito.

Entretanto, a insatisfacdo com o desempenho dasiagém prever crises durante a década
de noventa levou alguns autores a suspeitar & geslisecdo da causalidade entre ratings e
prémios de risco. O primeiro artigo a questionarator social das agéncias de ratings, ja
com base na incapacidade das mesmas em preveear@kicana de 1994, foi escrito por

Larrain, Reisen & Maltzan em abril de 1997 — adi®srise asiatica.

Estes autores ressaltam a incongruéncia do ratibgrano do México e sua vulnerabilidade
— assim como de outras economias emergentes —rdar coses financeiras associadas com
a excessiva reversdo em massa da entrada de capitatlo. Precisamente em 20 de
dezembro de 1994, deu-se o inicio da crise com xdesvalorizacdo de 60% do peso
mexicano em menos de duas semanas. Ainda em 28zdendro do mesmo ano, o rating
mexicano ha S&P estava a um passo da consagragaauwlde investimento — e com viés de
melhora do ratingRositive Outloof N&o fosse a pronta intervencdo americana e db FM

para conter o efeito manada de fuga de capitatpacto da crise seria ainda maior.

13



Utilizando o teste de Granger Causalidade, Laraialli (1997§ evidenciam que ndo s6 o
rating soberano influencia o prémio de risco (eesaado de crédito em geral), mas como a
volta também vale. Estes autores seguem enfatizangderniciosidade da influéncia do
mercado na determinacéo dos ratings soberanor®a fa mitigar os ciclos de expanséo e
contracdo dos mercados devido ao superendividamasitagéncias de ratings munidas de
profundo conhecimento sobre as economias avaliadasgdo a andlise especializada e
detalhada de seus funcionéarios deveriam guiar @stag econémicos do mercado, alertando-
0s sobre possiveis problemas futuros. Além dissoladilidade do curto prazo dos mercados
ndo pode nem deve contaminar a necessaria estaleilidos ratings soberanos com
horizontes de longo prazo. Como as proprias agénei@eonhecemthe ideal is to rate
‘through the [business] cyclé’Ao seguir o rastro de volatilidade do mercado,ggneaias de
ratings fomentam e amplificam os ciclos de expamséontracdo. Destarte, atuam na direcao
oposta de seu papel social: durante fases de éamnselhoras no rating soberano
reforcariam expectativas eufdricas e estimulariaex@ssiva entrada de capital; por outro
lado, durante fases de contracdo, pioras no raoifgerano alimentariam o panico no
mercado de crédito, enxugando as fontes de finauecito externo e liquidez interna, além

de aumentar o prémio de risco.

Assim, a literatura de ratings soberanos ganhaarterao se tentar estabelecer a relacédo de
pré-ciclicidade das agéncias de ratings e seusdiogaprincipalmente depois dos erros na

avaliacdo da crise asiatica em 1997 e russa em®1998

® Ver também Reisen & von Maltzan (1999).

" S&P (2002,p.41) citado por Amato & Furfine (200)e completa*That is, a firm's credit rating,
conditional on its underlying financial charactercs, should be independent of the state of thabss cycle;
0 mesmo se aplicando aos ratings soberanos.

8 Ver também Ferri, Liu & Stiglitz (1999); Kaminsky &chmukler (1999, 2001); Stiglitz (2000); Reinhart

(2001); Kamin &Kleist (2001); Reinhart (2002); Cal& Mendoza (2000); Kawai, Newfarmer & Schmukler
(2001); Bone (2002); Canuto & Santos (2003); SY&0Mora (2005).

14



Subsecéao 3.2:
Determinantes dos Ratings Soberanos

Utilizando o método de minimos quadrados ordinagiasna escala de transposicao linear
dos ratings, Cantor & Parker (1996) analisaram depale previsdo de oito indicadores
macroecondmicos sobre o rating soberano de 49spaiseneados de 199%enda per capita

em 1994; média anual de crescimento do PIB ent®d-29 meédia anual de inflacdo entre
1992-4; média anual de superavit do Governo Cesiale o PIB entre 1992-4; média anual
de superavit da conta corrente sobre o PIB ent®2-49 nivel de divida externa sobre as
exportacdes em 1994; indicador binario (0O ou 1amaracterizacdo de pais industrializado;
indicador binério (0 ou 1) caso o pais ja tenhdadl@do moratéria desde 1970. Com um grau
de explicacéo, medido peld,Rle mais de 90% e nivel de significancia a 1% padas as

variaveis explicativas com excecao dos indicaddeesrescimento do PIB e de superavit

fiscal e de conta corrente, o0 modelo foi considerat sucesso a época.

Tudo indicava que a inescrutavel caixa-preta dés@gs de risco, por mais qualitativos e
subjetivos que fossem os parametros de ordem edcmobspcial e politica utilizados,
poderia ser desmistificada somente por varidveantipativas — e publicas — de origem
macroecondmica. No entanto, as variaveis usada€aator & Parker apresentavam pouca
relacdo com os principais fundamentos de crisendeairas, a saber, grau de solidez do
sistema bancario e financeiro; perfil da dividagjimes de cambio; liquidez de ativos; entre
outros (Reisen, 1998, 2002). O sucesso do modelCad¢or & Parker (C&P) na verdade
constituia o fracasso das agéncias na previsaerg®s financeiras eclodidas na segunda

metade da década de noventa.

° Precisamente em 29 de Setembro de 1995.
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Juttner & McCarthy (2000), citados em diversosdthbs subseqiient8sdefinem uma crise
na avaliacdo dos ratings soberanos toda vez queehama mudancga brusca (mais de trés
degraus) no rating de determinado pais em um penberior a seis meses. Com excec¢édo do
rebaixamento do rating mexicano em quatro degrau$395, todas as outras crises — 13 no
total — ocorreram em 1998. Testando a capacidadeodelo utilizado por C&P para os anos

de 1996/97/98, descobre-se que o poder de explicignodelo perde forca em'48

A quebra estrutural pés-crise asiatica requereuigda de novas variaveis explicativas
capazes de avaliar a vulnerabilidade de econom@ises financeiras. O préprio C. Huhne
(1998), Chefe do Grupo de Analistas de Ratings @oloeda Fitch Ratings, veio a publico
em maio de 1998 declarandéulnerability is in turn determined ultimately dyetstructure
of external liabilities... Debt structure matteresh. A Moody'’s, por sua vez a partir de 2001,
passou a publicar semestralme@wuntry Credit Statistical Handboatom um total de 52
indicadores que, além das condicBes politicas misade ordem qualitativg determinam
suas avaliacdes de ratings soberanos. EnHaedbook as estatisticas foram divididas em
guatro categorias: |. Performance e Estrutura Bod# (indicadores como PIB, inflacéo,
crescimento, desemprego, investimento, poupanea, dg abertura comercial); Il. Financas
Governamentais (indicadores fiscais do governoraketdis como nivel de endividamento,
receitas e despesas); lll. Divida e Pagamentosriiode(indicadores como divida externa
total, investimento externo direto, reservas camptaxa media de juros da divida, parcela

da divida externa de curto prazo); IV. Liquidez, Inamabilidade Externa e Moeda

19Ver em especial Monfort & Mulder (2000) por sewsipidnamento critico.
1 ver no Apéndice a reproducéo dos testes realizadldsabalho de C&P para os anos de 2004/2005/2006.

12 “Quantitative measures are only a part of tipaitirinto sovereign rating decisions...In additionalijative
and judgmental aspects of analysis are unavoidadlen in the interpretation of quantitative
indicators...sovereign risk analysis is an interglibeary activity in which the quantitative analyaicskills of
the analysts must be combined with sensitivityidnical, political and cultural factors that dotreasily lend
themselves to quantification” (Moody's Investors\iee, 2005).
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(indicadores como variagdo de M2, taxa de juros imaimde curto prazo, nivel de
dolarizacdo). A S&P seguindo a corrente tambémaoaascolocar mais énfase em variaveis

financeiras e de liquidez na hora da avaliacaos@Re?2002).

Grandes (2001) alerta, todavia, que dependendoiwdd de desenvolvimento do pais, as
agéncias tendem a dar pesos diferentes entre ioadodes. A Moody’s, por exemplo, ndo
apresenta os indicadores de sua categoria IV eslgulicadores de divida extethpara
paises considerados pela prépria agéncia ¢amencados Industrialmenté. Neste sentido,
Juttner & McCarthy (2000) ja haviam testado o fienmdodelos econométricos como meio de
prever ratings soberanos, pois ndo sO 0s pesos gnipos de paises como 0s proprios
indicadores escolhidos mudavam de ano para‘“@me of the conspicuous features of our
analysis concerns the mutation of the model's exqitary features of sovereign credit
ratings almost from year to year. There is no setleh or framework for judgment which are
capable of explaining the variations in the assignimof sovereign ratings over time...
Unfortunately, this makes it extremely difficulbhdt impossible to develop a model that has

strong predictive power during a turbulent periotlem it is needed most”.

Em resposta ao niilismo, outros autores seguirartanelo na ardua tarefa de desvendar a
indUstria de ratings soberandsUma saida eficaz contra as variacdes anuaisdigaiores

veio através do uso de econometria de painel, cdpazaptar influéncias de varidveis ao

13 Os indicadores ausentes para paises desenvolfod@®s da categoria IV, s&o: General Governmergign
Currency & FC-Indexed Debt/General Government Débiternal Debt; Short-term External Debt/Total
External Debt; External Debt/GDP; External Debt/CatrAccount Receipts; Interest Paid on External Debt;
Amortization Paid on External Debt; Net Foreign étssof Domestic Banks. (Moody's Investors Service,
2005).

14 Austrdlia, Austria, Bélgica, Canada, DinamarcayldFidia, Franca, Alemanha, Grécia, Islandia, Iand
Italia, Japéo, Luxemburgo, Holanda, Nova Zelandiarubga, Portugal, Cingapura, Espanha, Suécia, Suica,
Reino Unido, Estados Unidos. (Moody’s Investors Ben2005).

15 Além dos artigos aqui ja citados, ver também: [4998); Hu, Kiesel & Perraudin (2001); Afonso (2p02

Rowland & Torres (2004); Bone (2005); CSFB (2008x)5b); Mellios & Paget-Blanc (2006); Banco ABN-
AMRO Real SA (2007).
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longo de véarios anos. Outras solugbes para um medostamento dos modelos
compreenderam na hip6tese nado-linear da escaktidgs, entre estes estdo transformacdes

numeéricas via probit/logit ordenados e escala tmgis

Esta dissertacdo tem como objetivo principal testaariacdo dos ratings através do uso de
variaveis politicas, ainda que controladas porcididbres econémicos. O poder de explicagdo
de varidveis politicas na determinacdo dos ratswseranos, como ja foi explicitado, é
reiteradamente admitido pelas agéncias. Entrettait@z pela dificuldade em quantifica-las
objetivamente, seu uso ndo foi devidamente exptorbidque, Mark & Mathieson (1998)
estudaram a resposta das avaliacdes de trés agérastitutional Investor, Euromoney
Economist Intelligence Unit- com a implementacdo de varidveis politicas. Gwras
afirmam que, apesar da melhora no poder de exglicdg modelo, a exclusdo de variaveis
politicas ndo enviesa a estimativa dos parametasyariaveis econémicas. Assim, segundo
0 estudo, as variaveis econdémicas ja incorporanerassagem contida no cendrio politico do
pais®. Este resultado, contrario s expectativas déssentacdo, pode estar contaminado na
escolha das varidveis politicas. Além de analigéneias de ratings sem grande peso na
indUstria de ratings soberanos, Haaetealli privilegiaram fatos politicos, que por sua
natureza e gravidade, geram grande repercussamnargia, a saber: numeros de mudancas
forcadas ou extra-constitucionais para mudancaodem(Golpes de Estado); assassinatos de
altos funcionarios do governo por motivacdo pditiocorréncia de greves gerais; presenca
de conflitos internos (guerrilhas); grandes crigegiticas; execuc¢do ou detencdo de
integrantes da oposicdo; demonstracdes violentapaste da sociedade civil; revolugdes; e,

demonstracdes pacificas contra o governo.

16 Conforme a sinopse de Hagekalli (1998) ‘This study examines the relative importance oftipali and
economic variables in the determination of a coyiststanding in credit ratings provided by commalrcating
agencies. It finds that creditworthiness appearsb# determined primarily by economic variables. i/hi
including political events can improve the explamgtpower of the regressions, the exclusion oftigali
variables does not bias the parameter estimatethieffects of economic variables”
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Nesta dissertacdo o uso de variaveis politicasc@iso nivel de democracia, corrupgao,
governabilidade, seguranca juridica constituemfagas politicos, mas sim o perfil politico

dos paises. Acredita-se assim que as condicfasaslde um pais influam na leniéncia das
agéncias ao avaliar a capacidade de calote. Cgsankécios de nexo de causalidade entre
condic¢des politicas e ratings, mister um novo taéeob para politicas publicas. A todos os
pretendentes ao grau de investimento, caberd prastacdo tanto nos fundamentos

econ6micos como também nos fundamentos de tramsji@eelisura politica.

Enfim, muitas sdo as indefinicbes neste campo dersecondmico. Desvendar a caixa-preta
dos ratings ainda se prova uma tarefa dificil -patéue o proprio processo de avaliacdo das
agéncias continua em mutacao frente aos percasgosrses financeiras. Com o passar dos
anos e a proliferacdo dos ratings soberanos, espagae a incipiente literatura desenvolva-
se de forma a melhor monitorar os riscos daquealessg propde a avaliar os riscos dos

outros.
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I\VV. Metodologia

O objetivo deste trabalho consiste em analisagrtirlo controle via variaveis econdémicas,
a contribuicdo explicativa de um conjunto de vaig\politicas na determinacdo do rating
soberano das trés maiores agéncias de avaliadorsaher, Fitch, Moody's e S&P. Para

tanto, o procedimento sera dividido em quatro spiess

Subsecdo 4.1Determinar a transformacdo numérica dos ratingersmos por agéncia de

forma a possibilitar o emprego dos modelos econacoéttratados adiante;

Subsecédo 4.2 Estabelecer quais variaveis explicativas — ecacdsne politicas — seréo

empregadas nos testes;

Subsecédo 4.FAnalisar as hipoteses por tras dos tratamentosoewétricos utilizados para

explicar a variacao dos ratings soberanos comrmsedicadores econdmicos e politicos;

Subsecéo 4.Determinar 0 modelo econométrico mais apropriado.
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Subsecao 4.1
Transformac&o Numeérica dos Ratings Soberanos

As agéncias S&P, Moody e Fitch definem as clasgjfies de risco soberanos em moeda
estrangeira com letras que vao, respectivamentédAAaa/AAA para 0s paises com
menor risco no mercado de titulos até D/C/D parsegade alto risco que estdo em

moratéria.

Assim, qualquer transformag¢do numérica dos ratogeranos acomodara um certo grau de
subjetivismo e arbitrariedade em sua concepcaosdala linear, conforme adotada no
modelo de C&P, por exemplo, assume que uma methakbiativa de BB para BB+ requer
um mesmo esfor¢co — em termos de melhora nos imatiea@condmicos e politicos — que um
salto de BB+ para BBB-. Entretanto, contrario &édindade assumida neste exemplo, ha um
entendimento, ainda que implicito, na maior difiade de se adquirir o grau de
investimento — i.e. sair de BB+ para BBB-. Contimia nesta linha de raciocinio, assume-se
que diferencas entre ratings soberanos, explicaddnglicadores econdmicos e politicos,

seriam mais ténues em situacdes polares.

Neste caso, uma boa forma de modelagem seria egondea escala logistica com ponto de
inflexdo justamente na passagem do grau de espéoufzra o grau de investimetto
Conforme a equivaléncia taxonémica entre as ag&mstigerida por Bhatia (2002) disposta
abaixo na tabela 4.1 pode-se construir uma tabela de transformacéo éncan

correspondente as escalas linear e logistica.

7 Ver Larrainet alli (1997) que confirmaram o maior ajustamento do fieode se utilizar indigitada escala
logistica. Conforme os autores, 0 uso da escal@stiog ‘implies the hypothesis that risk perceptions first
deteriorate slowly as rating notches decrease, tteteriorate faster in a certain region of ratingtohes
(where ratings fall from investment-grade to spatiué-grade) and finally deteriorate slowly agais eatings
reach the bottom of the classification’.
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TABELA 4.1

Escala Escala
S&P Moody's Fitch Linear | Logistica™
AAA Aaa AAA 1 0,525
o] AA+ Aal AA+ 2 0,775
é AA Aa2 AA 3 1,138
= AA- Aa3 AA- 4 1,659
g A+ Al A+ 5 2,394
ﬁ A A2 A 6 3,404
g A- A3 A- 7 4,747
o BBB+ Baal BBB+ 8 6,454
© BBB Baa2 BBB 9 8,504
BBB- Baa3 BBB- 10 10,804
BB+ Bal BB+ 11 13,196
BB Ba2 BB 12 15,495
BB- Ba3 BB- 13 17,545
3 B+ B1 B+ 14 19,252
g B B2 B 15 20,595
§ B- B3 B- 16 21,605
% ccc+ Caal CccC+ 17 22,340
"5 ccc Caa2 ccc 18 22,861
° ccc- Caa3 ccc- 19 23,225
© cc - cc 20 23,474
© C - C 21 23,645
SD Ca DDD 22 23,761
D C DD 23 23,839
- - D 24 23,892

b

A Figura 4.1 é bem elucidativa sobre a implicacdo das hipotésegsecas a escala
logistica. Segundo esta escala, paises com ratmeganos teriam maior incentivo em
aprimorar seus indicadores para obter melhoredagéals no futuro. E de fato, pode-se

argumentar que a imagem do tomador de crédito sedr®s impacto nos extremos.

18y = 24/(1+&*10923) com x = escala linear.
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FIGURA 4.1

Tranformacdes Numéricas

OFRNWAUIO) N0

—8— |ogistica
—&— linear

AAA
AA+

Este estudo concebe as transformacdes linear stit@ginos modelos econométricos

empregados. A definicAo de qual seja a transformagfmérica mais adequada sera

investigada com o emprego do teste MWD conformé eplicitado na subsecéo 4.4.
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Subsecéao 4.2
Variaveis Explicativas Economicas e Politicas

A inclusdo de variaveis econémicas respeita or@ite parcimbnia visando cobrir todos os

aspectos econdmicos relevantes de um pais na dwefm de seu rating. Apés andlise da

literatura pertinenté e procurando distinguir o nivel de desenvolvimeatqualidade do

equilibrio macroeconémico interno e externo, asuisggs varidveis econdmicas foram

incluidas:

PIB per capita(x;) — considerado bom indicador para o nivel de dedeinvento
econdmico do pais e capacidade de tributacdo @ayanento de dividas, com boa
correlacdo positiva na avaliacao dos ratings sabsréem 2006, todos os paises com
rendaper capitamaior que US$ 7 mil possuiam grau de investimento)

Unidade de medida: US$ / FonMoody’s Statistical Handbook — Nov2006

Crescimento Real do PIB (%) — paises com alto crescimento econémico tem maior
facilidade de pagamento devido a maior capacidaerdecadacéo tributéria e
diminuicdo futura do peso da divida em termos d& Blém de mitigar possiveis
crises com desdobramentos negativos sobre a imted€d&honrar compromissos

externos. Unidade de medida: % / FoiMeody’s Statistical Handbook — Nov2006

Inflacdo (X4) — bom indicador do estado de saude da economiaprdgrando
harmonia entre oferta e demanda e qualidade dagaslifiscal e monetaria, além de
garantir lubrificacdo ao sistema econdémico. O siatele precos € o cerne das regras

do jogo capitalista, sinalizando incentivos e csisios agentes econdmicos. Assim,

9 Sobre o historico de variaveis utilizadas naditera dos ratings soberanos, ver referénciaBet@rminantes
dos Ratings Soberanos secao lll: ‘Resenha da Literatura Pertinente’.
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paises com inflacdo alta indicam possibilidaderéutle crises, sendo assim associada
a piora na classificacdo dos ratings. Unidade deidae % / Fonte:Moody’s

Statistical Handbook — Nov2006.

» Divida Geral do Governo em termos do PIB (¥ — boa referéncia sobre o peso do
estoque de divida do governo (incluindo todas Besa&sgovernamentais) em termos
da renda interna produzida no ano; indicador dajdste fiscal comprometendo o
servico dos titulos soberanos sob avaliacdo. Uridadmedida: % / Font®oody’s

Statistical Handbook — Nov2006.

» Saldo em Conta Corrente em termos do PIB (¥) — capaz de captar desequilibrios
externos, fonte de muitas crises financeiras naad#¥ale 80 e 90 em paises
emergentes. Unidade de medida: % / FomM#wmody’'s Statistical Handbook —

Nov2006.

e Superavit Primario Geral do Governo em termos do PB (x;5) — medida sobre o
ajuste fiscal do governo (incluindo todas as esfg@ernamentais) com impactos
sobre o sistema de crédito doméstico e reducacsubgee de divida. Unidade de

medida: % / FonteéMoody'’s Statistical Handbook — Nov2006

* Reservas Internacionais em termos da Divida GeralodGoverno (x7) — principal
armadura governamental contra ataques especulatimdicador publicamente
reconhecido pelas agéncias de rafihgdnidade de medida: % / Fonte: Elaboracéo

Propria com dados ddoody’s Statistical Handbook — Nov2006

2 Ver entrevista com Regina Nunes, Presidente dad&td&Poor’s no Brasil, Jornal O GLOBO, Caderno de
Economia, Coluna da Miriam Leitao, titulMais Blindagerty de 17de Abril de 2007.
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Divida Externa Liguida em termos da Receita Correrd Externa (f) —assume-se
gue esta variavel tenha relacdo direta com a fitzssio do rating soberano em
moeda estrangeira: quanto maior a divititeris paribus maior a dificuldade em
honra-la. A receita corrente externa inclui a etqu#io de bens (f.0.b.) e de servigcos
fatores e n&o-fatores e transferéncia unilateraidatle de medida: % / Fonteitch

Ratings Sovereign Data Comparator — March 2006.

Dummy para Paises Industrialmente Avancados ¢l — a maturidade do parque
industrial torna-se boa medida, ja testada naatite£’, na definicdo dos ratings.
Unidade de medida: 1 para paises industrialmeraecados e O caso contrario /

Fonte:Moody’s Statistical Handbook — Nov2006

Dummy para historico de Moratéria desde 1975 (g — indica se o Governo

suspendeu o pagamento de juros ou principal ddalimterna ou externa, contratada
por meio de titulos ou empréstimos bancarios petmas uma vez desde 1975.
Unidade de medida: 1 para paises que ja declanaaratoria e O caso contrario /

Fonte: Standard & Poor’s (2006).

A seqguir, 0 conjunto de variaveis politicas empdagano estudo:

Estabilidade Governamental (R) —avalia a habilidade do governo em efetivar seus
programas declarados e capacidade de se mantedee. indice composto por trés

subcomponentes (Unidade Governamental, Forca lk#igsl Apoio Popular),

2L Em especial, ver Cantor & Parker (1996) e Canueftos (2003)
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variando de 0 (maior risco) a 4 pontos (menor jistada. Unidade de medida:

valores de 0 a 12 pontos / Fonide PRS Group International Country Risk Guide

Condi¢cdes Socioecondmicas {P- avalia as pressfes socioecondmicas em curso na
sociedade que a principio podem constranger a ggé@ernamental ou alimentar
insatisfacdo social. indice composto por trés suipomentes (Desemprego,
Confianca do Consumidor, Pobreza), variando de dlofnrisco) a 4 pontos (menor
risco) cada. Unidade de medida: valores de O aohfop / FonteThe PRS Group

International Country Risk Guide.

Perfil de Investimentos (R) — avalia o risco do investimento ndo coberto paross
politicos. indice composto por trés subcomponelitéabilidade/Expropriacdo do
Contrato, Repatriagdo de Lucro, Atraso nos Pagamegntariando de O (maior risco)
a 4 pontos (menor risco) cada. Unidade de medmlaras de 0 a 12 pontos / Fonte:

The PRS Group International Country Risk Guide.

Conflito Interno (P4) — avalia a violéncia politica no pais e seu atuapotencial
impacto na governanca politica. indice compostotpgs subcomponentes (Guerra
Civil/Golpe de Estado, Terrorismo/Violéncia Poktidesordem Civil), variando de
0 (maior risco) a 4 pontos (menor risco) cada. bdedde medida: valores de 0 a 12

pontos / FonteThe PRS Group International Country Risk Guide

Conflito Externo (Ps) — avalia o risco de ingeréncia estrangeira, desdsspes
externas ndo violentas (diplométicas, suspensaajutia financeira ou comercial,
disputa territorial, outras sancfes) até pressOegrmas violentas (guerras

declaradas). indice composto por trés subcompomef@uerra, Conflitos na
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fronteira, Pressdes Externas), variando de O (m&oo) a 4 pontos (menor risco)
cada. Unidade de medida: valores de 0 a 12 pontesnte: The PRS Group

International Country Risk Guide.

Corrupcéo (Ps) — avalia todas as formas de corrup¢do voluntariacmrcgtiva no
sistema politico. Unidade de medida: valores den@idqr corrupcdo) a 6 (menor

corrupcéao) pontos / Fonteéhe PRS Group International Country Risk Guide

Militarizacdo do Poder (P;) — avalia o envolvimento de militares na politica.
Unidade de medida: valores de O (maior militaripacd 6 (menor militarizagao)

pontos / FonteThe PRS Group International Country Risk Guide

Religiosidade do Poder () — avalia a laicidade do poder politico. Unidade de
medida: valores de 0 (maior grau de interferénelayiosa) a 6 (menor grau de
interferéncia religiosa) pontos / Fontehe PRS Group International Country Risk

Guide.

Legalidade e Ordem (B) —avalia a for¢a e imparcialidade do sistema judi(dal O
a 3 pontos) e observancia popular das leis (de3(pantos). Unidade de medida:
valores de 0 (menos legalidade e ordem) a 6 (negalidade e ordem) pontos /

Fonte:The PRS Group International Country Risk Guide

Tensbes Etnicas (B) — avalia o grau de tens&o atribuido a divisbes degeddo
racial, de nacionalidade, ou lingtiistico dentrgdés. Unidade de medida: valores de
0 (maior tensdo étnica) a 6 (menor tensédo étnioajop / FonteThe PRS Group

International Country Risk Guide.
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* Responsabilidade Democratica (R) — avalia o nivel de responsabilidade e
transparéncia democratica do governo perante deiteres. Unidade de medida:
valores de 0 (menor responsabilidade democratic&) (aaior responsabilidade

democratica) pontos / Fonfehe PRS Group International Country Risk Guide

* Qualidade da Burocracia (R, — avalia a qualidade e forca institucional do pais.
Unidade de medida: valores de 0 (péssima burogracla(boa burocracia) pontos /

Fonte:The PRS Group International Country Risk Guide.

O periodo da amostraorresponde a dados anualizados ehf®7 a 2003dos seguintes

paises Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, ArgentiAastralia, Austria, Azerbaij&o,

Bahrain, Bélgica, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Canadiazaquistdao, Chile, China, Cingapura,
Colébmbia, Costa Rica, Coréia do Sul, Croacia, CypRinamarca, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Estados Unidos, Equador, Egito, El Saty&onia, Filipinas, Finlandia, Franca,
Grécia, Guatemala, Hong Kong, Hungria, IslandialidnIndonésia, Irlanda, Israel, Italia,
Japao, Kuwait, Letbnia, Libano, Lituania, Luxemhyriylalasia, Malta, México, Moldova,

Mongodlia, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, PandPapua New Guinea, Peru, Polbnia,
Portugal, Republica Dominicana, Republica Tchecajn® Unido, Roménia, RUssia,
Suriname, Suécia, Suica, Taiwan, Tailandia, TuniBiequia, Ucrania, Uruguai, Venezuela

e Vietnam.
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Subsecéao 4.3:
Modelos Econométricd$

O uso combinado de séries temporais ecmms-sectionconhecidos como dados em painel,
disponibiliza duas grandes vantagens para a angtiggosta. Primeiro, o tamanho da
amostra é magnificado, possibilitando maior infagé sobre o universo dos ratings
soberanos, controlado pelas influéncias sazonasados e dos paises. Segundo, permite

melhor captar possiveis impactos da heterogeneittzglpaises.

Tem-se assim o0 seguinte modelo basico de tratamento

Yii =C+Z+ Xt P+ &t

onde,

yit € a rating soberano do paio final de determinado ato

c é o intercepto comum a todos os paises

z; é o efeito individual dos paisedixo no tempo néo observavel,

Xit € 0 conjunto de&k variaveis explicativas (econdmicas e politicash mé&luindo o termo
constante, do paisao final de determinado ato

B € vetor angulakx1correspondente as variaveis explicativas;

&t € a parte ndo explicada pelo modelo, com distrémuigormal e ndo-correlacionado com as
variaveis explicativas e os efeitos individuai®fxo tempo.

Desta forma, com base em determinadas hipotests,mexielo basico sera tratado de

diferentes maneiras:

22 \Jer Hsiao (1986); Johnson & Dinardo (1997); Woigdr(2002); Greene (2003); Gujarati (2004).
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 Pooled Ordinary Least Squares(POLS): assume-se a inexisténcia de
heterogeneidade ndo observada. Isto é, apos mlmopbr dados observadas = z

paratoda, =1,...,n

» Efeito FIXO: assume-se a existéncia de heterogeneidade naovatis ¢ # z) e
gue o efeito fixo no tempo é correlacionado comagveis explicativas especificas

de cada paisov[z,x] # 0);

+ Efeito RANDOM?*: assume-se a existéncia de heterogeneidade néovatia ¢ #
z) e que o efeito fixo no tempo € n&o-correlacionedm as variaveis explicativas

especificas de cada pai®Vy[z,x:]= 0).

2 A nomenclaturaefeito fixo x efeito randorja foi amplamente contestada pela literatura, Sgotratar de
efeitos randémicos fixos no tempo em ambos os ca@sakiferenca entre os dois modelos reside apeaas n
correlagdo com as variaveis explicativas — ver speeal Wooldridge (2002).
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Subsecao 4.4
Determinacédo do modelo mais apropriado

Apébs rodar os trés modelos de regressdo delineadsaber, POLS, FIXO e RANDOM,
resta saber qual modelo sobrevive a luz dos fileste sentido, conformabela 4.4 oteste

| apurara se os efeitos fixos no temm) Qao observados sdo heterogéneos, o que
contaminaria os resultados obtidos no modelo P@aSo a heterogeneidade ndo observada
possua significancia estatisticateste Il determinard se esta tem correlagdo com as demais
variaveis explicativas, o que comprometeria o nmd@ANDOM. Em seguida, apés a
determinacdo do melhor modelo,teste Il verificard qual transformagdo numérica dos
ratings soberanos é mais apropriada. Por fiteste |V investigara a significancia conjunta

das variaveis politicas — objetivo principal deditsertacao.

TABELA 4.4

Teste I Heterogeneidade dos Efeitos Individuais nao-olaskrs

Teste F para Coeficientes Restrifos

[(SQRr = SQR)/(n = 1)] x [(NT — k = n)/SQR] ~ Fn-1,n1-k-n)
Ho: =0, para todoi=1,...,n(ou modelo POLS ¢ valido)

Teste II: Correlagéo entre Efeitos Individuais e Variadexplicativas

Teste de Hausmah

[brix-branp] Var[b rix-branp][DFix-branp] ~ XZ(K-l)

Ho:cov[Z,x]=0, para todoi,t (ou modelo RANDOM é valido)

Onde,

brix = vetor de coeficientes angulares do modelo FIXO
branp = vetor de coeficientes angulares do modelo RANDOM

2 Maddala (2001); Gujarati (2004).
% Hausman (1978); Greene (2003).
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Teste Ill: Sele¢do da Melhor Transformag¢do Numérica
Teste MWD*
Parte 1:Y(ineanit COM transformacéao linear

Yineanit = C + Z + X' p + 7(n0-8) +&it
Ho: y=0 (ou transformacao linear de y é valida)
Onde,

in0 = logaritimo do/(inean)it Previsto
a =Y(ogistica)it Previsto
Parte 2y ogisticoit COM transformagao linear
Y(ogistica)it = C + Z + Xit’ B + 8(exp@-0) +&it
Ho: 6=0 (ou transformacéo logistica deyé valida)
Onde,

0 =Y(linear)it Previsto
expd = exponencial dogyyistica)it Previsto

Obs.: Cas®=y=0, o teste torna-se inconclusivo sobre qual feamgcao numérica constitui 0 melhor modejo.

Teste IV: Significancia Conjunta das Variaveis Politicas

Teste F para Coeficientes Restrfos

[(SQR: — SQR)/(n — )] x [(N'T —k —n)/SQR] ~ Fn-1,nT-k-n)
Ho: Bri=Pr=Pr=PBr+=Prs=Prs=Pr7=Prs=Pro=Pr10=Pr1:=Pr1=0,

(ou conjunto de variaveis politicas ndo explicam astings soberanos)

% MacKinnon, White & Davidson (1983); Soares & @t (2003); também denominado de teste PE em
Maddala (2001).

2" Maddala (2001); Gujarati (2004).
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V. Resultados

Resultados Gerais

De forma a fornecer um primeiro panorama dos redo#t, asabelas 5a 5b e 5¢ separadas
por agéncias dispordo os coeficientes e p-valoassvdriaveis explicativas, além doé R

ajustados de todas as regressoes realizadas.alddaocam feitas 36 regressoes, sendo 12 por

agencia.
3 Agéncias
(FITCH, MOODY, S&P)
| | | | | |
Pooled Ordinary Least Square Painel com Efeito fixo Painel com Efeito Aleatério
(POLS) (FIXO) (RANDOM)
| | | | | |
1 1 1
[ Sem Variaveis Politicas Com Variaveis Politicas Sem Variaveis Politicas ] [ Com Variaveis Politicas ] [ Sem Variaveis Politicas ] [ Com Variaveis Politicas ]

[ Linear m Logistica] [ Linear m Logl’stica] [ Linear ﬁ Logl’stica] [ Linear ﬁ Logistica] [ Linear m Logistica] [ Linear m Logistica]

Para facilitar a visualizacdo dos dados, as vasae&plicadas receberam as seguintes

legendas:

Flin — Transformac&o linear do rating soberano ld&H

Flog — Transformacéao logistica do rating soberambldCH
Mlin — Transformacao linear do rating soberano dadDY
Mlog — Transformacéo logistica do rating soberaadDODY
Splin — Transformacéo linear do rating soberan8&R

Splog — Transformacéo logistica do rating sobedan8&P
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A tabela 5arefere-se aos ratings soberanos classificadosapélacia FITCH. Em termos dé Rjustado, notamos a consistente melhora sempre
apos adicdo das variaveis politicas. Entre aswasa&condmicas, ressalta-se a forte significaesiatistica referente &ummies (de d) e as
Divida Externa (f) e Divida Geral do Governogx, ambas em proporcéo do PIB, com p-valor abaixbdem todos os testes realizados. Entre as
variaveis politicas, nenhum indicador apresentguificancia estatistica sob todos os testes. Ehadirgerais, tanto os coeficientes (incluindo o
sinaf®) quanto os p-valores mostraram-se bastante wlateiedida que se alteravam as premissas, sejdeta estrutural do modelo quanto do
tipo de transformacéo numérica realizada. Alémodiafto nivel de Rajustado somado a insignificancia da grande phsevariaveis politicas

pode sugerir a presenca de multicolinearidade.

TABELA 5a
FITCH Puols Pols Politico Fixo Fixo Politico Rand Random Politico
Flin Flog Flin Flog Flin Flog Flin Flog Flin Flog Flin Flog
R2 Ajustado 84,3% 75,7% 89,4% 83,9% 96,8% 96,7"% 97 1% 97 1% 61,8% 50,3% 70,9% 59,1%
Coef. (pval) |Coef. (pwval) |Coef. (pwval) |Coef. (p-val) |Coef.(p-val) |Coef. {(pwval) [Coef.(pval) |Coef (pwval) [Coef. (p-val) [Coef.ipwval) |Coef. {pval) [Coef. (p-val]
Constant [ 8,68 (0%) 9.82 [0%) 14,04 (0%) 23,19 0% 4,90 [0%) 5,00 [0%) 8,90 (0%) 9,71 [0%) 8,28 0%) 9,25 [0%) 13,89 (0%) 17,19 0%)
Divida Externa Liguida / Rec. Conta Corrente | f2 0,008 (0%) 0,01 [0%) 0,008 (0%) 0,01 (0%) 0,004 (0%) 0,006 (0%) 0,005 (0%) 0,007 (0%) 0,006 (0%) 0,007 (0%) 0,006 (0%) 0,009 (0%)
PIB per capita (US%) -x1 0,0001 {0%) 0,0001 {0%)| .0,0000 {96%): 10,0000 {30%) 0,0000(59%):  .0,0000 {82%) 0,0000 {65%): 10,0000 {94%) 0,0001 {0%) 0,0001 {0%) 0,0000 {1%) 0,0000 {11%)
Cresci to Real do PIB (%) -%3 0,02 (42%) 0,02 (65%) 4,04 (13%) 0,03 45%) 0,008 {62"%) 0,05 (2%) 0,01 (37%) 0,06 (1%]) 0,01 (36%) 0,06 (1%) 0,02 (16%) 0,07 {0%])
Inflagéo (%) x4 0,04 [0%) 0,08 (0%) 0,02 (0%) 0,04 0%) 0,008 (14%) 0,007 (36%) 0,005 (38%) 0,002 (F6%) 0,01 (1%) 0,01 (4%) 0,005 (30%) 0,003 (64%)
Divida Geral Gov. / PIB %9 0,02 [0%) 0,03 [0%) 0,03 (0%) 0,03 [0%) 0,05 [0%) 0,06 (0%) 0,04 (0%) 0,05 (0%) 0,04 [0%) 0,05 [0%) 0,04 (0%) 0,05 (0%)
Saldo Conta Corrente / PIB -x12 0,02 [B%) 0,05 (3'%) 40,02 (20%) 0,03 20%) 0,06 [0%) 0,10 [0%) 4,05 0%) 0,09 {0%) 0,05 [0%) 0,08 [0%) 4,04 0%) 0,07 {0%)
Superavit Primario Geral do Governo / PIB | -x15 0,01 (52%) 0,009 (84°%) 4,01 (59%) 0,03 [46%) 0,001 (94%) 0,006 {82%) 40,01 (54%) 0,01 (64%) 0,006 ([75%) 0,01 (60%) 4,01 [45%) 0,02 [44%)
Reservas Intern. / Divida Geral Gow. =17 38,18 (5%) 148,57 (0%) -14,28 (43%) 65,74 (%) 41,19 (18%) 115,59 (1%) 31,27 (31%) 100,30 2%) 46,56 (7%) 137,05 (0%) 27,12 (25%) 106,22 (0%)
Dummy Paises Industrial te Avancados -d1 3,70 (0'%) 6,64 [0%) 4,96 (0%) 4,29 [0%) 6,45 (0'%) 8,29 [0%) 3,71 (0%) 7,18 [0%)
Dummy histarico de Moratdria desde 1975 d7 1,06 [0%) 2,33 [0%) 0,62 (1%) 1,95 i0%) 1,79 0%) 3,80 (0%) 1,24 i0%) 3,42 [0%)
Estahilidade Governamental -pl 0,04 (58%) 0,08 52%) 0,12 (3%) 0,21 (1%) 0,11 (2%) 0,17 (2%)
Condicies Socioeconémica -p2 0,25 {0%) 0,43 {0%) 0,06 {31%) 0,04 {65%) 0,15 {0%) 0,19 2%)
Perfil de | ti t -p3 0,20 (0%) 0,31 10%) 0,09 (5%) 0,08 (25%) 0,04 (27%) 0,05 (35%)
Conflito Interno - 0,02 [F7'%) 0,13 (37%) 0,05 (46%) 0,02 (83%) 0,02 (69%) 0,003 {96%)
Conflito Externo -pa 0,01 (83%) 0,22 (12%) 0,14 (2%) 0,27 [0%) 0,10 (8%) 0,22 (1%)
Corrupgéao -pb 0,13 (21'%) 0,18 (34" 0,49 {0%) 0,72 10%) 0,33 0%) 0,57 10%)
Militarizacéo do Poder -pf 10,05 [61%) 0,06 (76%) 0,12 [44%) 0,28 (20%) 0,02 (85%) 0,02 (90%)
Religiosidade do Poder -p8 0,23 (3%) 0,16 41%) 0,04 (76%) 0,37 (7%) 0,12 [29%) 0,12 {49%)
Legalidade e Ordem -p9 0,17 (12') 0,38 (3%) 0,12 (35') 0,05 77 ') 0,13 (22') 0,02 87
Tensies Etnicas p10 4,009 {89%) 0,09 (48%) 0,08 {48%) 0,35 id%) 0,03 68%) 0,21 (16%)
Responsahilidade Democratica pii| 0,14 [9%) 0,10 51%) 0,11 (34%) 0,12 [45%) 0,12 (17%) 0,20 (17%)
Qualidade da Burocracia pi2| 1,50 {0%) 2,77 {0%) 0,13 {65%) 0,52 {23%) 0,97 {0%) 1,53 i0%)

Ohs: em vermelho, p-valor<10%

2 De modo a facilitar a leitura dos coeficientes @drelas 5a, 5b e 5c, quando em teoria esperayaesam aumento da variavel explicativa implicasseuena melhora do
rating (i.e. diminuicdo do valor numérico da vagéwmdependente), multiplicou-se o indicador cqrogslente por —1.
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A tabela 5brefere-se aos ratings soberanos classificadosagélacia Moody. Em termos dé &ustado, notamos a consistente melhora sempre
apos adicao das variaveis politicas. Entre asweigé&condmicas, ressalta-se a forte significaestatistica referente &ummies (de d) e a
Divida Externa @) em propor¢do do PIB, com p-valor abaixo de 1% emogwms testes realizados. Atencdo especial podeiteas Reservas
Internacionais com baixo p-valor e alto coeficiesre quase todos os testes. Entre as variaveigps)fondicdes Socioecondmicas)FPerfil de
Investimentos (B e Qualidade da Burocracia (f}) apresentaram significancia estatistica sob todosestes. Em linhas gerais, tanto os
coeficientes (incluindo o sinal) quanto os p-vadom@ostraram certa volatilidade a medida que seagtien as premissas, seja de ordem estrutural
do modelo quanto do tipo de transformacdo numéeatizada. O alto nivel de’Rjustado somado a insignificancia da grande pisevariaveis
politicas pode sugerir a presenca de multicolideale.

TABELA 5b
Moody Pols Pols Politico Fizxo Fixo Politico Random Random Politico
Mlin Mlog Mlin Mlog Mlin Mlog Mlin Mlog Mlin Miog Mlin Mlog
RZ Ajustado 834% 74,3% 90,3% 85,1% 96,5% 96,3% 97.0% 96,8% 53,6% 40,5% 68,6% 56,4%

Coef. (p-val.)|Coef. (p-val.) |Coef. {p-val.) |Coef. (p-val.) [Coef. (p-val.) |Coef. (p-val.) |Coef. (p-val.) |Coef. (p-val] |Coef. (p-val)) [Coef. (p-val.) |Coef. [p-val) |Coef. {p-val)

Constante

Qualidade da Burocracia -p12 : 1,86 {0%): 3,33 %) ; 0,49 (ﬁ"rh)-. 0,69 (10%) ; 1,22 (I]"a‘h)i 1,73 [0%)
Ohs: em vermelho, pvalor<10%
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A tabela 5crefere-se aos ratings soberanos classificadosggélacia S&P. Repetindo o0 mesmo padrdo observanoasooutras agéncias, em
termos de Rajustado, notamos a consistente melhora sempeeagligiio das varidveis politicas. Entre as vasé@edbndmicas, ressalta-se a forte
significancia estatistica referente@smmies (de ) e asDivida Externa (f) e Divida Geral do Governogx, ambasm propor¢édo do PIB, com p-
valor abaixo de 1% em todos os testes realizadteyelssante notar o sinal negativo da variaédo Conta Corrente/PIB {3, contrario portanto
ao esperado, indicando que saldos positivos levasiaima piora na avaliagdo do rating soberanoetamio, apesar de sua forte significancia
estatistica em gquase todos os testes, 0 baixo dalooeficiente mitiga a aparente contradicdo dal €ncontrado. Ademais, importante frisar que
a andlise dos ratings soberanos da S&P foi a quleomeespondeu a introducdo das variaveis politieas especial sob o modelo fixo com
transformacao logistica, com 9 dos 12 indicadopessentando significancia individual e altbdfustado em 97,7%.

TABELA 5c
S&P Pols Pols Politico Fixo Fixo Politico Random Random Politico

Splin Splog Splin Splog Splin Splog Splin Splog Splin Splog Splin Splog
RZ Ajustado §9,6% 78,7% M,0% 86,8% 97,3% 7 A% 97,8% 97,7% 64,2% 91,8% 73,0% 62,8%

Coef. (p-val.) |Coef. (p-val.) |Coef. {p-val.) [Coef. (p-val.) |Coef. (p-val.) |Coef. (p~al.) |Coef. {p-val.) |Coef. (p-val.) [Coef. (p-val.) |Coef. (p-val.) |Coef. (p~val.) |Coef. (p-val.)
Constante C 8,01 [0%) 8,13 [0%) 16,18 0%): 22,76 [0%) 4,87 [0%) 5,24 [0%) 10,60 {0%) 10,35 (0%) 7,35 [0%) 8,05 (0%) 14,53 (0%) 15,84 (0%)|
Divida Externa Liquida / Rec. Conta Corrente 2 0,007 {0%) 0,01 0%)) 0,008 [0%); 0,01 (0%)) 0,005 @0%): 0,004 (1%)| 0,005 0%); 0,006 0%)| 0,006 {0%): 0,006 0%} 0,006 (0%); 0,008 {0%)
PIB per capita (US$) x1| 10,0001 (0%): 0,0001 (0%)| 00,0000 {75%): 0,0000 (32%)| 0,0000 (46%): 0,0000 (78%)| 0,0000 {49%): 10,0000 (93%)| 0,0000 (0%); 0,0001 (0%)| 0,0000 {6%): 0,0000 (15%)
Crescimento Real do PIB (%) %3] 0,04 (1MW) 008 (9%) 0,06 @0%): 0,11 {0%)) 0,02 {10%) 0,04 3%)| 0,02 (11%) 0,04 @%)) 0,01 25%): 0,03 (13%)| 0,01 (17%) 0,03 {@%)
Inflago (W9 x4 0,05 {0%) 0,09 {0%) 0,03 {0%) 0,05 0%)| 0,003 G2%); 0,002 F4%) 0,001 75%): 0,002 (F1%) 0,01 {0%) 0,01 (3%)] 0,006 (10%); 0,006 (33%)|
Divida Geral Gov./PIB._ x9 0,02 {0%) 0,04 {0%) 0,02 {0%) 0,03 {0%) 0,05 {0%) 0,06 {0%) 0,04 {0%) 0,05 [0%) 0,04 (0%) 0,05 {0%) 0,04 {0%) 0,05 [0%)
Saldo Conta Corrente / PIB 212 0,04 0%): 008 0%)| 0,01(19%): 0,05 @d%) 0,04 [0%) 0,08 [0%) 0,03 (1% 0,07 [0%) 0,05 [0%) 0,08 {0%) 0,03 {0%) 0,08 [0%)
Superavit Primario Geral do Governo / PIB 19 0,01 94%); 0,07 i6%)| 0,02 @2%): | 0,09 0%)) 0,002 @7%); 0,01 61%) 0,01 46%): 0,002 (90%)| 0,01 {@44%); 0,02 @22%)| 0,001 90%): 0,02 27%)
Reservas Intern. / Divida Geral Gov. 17| 46,61 %) 130,99 {0%) 167 @1%); 51,86 (%)) 13,38 (56%): 66,96 (4%)| 3,13 @8%); 43,03 (19%)| 26,66 (19%); 94,23 0%)| 13,45 @5%); 71,75 (1%)
Dummy Paises Industrialmente Avancados -d1 5,25 ([0%) 5,41 ([0%) 4,15 ([0%) 3,08 (0%) 6,23 [0%) 7.54 [0%) 5,34 0%) 6,37 [0%)
Dummy histdrico de Morataria desde 1975 d7 219 0%): 4,48 0%) 137 0%); 3270% 2,87 [0%) 5,36 {0%) 2,22 0%) 5,04 [0%)
Estabilidade Governamental a1 e 011 @B%);: 008@f%y i 0.21 0% 0,16 (2%) 0,21 {0%) 0,15 2%)
Condigies Socioeconémicas p2 0,24 {0%) 0,33 {0%) 0,20 {0%) p20(01%)) i 0,21 {0%) 0,23 0%)
Perfil de Investi tos ] 0,22 {0%) 0,36 {0%) 0,05 (16%);  009¢12%) i 0,02 {d42%); 0,05 {23%)|
Conflito Interno M 0,09 20%); 027 d%) R 0,01 79%); 0,01 (83%) ; 0,02 (63%); 0,01 81%)
Conflito Externo E ] 0,002 @7%): 0,13 29%) e 0,09 {(11%) 0,19 2%) ; 0,07 {14%) 0,16 (3%)
Corrupgéo L] 007 (7% 0,08 (64%) 0,60 {0%) D3 0% 0,46 {0%) 0,99 [0%)
Militarizacédo do Poder. T 0,18 {4%) 0,43 {0%) 0,13 24%) D27 Oy 0,01 {83%); 0,009 {(94%)
Religiosidade do Poder p8 R 0,09 31%); 0005%)| i 0,20 {(11%) 0,45 (1%) 0,07 {d4%); 0,23 (13%)
Legalidade e Ordem 9 e 0,35 0%h): | 062 0%) 0,10 (36%): 0,25 (13%) 0,20 3%): 0,07 {60%)
Tensdes Etnicas .~~~ 10 0,08 20%): 0,07 (31%) 0,29 0% DAOwY 0,18 2%) 0,22 [3%)
Responsabilidade Democratica 11 0,14 {4%) 0,27 (3%) 0,35 {0%) 033@w) i 0,24 {0%) 0,23 %)
Qualidade da Burocracia p12 1,52 [0%): 2,87 0% 0,34 (17%): 0,71 (5%) 0,93 {0%): 1,58 [0%)

Obs: em vermelho, pvalor<10%
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Subsecéao 5.1:
Resultados sobre a Heterogeneidade dos Efeitos Imtluais ndo-observados

A omissdo de variaveis relevantes implicam nasisgggiconsequéncids

* Se a variavel omitida tiver correlacdo com alguragavel especificada no modelo
testado, o coeficiente angular desta variavel enterdepto serdo enviesados e
inconsistentes;

* Mesmo que a variavel omitida ndo tenha correlagém menhuma variavel
especificada no modelo testado, o intercepto coatienviesado, apesar dos
coeficientes angulares ndo serem afetados;

» A variancia do erro é estimada incorretamente udregndo a analise a respeito da

significancia estatistica dos coeficientes estimmado

Desta forma, se os efeitos fixos forem relevantga p modelo, a sua omissdo no modelo
POLS compromete seus resultados. Neste sentideste F é capaz de identificar a
relevancia estatistica dos efeitos fixos atravésadalise da Soma dos Quadrados dos

Residuos (SQR), cuja restricao consiste em forgaoeficientes dg serem iguais a zero.

Conforme tabela 5.1 sem excecdo, todos os resultados apontam paigngicancia
conjunta dos efeitos fixos em detrimento da modsta@OLS com p-valor muito proximo a
zero, i.e. modelo fortemente rejeitado. Ou sejamuecom a inser¢do de um amplo conjunto
de variaveis econdmicas e politicas controlandepe@mento, a heterogeneidade dos paises

sao relevantes na determinacéo de seus ratingsasolke

2 Guijarati (2004).
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TABELA 5.1

Teste F sobre os Coeficientes de Heteregeneidade (E  feito Fixo)

Ho = coeficientes de heterogeneidade iguais a zero

Ratings iModelos SSR iRestricbes :Variaveis Explicativas Amostra iEstatistica F {Valor Critico a 1% iP-valor
POLS 5,572 72 10 443

Flog Fixo 614 i 40.51705148 1.49 0%
POLS politico i 3,517 72 22 431i

Flog Fixo Politico 518 i 27.09842879 1.50 0%
POLS 1,707 72 10 443:

Flin Fixo 286 i 24.91166472 1.49 0%
POLS politico : 1,100 72 22 431:

Flin Fixo Politico 247 16.16402384 1.50 0%
POLS 7,329 75 10 510

Mlog Fixo 879 41.58134243 1.47 0%
POLS politico : 4,096 75 22 496

Mlog Fixo Politico 726 24.69476584 1.48 0%
POLS 2,206 75 10 510

Mlin Fixo 388 26.55154639 1.47 0%
POLS politico : 1,239 75 22 496

Mlin Fixo Politico 317 15.4733123 1.48 0%
POLS 5,854 76 10 492

Splog Fixo 595 47.21702786 1.47 0%
POLS politico : 3,483 76 22 480

Splog Fixo Politico 489 30.7746206 1.48 0%
POLS 1,839 76 10 492

Splin Fixo 279 29.86983588 1.47 0%
POLS politico 1,109 76 22 480

Splin Fixo Politico 221 i 20.1962372 1.48 0%
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Subsecdao 5.2:
Resultados sobre a Correlacéo entre Efeitos Indivighis e Variaveis Explicativas

A idéia central’ do teste baseia-se no fato de que, blglzov[Z,x]=0, para todo i,{ ambos
0os modelos de painel fixo e random séo consistdassar do modelo de painel fixo ser
ineficiente); entretanto, caso haja correlacdo eerdre %, o modelo fixo continua
consistent&, enquanto o modelo random torna-se inconsist®ate tanto, Hausman chega
ao resultado de que soly ld covariancia entre um estimador eficiente suidrgior um

estimador ineficiente e o proprio estimador efitgednula, i.e.

seVar[bgrix-branp] = Var[brix] + Var[brano] — 2.Co\{ brix,branp]
e CoV[(brix-branp), branp] = CoV[brix,brano] — Var[brano] = 0,

entao Var[b[:|x-bRAND] = Var[bp|x] — Var[bRAND].

Analisando os resultados tibela 5.2 percebe-se quegHoi rejeitada em todos os casos
demonstrando a significAncia estatistica do motbetoem detrimento do modelo random.
Isto €, cov[zxi] # 0. Ou seja, a heterogeneidade entre os paises,dalgelevantes para a
determinacdo de seus ratings soberanos, de algunma,fapresenta correlacdo com suas

variaveis econdémicas e politicas.

%0 Greene (2003).
31 Um estimador é consistente se este convergir ebmpilidade para o valor do parametro populacianal
medida que o tamanho da amostra aproxima-se ditinfCasella&Berger, 2002).

40



TABELA 5.2

Teste de Hausman

Ho= Cov(x,0)=0 (Modelo Random é valido)

MLIN MLIN Politico
chi-sgr(8) = 116.7779 chi-sqr(20) =  88.66134
p-value = 0.000000 p-value = 1.27E-10

FLIN FLIN Politico
chi-sgr(8) = 94.71662 chi-sqr(20) =  144.9732
p-value = 0.000000 p-value = 0.000000

SPLIN SPLIN Politico
chi-sqr(8) = 149.8980 chi-sqr(20) =  160.9877
p-value = 0.000000 p-value = 0.000000

MLOG MLOG Politico
chi-sqr(8) = 95.73836 chi-sqr(20) = 84.07895
p-value = 0.000000 p-value = 7.89E-10

FLOG FLOG Politico
chi-sqr(8) = 94.54559 chi-sqr(20) =  124.8971
p-value = 0.000000 p-value = 0.000000

SPLOG SPLOG Politico
chi-sqr(8) = 146.5111 chi-sqr(20) =  176.5964
p-value = 0.000000 p-value = 0.000000
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Subsecdao 5.3:
Resultados sobre a Selecdo da Melhor Transformac&umeérica

Apéds a primazia estatistica do modelo FIXO sobréesais modelos, resta saber qual € a
melhor transformacdo numeérica — se houverrafionale do teste MWD consiste na
avaliacdo se, mesmo apoOs controle das variaveisbetoas e politicas, uma segunda
modelagem da variavel dependente é capaz de agilegen valor explicativo ao modelo.
Isto €, assumindo a linearidade da transformac&oatmmgs soberanos mais adequada, testa-
se se a diferenca entre os ratings previstos das tdansformacdes tem poder de explicacao

significante (e vice-versa caso se assuma a tnanaédo logistica mais adequada).

Assim, para a determinacdo da melhor transformagdmérica, € necessario que a
significancia da diferenca entre os ratings presistas duas transformacfes seja aceita em
um dos casos eoncomitantementerejeitada no outro. Caso ambas as hipéteses sejam
aceitas ou rejeitadas, o teste torna-se incondusem gue se possa afirmar qual é a melhor

transformacdo numérica do ponto de vista estatistic

Pelos resultados dabela 5.3 ha inconclusao sobre qual a melhor transformac@eérica,
com excecao dos ratings soberanos classificadas Ndebdy — que aponta para direcdes
opostas dependendo da inclusdo de variaveis palitio modelo, quando a escala logistica

torna-se mais adequada.
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TABELA 5.3

Teste MWD

Ho: v=0 (ou transformacao linear de y é valida)
Ho: =0 (ou transformacéo logistica deiyé valida)

FITCH
Modelo FIXO sem variavel politica

p-valor y = 0,00%
p-valor 6 = 0,00%

FITCH
Modelo FIXO com variavel politica

p-valor y = 0,00%
p-valor 6 = 0,00%

Moody
Modelo FIXO sem variavel politica

p-valor y = 0,00%
p-valor & = 35,7%

Moody
Modelo FIXO com variavel politica

p-valor y = 63,2%
p-valor 6 = 0,00%

S&P
Modelo FIXO sem variavel politica

p-valor y = 1,02%
p-valor 6 = 0,00%

S&P
Modelo FIXO com variavel politica

p-valor y = 0,00%
p-valor & = 0,50%
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Subsecéo 5.4:

Resultados sobre a Significancia Conjunta das Vanéeis Politicas

Conforme explicado no teste |, caso as variaveligigas apresentem relevancia estatistica,
ainda que conjunta, sua omissao inviabiliza odteedns da regressédo. Conforme disposto na
tabela 5.4 verifica-se a significAncia estatistica do cotgude variaveis politicas na
determinacao de ratings soberanos em todos os tesiezados sob o modelo FIXO, eleito o
melhor modelo estatistico para dados em p&iresta forma, a hipétese motivacional desta
dissertacdo prova-se verdadeira. Isto é, ao camtdE estudo anterior de Haqeé alli
(1998), variaveis politicas de fato exercem infhi@nsobre a determinacdo dos ratings
soberanos. Com efeito, indica-se que dois paises ro@smos indicadores econdémicos

podem ter ratings soberanos diferentes com bagégammento de suas instituicdes politicas.

TABELA 5.4
Teste F
Ho: Bri=Br2=Brs=Prs~Prs=Pre=Pr7=Prs=Pro=Pric=Pr1:=Pr1=0,
(ou conjunto de variaveis politicas ndo explicam astings soberanos)
FITCH FITCH
Modelo FIXO com transformacéo Linear Modelo FIXO com transformacéo Logistica
F-Statistic = 2,88 F-Statistic = 3,43
p-valor = 0,00% p-valor = 0,00%
Moody Moody
Modelo FIXO com transformacé&o Linear Modelo FIXO com transformacéo Logistica
F-Statistic = 4,60 F-Statistic = 4,65
p-valor = 0,00% p-valor = 0,00%
S&P S&P
Modelo FIXO com transformacé&o Linear Modelo FIXO com transformacéo Logistica
F-Statistic = 7,43 F-Statistic = 5,93
p-valor = 0,00% p-valor = 0,00%

%2 Testes preliminares também apontaram a signifiadestatistica do conjunto de variaveis politicagatos
0s modelos POLS e RANDOM.
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Subsecédo 5.5:
Consideracgoes Finais sobre os Resultados

O modelo FIXO ndo explica o nivel da varidvel inglegente ()), mas tdo somente a
variagdo no tempo da variavel independente. Em egsmc conhecido comavithin
transformatiori®, na estimacado do coeficiente angylalimina-se o efeito ndo observado z

subtraindo a equacéo original dos valores de sulgamiéto €,

T o I ¥ A Y A e e
7, =1 Z_!_l_}”’ Ne o TV x|, @ TR

onde e ' sl X

entdo calcula-sp a partir da seguinte equacéao:

Logo, tendo sido o modelo FIXO eleito como o maiopriado, ha que se ressalvar sobre as
conclusdes deste estudo. Ao investigar o papel algucto de variaveis politicas na

determinacdo dos ratings soberanos via 0 modeldOFlxverigua-se a capacidade de
mudancasnas varidveis politicas implicandmudancasnos ratings. Nao se testa, por

exemplo, a significancia estatistica entre o grauddmocracia e determinado nivel de
classificacdo de risco, mas tdo somente entréancasno estagio democraticonsudancas

no rating soberano. Com efeito, 0 mesmo se aptiaasa de variaveis econdmicas, e.g. nao

importa para o modelo a taxa de inflagdo, mas srariacéo na taxa de inflacéo.

33 Wooldridge (2002).
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Com a ressalva feita, cabe a analise do poderadgspp das variaveis utilizadas no modelo
fixo conformetabela 5.5 abaixo, ainda que esteja fora do escopo destar@digdo uma

investigacdo mais profunda ttwecasting

TABELA 5.5
FITCH MOOoDY S&P
Fizo Paolitico Fizo Politico Fixo Politico

Flin Flog Miin Miog Splin Splog
R2 Ajustado 97, 1% 97, 1% 97,0% 96,8% 97.8% 97.,7%

Coef. {p-val)) |Coef. {p-val) |Coef. (p-val))|Coef. (p-val.) |Coef. {p-val) |Coef. (p-val)
Constante e 890 %): 971 (0%)| 1343 0%) 15,88 (0%) 10,60 @%): 10,35 (0%)
Q!gl_l_zl__a__l_fxterna Liquida / Rec. Conta Corrente 2 | 0,005 {0%) 0,007 {0%) 0,003 3%): O, 006 0%)) 0, 005 0%) 0,006 {0%)
PIB per capita (US%) . -x1 | 0,0000 {65%): -0,0000 (94%)| 0,0000 {53%); 0, I]I]I]I] 7)) I] 0000 (49%): 0,0000 {93%)
Crescimento Real do _I?_I_I::i__(“fn) X3 0,01 {37%) 0,06 (1%)| 0,03 7%) 0, 05 @%)) 0,02 (11%); 0,04 (4%)
Inﬂagao (%) ________ x| D) I]I]5 [33%)5 I] 002 76%)| _-I],I]I]al 2%) -I],I]I]5__[=_l%) 0, I]I]1 Fa%): 0,002 {71%)
Divida Geral Gov. / PIB %9 | 0,04 0%) 0,05 {0%) 0,02 {0%) 0,03 0%)| 0,04 0%) 0,05 (0%)
Saldo Conta Corrente /PIB 12| 0,05 [0%) 0,09 {0%) 0, I]4 0%): -I] 07 %)) 0,03 (1%) 0,07 [0%)
Superavit Prlmarm Geral do Governo /PIB k18] 0,01 (54%); 0,01 (64%)| 0, 007 72%) ‘0,03 23%)| 0,01 {46%): 0,002 {90%)
Reservas Intern / Divida Geral Gou w17 31 2? @1%): 100,30 2%)| 33 26 (13%): 69,57 (F%)| 3, 13 @8%): 43,03 (19%)
[)__l!_r_r!!‘_r!y Paises Industrialmente A\rangados a
Dummy hIS‘lI]rICI] de Moratorla desde 1975 aa,
Estahilidade Gwerna_r_r_lg_r_l_tal M 0,12 3% 021 (1%)| 0,1 3% 0,17 {3%) 0,21 {0%): 0,16 (2%)
Condlgues Socmecon_l_]_r_l_l_l_t_:as s I] I]ﬁ B1%); 0,04 (65%)| 0,12 {5%) o, 19 B%) I] 2I] 0%y 0,20 (1%)
Perfil de Investimentos p3 | 0,09 @%w)i 0,08 25%) 0,4 @0%): 0, 18 (0%) .o 05 (16%): 0,09 (12%)
Conflito Interno~~~~~ p4| 005 46%): 0,02 (B3%) 0,06 31%): _I] 04 (66%)| 0,01 79%): 0,01 B3%)
Conflito Externo ________ _.p5 0,14 %) 027 0%)| 0,14 2%) 0,21 {3%) 0,09 (11%); 0,19 2%)
Corrupgao e |6 -I] 49 %) 072 %)) 0,51 0%) 0, 33 0% -I] ﬁl] %) 0,73 [0%)
M izagéo do Poder P | 012 @4%); 0,28 20%)] 0,11 (34%): 0,08 (66%) o, 13 24%) 0,27 (9%)
R giosidade do Poder p8 | 0,04 [76%) 0,37 (7)) 0 I]5 Foy: 0,32 (11%) 0,20 (11%) 0,45 (1%)
Legalldade e Ordem 9 0,12 35%); 0,05 (77%)| 0, 06 (63%); 0,05 @#6%)| 0,10 (36%): 0,25 (13%)
Tensdes Etnlcas ________ 10 -I] I]B @8%): 0,35 @%)| 0,07 (54%): 0,08 {62%) -I] 29 %) 0,40 (1%)
I_]_g_sp_l_]_r_l_sahllldade Democratica -p11 0,11 (B4%) 0,12 [45%) 0,01 B4%); 0,21 (15%)| 0,35 0%): 0,33 {2%)
Qualidade da Burocracia -p12 0,13 {65%): 0,52 (23%) 0,49 8%)} 0,69 (10%)| 0,34 (17%): 0,71 (5%)

Obs: em vermelho, p-valor<10%

Os modelos FIXO com variaveis politicas apresemtasdto grau de explicacdo conf R
ajustado superior a 97% para todas as agénciag &ntvariaveis econémicasPiB per
capitae Superavit Primario Geral do Governo em termos d® &resentaram alto p-valor,
indicando baixa significancia estatistica. Algumpessiveis explicacdes podem ser
levantadas nestes casosP@ per capitapossui alta correlacdo com os ratings e, portanto,
dever-se-ia esperar baixo p-valor. No entanto, aetagem via efeitos fixos acaba por
ressaltar a baixa influéncia daudancana renda. A partir de certo patamar, variacées na
renda per capita nao influenciam de maneira tatuodente — o mesmo podendo se afirmar
para o extremo inferior. Outra explicacdo (ndo wkehte da primeira) reside no fato das

variaveis politicas apresentarem boa correlacdo aomenda, suscitando problemas de
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multicolinearidade. J& a variavel econémica soltarigo fiscal do governo apresenta baixa
correspondéncia de fato com os ratings, apesaeateEdmente constituir a priori um bom

indicador de equilibrio interno.

Sobre as variaveis politicas, 0 seu uso conjuntoeatou de forma consistente o poder
explicativo do modelo, medido peld® Rjustado, para todas as agéncias. As variaveis de
Conflito Interno e Legalidade & Ordemforam rejeitadas em todos 0S casos — erros
metodologicos de medicdo, baixa variabilidade mopte ou até mesmo a ndo relevancia
podem explicar a rejeicdo pelo modelo. Por outrdo |&Estabilidade Governamental
Conflito Externoe Corrupcdoapresentaram significancia estatistica individeral todas as
regressées sob o modelo FIXO. Fato curioso comssaae de aprofundamento em
estudos posteriores apresenta-se quanto ao simahds daCorrupcaoindicando correlagao
entre aumento de corrupgao e piora na classificdgdwatings. Por fim, a predominéancia do
namero de variaveis politicas com significanciaatstica individual na explicacdo dos
ratings da S&P em relacdo as outras agéncias éralgvel, podendo indicar a maior

importancia do lado politico em seus ratings.
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VI. Conclusodes

Este estudo contribui para a incipiente literattwhre a determinacdo de ratings soberanos
na medida que revela a significancia estatisticandeconjunto de variaveis politicas, ainda
gue controlados por indicadores econbémicos larg@maeitilizados em outros estudos
correlatos. Neste sentido cumpre ressaltar queatusstpolitico tem sido preterido na
literatura pertinente devido a dificuldade de meags@io escalar e por sua suposta baixa — ou
nula — influéncia na determinacdo dos ratings solms. Com efeito, outro conjunto de
variaveis politicas apresentara insignificanciatéstica em estudo anterior publicado pelo
IMF Working Paper SeriefHaqueet alli, 1998). O sucesso dos resultados desta dissertacao
calca-se na correta escolha de variaveis com a&estgerfil das instituicbes politicas, ndo as
restringindo a fatos isolados de repercussao qmlitDe fato, a relevancia do conjunto
utilizado de variaveis politicas provou-se consitdeem todos os modelos testados, em
especial no modelo de painel com efeitos fixos fpua eleito o mais apropriado apés os
testes preparatérios. Importante mencionar queessltados mantém-se mesmo com o
emprego de duas formas de transformac¢do numériceatings soberanos — linear e logistica

— sem no entanto conseguir determinar qual dastcArsformacgfes é a mais apropriada.

Possiveis extensdes do presente estudo residespecifeeacdo mais apurada de um modelo
com variaveis politicas de forma a elaborar anglde previsdo mais precisas e capazes de
determinar um novo receituario a governos na bdecaelhores ratings soberanos. Afinal,
maior transparéncia pode ajudar governos a lidar c@rgulho das agéncias classificadoras

gue muitas vezes nao revelam seus prejulgamentdsteaninacédo dos ratings soberanos.
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APENDICE

Replicacdo do Modelo de Cantor & Parker para o Retdo de 2004/6

O modelo de Cantor & Parker (C&P) utiliza o métd@dioS com a transformacéo linear dos
ratings de duas agéncias de ratings, Moody’s e*$&®nformetabela AL Cada agéncia
tem a sua propria escala para avaliar o grau de sigberano de uma economia. Entretanto, a
comparacao entre as duas taxonomias ndo apresemdeg obstaculos conforme tabela
abaixo. Note que até 1995 o pior rating registradepectivamente pela Moody’s e S&P,
limitava-se a B3/B-, que segundo a transposica@atiaqui utilizada corresponde ao numero
16 — sendo AAA/Aaa correspondendo ao melhor ratotgerano possivel representado pelo
nimero . Mantendo o mesmo grupo de paises analisados&®t*urante o periodo de
2004 a 2006, a Argentina obteve classificacdo aba@xB3/B- em 2004. De forma a nédo
viesar a replicacdo com a adicdo de numeros n&ertoshpela tabela de C&P, a Argentina

foi retirada da amostra neste ano.

3 O artigo original de C&P (1996) n&o tratava ddsgs soberanos da Fitch, pois esta agéncia avadiatke
risco foi criada apds fusdes iniciadas em 1997forore descrito na sec¢édo Il desta dissertagéo.

% Originalmente a ordem dos ratings era decresceetelo AAA/Aaa = 16, ..., B3/B- = 1. Todavia, os
resultados ndo serdo alterados por esta modificacdo

% Por falta de dados, o Paquistdo nao integroureglaacao.

37 A Argentina obteve SD da S&P e Caal da Moody'260%.
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TABELA Al

Transposicao Linear das Escalas de Ratings — Modetie C&P

Escala Linear Interpretacao

Numé

rica S&P Moody’s

Grau de Investimento

1 AAA \ Aaa | Mais Alta Qualidadé

2 AA+ Aal

3 AA Aa2 Alta Qualidade

4 AA- Aa3

5 A+ Al ,

6 A AD Forte Capacidade de

7 A- A3 Pagamento

8 BBB+ Baal Capacidade

9 BBB Baa2 Adequada de

10 BBB- Baa3 Pagamento
Grau de Especulacao

11 BB+ Bal Provavel

12 BB Ba2 Pagamento,

13 BB- Ba3 incerteza presente

14 B+ Bl L

15 B B2 Obrlgagoe_s de

16 B- B3 Grande Risco

-- CCC+ Caal

-- CCC Caa2 N&o Aplicado no

-- CCC- Caa3 Modelo de C&P

-- CC Ca

-- C C

-- SD

-- D
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Desta forma, o seguinte modelo foi replicado em OLS

RS =C+0hY;+ CPl + byFB + bEB; + kED; + yECD + bgDH; + @

* RS - Rating Soberano para o i-ésimo pais, i=1,...,45

* C - Intercepto

« Y —PIB per capit¥

» Crescimento médio do PIB dos ultimos trés anos

* Inflagdo média dos ultimos trés anos

» Balanco Fiscal (superavit nominal do Governo Céné@bre o PIB
» Balanco Externo (saldo em Conta Corrente) sobrié®o P

« Divida Externa sobre Receita Corrente Ext&na

* ECD - Indicador de Paises Desenvolvidos

* DH - Indicador caso houve calote desde 1975

* B/ Bg— coeficientes para as oito variaveis explicativas

Fonte de Dadosaoody’s Country CreditStatistical Handbook November 2005 (Moody'’s Investors

Service, 2005) e Fitch Ratings Data Comparator March 2006 (Fitch Ratings, 2006)

% No modelo C&P original foi utilizado PNB per canit

39 No modelo C&P original foi utilizado a Divida Exter sobre as Exportacbes. Segundo a fonte de dados
utilizada, Receita corrente Externaeg&ports of goods (f.0.b.) and services plus incoeneipts (compensation

of employees plus investment income) plus curramister receipts converted into US$ at annual agera
exchange rateqFitch Ratings, 2006).
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Ao replicar o modelo de C&P para os anos de 200ddétn base em oito variaveis
econdmicas explicando os ratings soberanos dasiagéMoody’'s e S&P, percebe-se a
consistente — porém pequena — perda do seu pogdicatxo comparado aos anos
posteriores a 1998, devido a possivel quebra esfyth apontada em outros artigos. Este
resultado corrobora a tese que outras varidveisidéeacas foram incorporadas nas

avaliacdes dos ratings soberanos, conforme apoataddormente.

R’ Ajustado Média das Agéncias Moody’s S&P
(Modelo de C&P)
1995 92,4% 90,5% 92,6%
Fonte: Cantor & Parker (1995)
R? Ajustado Média das Agéncias Moody’s S&P
(Modelo de C&P)
1996 90,2% 88,4% 90,2%
1997 91,3% 90,9% 89,3%
1998 85,6% 86,3% 83,4%
Fonte: Juttner & McCarthy (2000)
R’ Ajustado Média das Agéncias Moody’s S&P
(Modelo de C&P)
2004 86,3% 87% 83,2%
2005 88,1% 88,2% 86,1%
2006 85,4% 85,4% 83,8%

Fonte: Autor

Entretanto, as varidveis econdmicas significantesnddelo C&P original parecem manter
seu poder explicativo ainda nos dias afila®u seja, renda per capita, inflacédo, grau de
desenvolvimento e passado histérico limpo de calotmtinuam a influenciar as avaliacbes
das agéncias. A relacdo de divida externa sobeeeita corrente externa aparece perdendo
espaco no modelo, possivelmente porque o perfilidda passou a ser mais importante que

o tamanho da mesma, conforme ressaltado na redashiteratura.

40 Juttner & McCarthy (1998), em passagem laconiggenas afirmam que, em 1996/7 as variaveis
representando Balanco Fiscal e Balanco Externo p@sentam significancia estatistica; e em 1998 sos®
a estas duas o Crescimento do PIB e Inflacdo camawveis estatisticamente insignificantes.
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SignificAncia das Variaveis Explicativas ao longoa@k anos

para a Média dos Ratings entre S&P e Moody'’s

1995

2004

2005

2006

Intercepto

*k%k

*k%k

*k%k

Renda per capita

*k%k

*k%k

*kk

**

Crescimento do PIB

Inflag&o

*kk

*kk

*kk

**

Balango Fiscal

(superavit nominal do Governo Central sobre o PIB)

Balanco Externo
(saldo em Conta Corrente sobre o PIB)

Divida Externa / Receita Corrente Externa

*H*

*k|

Dummy para Pais Desenvolvido

*kN

*kk

*kk

*%

Dummy para calote no passado

*kk

**

*%

*k%k

SignificaAncia das Variaveis Explicativas ao longoabk anos para os Ratings da S&P

1995

2004

2005

2006

Intercepto

*kk

*k%k

*kk

Renda per capita

*kk

**

**

**

Crescimento do PIB

**

Inflac&o

*k%k

*k%

*k%k

*kk

Balanco Fiscal
(superavit nominal do Governo Central sobre o PIB)

Balanco Externo
(saldo em Conta Corrente sobre o PIB)

Divida Externa / Receita Corrente Externa

*Ak

Dummy para Pais Desenvolvido

kK

*k%k

*kk

**

Dummy para calote no passado

*kk

**

**

*k%k
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Significancia das Variaveis Explicativas ao longoabk anos para os Ratings da Moody’s

1995 | 2004 | 2005 | 2006

Intercepto _ ok — -

Renda per capita ok ok ok ok

Crescimento do PIB - — _ _

Infl a(;é_o ok *hk ok *Hk

Balanco Fiscal - - - -
(superavit nominal do Governo Central sobre o PIB)

Balanco Externo - - — _

(saldo em Conta Corrente sobre o PIB)

Divida Externa / Receita Corrente Externa ke *k * _
Dummy para Pais Desenvolvido ek ok ok *k
Dummy para calote no passado * * *x ok
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