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Avaliacao do risco soberano
O impacto de varidaveis econémicas, politicas e sociais

TIAGO DINIZ, HUDSON AMARAL E BRUNO FERREIRA

RESUMO: A andlise do impacto de varidveis economicas, politicas e sociais nas classifi-
cagoes de risco soberano realizada pela agéncia Standard & Poor’s, no periodo de 2005
a 2009, para 88 paises foi objeto deste artigo. A utilizacio de diferentes técnicas estatis-
ticas, dentre as quais se destacam a Regressdo Linear Multipla, o Modelo Geral para
Dados em Painel e o Painel com Efeito Fixo sobre Paises permitiram identificar aspectos
relevantes para explicagiio do rating soberano. Os resultados evidenciam que paises com
menores taxas de inflagio, maioves taxas de crescimento do PIB, reduzido nivel de endi-
vidamento em relagio ao PIB, e nos quais os governos siio mais efetivos na gestiio de
politicas piiblicas, tendem a apresentar melhores notas de rating. Outros fatores que
demonstraram influéncia nas avaliagoes de risco foram o grau de desenvolvimento
economico e a localizagio geogrdfica dos paises. Observou-se também a auséncia de
relagdo significativa entre o nivel educacional e o rating soberano.

Palavras-chave: Risco Soberano, Agéncias de Rating, Varidveis Econémicas, Politicas e Sociais

TITLE: Sovereign rating evaluation: the impact of economic, political
and social variables

ABSTRACT: The analysis of the impact of economic, political and social variables in the
classifications of sovereign rating made by Standard & Poor’s from 2005 to 2009 for 88
countries was the object of this paper. The use of different statistical techniques, in which
stand Multiple Linear Regression, the General Model for Panel Data and the Panel with
Fixed Effect on Countries, allowed identifying important aspects for explanation of sov-
ereign rating. The results show that countries with lower inflation rates, bigger GDP
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growth rates, reduced level of indebtedness in relation to the GDP, and where the gov-
ernments are more effective in public policies management tend to present better score of
rating. Other factors that demonstrated significant influence in the evaluations of sover-
eign rating were the degree of economic development and the geographic localization of
the countries. The absence of significant relation between the educational level and the
sovereign rating was also observed.

Key words: Sovereign Rating, Rating Agencies, Economic, Political and Social Variables

JEL: H63; G24

INTRODUCAO

O risco de descumprimento das obrigagdes contratuais referentes a divida piblica por
um Estado soberano, também denominado risco ou rating soberano, ¢ avaliado por
agéncias privadas de classificagao de risco. As agéncias de rating, dentre as quais se desta-
cam a Moody’s, a Standard & Poor’s (S&P) e a Fitch, emitem, periodicamente, com
base em critérios predefinidos, suas opinides acerca do nivel de risco de inadimpléncia
de um pais e afirmam que fatores econ6émicos, politicos e sociais orientam suas decisoes.

As classificagbes de risco realizadas pelas agéncias objetivam orientar os investidores
em relagdo A capacidade e & disposi¢do dos paises avaliados em honrar os compro-
missos estabelecidos referentes a divida publica. Para evidenciar a probabilidade de
inadimpléncia dos paises, as agéncias utilizam uma estrutura metodoldgica seme-
lhante, baseada em escalas alfanuméricas, simbolos (+ ou -) e denominagoes como
«grau de investimento» e «grau de especulagion.

Os impactos significativos das classifica¢des de rating para o custo de financiamen-
to dos paises, a expansio do nimero de Estados soberanos que passaram a demandar
as avaliagoes de rating a partir da década de 1980, a reduzida transparéncia fornecida
pelas agéncias em relagao as varidveis determinantes (e a estrutura de ponderagao de
tais varidveis), das avaliacdes realizadas e a postura reativa das agéncias em momentos
de crise financeira, s3o aspectos que despertaram o interesse de pesquisadores em
analisar os determinantes do risco soberano.

A investigacao das varidveis determinantes do rating soberano tem como marco de
referéncia o trabalho de Cantor e Packer (1996), que enfocaram seu trabalho no
impacto de aspectos macroecondmicos, tais como o controle inflaciondrio, o cresci-
mento do PIB e a austeridade fiscal nas classificagoes de risco soberano. Os resultados
de tal estudo evidenciam que grande parte das classificagoes das agéncias de rating
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analisadas (S&P e Moody’s) pode ser explicada por um pequeno niimero de varidveis.
A inclusdo de varidveis politicas e sociais nos modelos que buscam melhorar a capacida-
de explicativo-preditiva das classificagdes de risco soberano foi iniciada com o trabalho
de Haque ez al. (1998) e vem sendo adotada com maior frequéncia em estudos recentes
tais como Afonso ez al. (2007), Carvalho (2007) e Médolo e Rodrigues (2010). O nivel
de controle da corrupgio, a efetividade da gestao publica e dos mecanismos legais, o
nivel de desemprego, dentre outros fatores, sao tratados nesses trabalhos como aspectos
que podem vir a influenciar a probabilidade de um pais se tornar inadimplente.

Este estudo segue nesta dire¢do e busca identificar o impacto de varidveis econdmi-
cas, politicas e sociais nas classificagdes de risco soberano. A inclusio de varidveis para
capturar o impacto de aspectos admitidos pelas agéncias como influenciadores nas
classificagdes de risco soberano, nio identificadas em pesquisas anteriores, como o
nivel educacional e a expectativa de vida da populagio, também ¢ realizada.

O RISCO SOBERANO E SEUS DETERMINANTES

O termo «risco» perpassa por diversas dreas do conhecimento e possui significados
distintos, o que dificulta sua conceituagdo. O risco pode estar relacionado & proba-
bilidade de perda, que consiste em uma visao cldssica do conceito, ou a probabilidade
de perda e ganho, visdo mais contemporénea, atribuida aos chineses (Damodaran,

2009).

Canuto e Santos (2003) definem risco soberano como «o risco de crédito asso-
ciado a operagdes de crédito concedido a Estados soberanos». Assim como nas
avaliagdes de risco de crédito de agentes privados, no risco soberano busca-se
avaliar a capacidade do agente tomador de recursos em cumprir com as obrigacoes
referentes a divida nos prazos e nas condigées contratuais acordados. Contudo, o
risco soberano ¢ uma modalidade de risco de crédito especifica, haja vista que nio
h4 como forgar um ente soberano a cumprir nada alheio a sua vontade, tendo em
vista sua soberania, preceito juridico exposto por Carvalho (2007). Constitui-se,
portanto, objeto de avaliacio do risco soberano a capacidade de pagamento ¢ a
disposi¢ao do ente soberano a pagar sua divida, tendo em vista que essa disposi¢ao
ou «desejo de pagar» torna-se imprescindivel devido aos aspectos juridicos j4 men-
cionados.

A relevincia do risco soberano é decorrente do impacto desse fator no custo de
financiamento dos paises. Cantor e Packer (1996) e Canuto e Santos (2003) demons-
tram a existéncia de relagao entre a classificagio de risco e o spread soberano. Segundo
esses autores, quanto maior a probabilidade de inadimpléncia de um governo, maio-
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res taxas de retorno serdo exigidas pelos investidores no momento da aquisi¢ao de um
titulo publico. Essa remuneragao adicional exigida pelo credor para compensar o risco
adicional ao qual estard exposto ¢ denominada spread soberano ou «prémio de risco».
A taxa de referéncia usualmente utilizada para cdlculo do prémio de risco ¢ a taxa do
titulo publico do Tesouro americano, considerado como ativo livre de risco (Rocha e
Moreira, 2009).

Cantor e Packer (1996) apresentam outros motivos para os paises realizarem avalia-
¢oes de risco soberano. Segundo tais autores, a demanda dos governos por tais avalia-
coes visa facilitar o seu acesso, bem como o de outros agentes internos do pafs ao mer-
cado de capitais internacional. Além disso, a preferéncia dos investidores em adquirir
titulos soberanos de paises avaliados em detrimento de paises nao avaliados para um
mesmo nivel de risco estimado, incentiva a realizagio das avaliagoes do risco sobera-
no por parte dos pafses.

A investigagao dos determinantes do risco e do spread soberano vem sendo objeto
de diversas pesquisas, principalmente a partir da década de 1990. No que se refere ao
risco soberano, os estudos buscam identificar as principais varidveis relacionadas a
esse tipo de risco e ponderé-las, de modo a definir uma equagao capaz de explicar/pre-
ver as avaliagoes realizadas pelas agéncias de classificago de risco. Quando o objeto de
investigagao sao spreads soberanos, os estudos seguem a mesma dire¢ao, com exce¢ao
ao fato de o objeto de investiga¢do ser a variagio no prémio de risco e nio no nivel
de risco. Na Figura 1, a seguir, demonstra-se a relagao existente entre risco-soberano,
spread soberano e seus determinantes.

FIGURA 1
Relagdo entre risco-soberano, spread soberano e seus determinantes

Determinantes do risco
soberano (fatores
econdmicos, politicos e
sociais)

Classificagdo de risco
soberano (Notas
atribuidas pelas

agéncias de rating)

Situacdo do mercado
(Aversdo ao risco,
liquidez internacional,
efeito contagio)

Fonte: Rowland e Torres (2004) (Adaptado)
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Rowland e Torres (2004) afirmam que as varidveis risco e spread soberano, apesar
de estarem relacionadas, apresentam especificidades em relagao aos seus fatores deter-
minantes. As classificagoes de rating soberano, ainda segundo esses autores, refletem
exclusivamente o risco de crédito do pais e sao determinadas exclusivamente por
fatores econdmicos, politicos e sociais que exercem influéncia nesta categoria de risco.
O spread soberano, por sua vez, é determinado por outros fatores além do risco de
inadimpléncia do pais, tais como a liquidez internacional e os efeitos de contigio
entre os precos dos titulos publicos.

Canuto e Santos (2003) trazem 2 tona outra distingdo entre as varidveis rating e
spread soberano, a qual se refere ao aspecto temporal. Para os autores, as classificagoes
de risco soberano realizadas pelas agéncias de rating apresentam maior estabilidade
quando comparadas com o spread soberano, tendo em vista que as avaliagoes reali-
zadas pelas agéncias possuem periodicidade geralmente anual, enquanto o spread ¢
uma medida de periodicidade didria. Os autores argumentam também que, em
decorréncia do impacto de fatores da dinimica de mercado no prego dos titulos
publicos, contrérios a perspectiva mais estével e com foco especifico no risco de crédi-
to das classificagbes soberanas, a relago entre o risco e o spread pode ser instdvel no
curto prazo, mas tende a convergir em maiores horizontes temporais.

Cantor e Packer (1996) apresentam trés principais dificuldades para investigagao dos
determinantes das classificagdes de risco soberano: a existéncia de diversos fatores econd-
micos, politicos e sociais que as agéncias admitem influenciar as avaliagbes; a existéncia
de varidveis qualitativas; e a reduzida orientagao fornecida pelas agéncias quanto 2 estru-
tura de ponderagao das varidveis quantitativas. Tais dificuldades, contudo, nao impedi-
ram a constatagao de que grande parte das classificagoes de risco soberano atribuidas aos
paises pelas agéncias pode ser explicada por um pequeno nimero de varidveis econémi-
cas. A Tabela I (ver p. 14) apresenta uma sintese de estudos relevantes sobre o tema.

METODOLOGIA

O universo de andlise foi constituido pelas classifica¢des de risco de crédito sobe-
rano de longo prazo em moeda estrangeira divulgadas pela agéncia S&P no periodo
de 2005 a 2009, num universo que representa 126 paises. A amostra, por sua vez, é
formada por 88! paises com seus respectivos ratings soberanos e varidveis econdmi-
cas, politicas e sociais, analisados anualmente no periodo de 2005 a 2009. A exclusio
de 38 paises decorre do fato de que nem todos foram avaliados desde 2005 pela S&D,
bem como da auséncia de informagdes sobre varidveis explicativas. Na Tabela I1, apre-
sentam-se as potenciais varidveis determinantes do risco soberano que serao testadas
nesse estudo.
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TABELA 2

Descrigao das varidveis utilizadas nas regressoes

Variavel
Classificagdo de Rating
Soberano (variavel

dependente)

Inflagdo

PIB per capita

Taxa de Crescimento do

PIB

Resultado Primario

Divida do Governo Geral

Balanga de Transagdes

Correntes

Taxa de Investimento

Reservas Internacionais

Grau de abertura da

Economia

Descricao Fonte

Classificagdes de longo prazo em moeda
Standard &

estrangeira, convertidas para  escala

] Poor’s
numérica

Variag@o percentual em 12 meses do indice

de pregos ao consumidor (fim de periodo)

Em US$ mil

Em %

Em % do PIB. Abrange governo federal ou
administra¢do central, inclusive o sistema
previdenciario, banco central e governos
locais. Ndo inclui as empresas estatais
Moody’s

Em % do PIB. Abrange governo federal ou
administra¢do central, inclusive o sistema
previdenciario, banco central e governos

locais. Néo inclui as empresas estatais

Exportagdes — importagdes de bens e

servigos em % do PIB

Em % do PIB

Em % da divida do Governo Geral

Exportagdes + importagdes de bens e

servigos em % do PIB

(Continua na pdgina 19)
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TABELA 2

Descrigao das varidveis utilizadas nas regressdes (continuacio da pdgina 18)

Variavel

Grau de Desenvolvimento

Histérico de Inadimpléncia

Voz e Transparéncia

Estabilidade Politica

Efetividade do Governo

Qualidade Regulatoria

Controle da corrupgio

Vigor da Lei

IDH — Educagio

IDH — Expectativa de vida

Descricao

1 = Economia desenvolvida; 0 = Economia

em desenvolvimento, segundo o FMI

1 = O governo suspendeu o pagamento da
divida pelo menos 1 vez desde 1975; 0 = O
governo ndo suspendeu o pagamento da

divida desde 1975

Valor absoluto dos indicadores de
governanga calculados pelo Banco Mundial

(Varia de -2,5 a 2,5)

Valor absoluto do indicador calculado pelo
Programa das Nagdes Unidas para o

Desenvolvimento — PNUD (Variade 0 a 1)

Fonte
Fundo Monetario

Internacional

Standard &

Poor’s

Banco Mundial

PNUD

A primeira atividade realizada para andlise dos dados foi a conversao numérica do

grau de classificagao do risco soberano, a partir de uma transformagao linear, critério
semelhante ao utilizado por Afonso (2002), Kim e Wu (2008) e Médolo e Rodrigues
(2010). As classificagdes «AAA» atribuidas a paises com menor nivel de risco, foram
convertidas para a nota 20, as classificages «AA+» foram convertidas para nota 19, e
assim sucessivamente até as classificagdes «D/SD»,que representam o nivel de inadim-

pléncia, 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.

Apés a conversio numérica da nota anual de risco soberano para os paises da

amostra, foram coletados os dados das varidveis explicativas apresentadas na Tabela II.
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Posteriormente, com vista a estimar modelos de explicagao/previsao das classi-
ficacbes soberanas, foram utilizadas as técnicas de Regressao Linear Multipla, com
o auxilio do software SPSS 9.0, ¢ Dados em Painel, com auxilio do soffware
Eviews 5.0.

A Regressao Muiltipla foi utilizada para avaliagio do efeito de varidveis econdmicas,
politicas e sociais (varidveis independentes) nas classificagdes de risco soberano (vari-
dvel dependente) em andlises de corte transversal (cross-section). Devido 2 limitagao
do Modelo de Regressaio 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 avaliagao do risco
soberano, a ampliagao da amostra para andlise ¢ a capacidade de capturar efeitos de
heterogeneidade entre os paises. Segundo Hill ez 4/. (1999), a estrutura do Modelo
Geral para Dados em Painel ¢é a seguinte:

Jie = Boir + BriXiji + oo + BisXpir+ € @

Onde:
y;+ classificagbes de risco soberano do pais 7 ao final de determinado ano 5
By, parimetro de intercepto do pafs 7 ao final de determinado ano %
Xiips - Xpjp: varidveis explicativas (econdmicas, politicas e sociais) do risco soberano
do pais 7 ao final de determinado ano 5
Biip> - B,z Coeficientes que mensuram o efeito que cada varidvel explicativa exerce
sobre o risco soberano (Y) de cada pais 7, em cada periodo de tempo =
&: termo que representa o erro da regressao.

Com vista a identificar possiveis altera¢des nas relagdes entre as varidveis explica-
tivas e as classificagdes de rating decorrentes do impacto de fatores especificos para
cada pafs, nio contemplados nas varidveis explicativas analisadas, foi elaborado um
modelo com dados em painel com efeito fixo para individuos (nesse caso, os paises
avaliados).

No Modelo de Painel com Efeitos Fixos para Paises, adota-se a suposi¢io de que o
intercepto varia entre os paises (7), mas ¢ constante ao longo do tempo (7). Os coefi-
cientes angulares s3o constantes para todos os paises e constantes ao longo do tempo.
O objetivo é controlar o efeito de outras varidveis nao constantes no modelo que va-
riam entre os paises, mas s3o constantes no tempo.

As especificagoes do Modelo com Efeito Fixo para Paises em relagio ao Modelo
Geral, segundo Hill ez a/. (1999), sao as seguintes:
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BOiz = BOi (10
Blit: B1 et B/eit: B/e (IIT)

Hill ef al. (1999) ressaltam que o intercepto nesse modelo é parimetro fixo e
desconhecido, o qual captura as diferengas entre os individuos da amostra, limitando
a extrapola¢do de resultados para individuos (paises) externos a amostra. Os autores
afirmam que o Modelo de Efeito Fixo ¢ a melhor opgio para modelos de dados em
painel, quando o intercepto ¢ correlacionado com as varidveis explicativas em qual-
quer perfodo de tempo. Segundo Médolo e Rodrigues (2010), tal situagio tende a ser
observada na investigagio do risco soberano, uma vez que fatores capturados pelo
intercepto, por exemplo, o grau de desenvolvimento econémico de cada pais, estao
correlacionados com varidveis explicativas, tais como o PIB per capita.

RESULTADOS

Regressao cross-section

Inicialmente, foram calculadas as médias das varidveis independentes para o perio-
do de 2005 a 2009 (com exce¢ao das varidveis dummy «grau de desenvolvimento»
e «histérico de inadimpléncia», para as quais foi considerado o valor absoluto
atribuido), e aplicada uma Regressao Linear Multipla de tais varidveis contra a va-
ridvel dependente «classificagio de risco soberano dos paises em 31 de dezembro de
2009».

As varidveis «balanga de transagbes correntes», «inflagao», «grau de desenvolvi-
mento», «histérico de inadimpléncia», «taxa de investimento», «qualidade regu-
latéria» e «divida do governo geral» apresentaram significincia estatistica e sinal
esperado no Modelo de Regressao Muiltipla, conforme indica a literatura sobre o
tema. A varidvel «abertura da economia» demonstrou-se significativa, contudo com
sinal contrdrio ao esperado. Esse resultado também foi encontrado por Mdédolo e

Rodrigues (2010).

Maiores taxas de investimento em relacio ao PIB, reduzidas taxas de inflacio,
menores taxas da divida em relago ao PIB, auséncia de episédios de inadimpléncia e
o grau de desenvolvimento econdmico sao fatores que influenciaram positivamente a
classifica¢do de rating dos paises no ano de 2009.

O nivel de explicagiao do modelo demonstrou-se elevado, tendo em vista que as va-

ridveis independentes explicam 90,3% da classificagao de risco soberano, com uma
estatistica de teste F de 91,794.
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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 varidveis que apresentaram significincia estatistica ao nivel de 5% no
Modelo de Regressao Linear Multipla também apresentaram significAncia no Modelo
com Dados em Painel, com exce¢do das varidveis dummy «grau de desenvolvimento»
e «histérico de inadimpléncia», as quais nao foram avaliadas.

Com a utilizagao do Modelo Geral para Dados em Painel, novas varidveis consi-
deradas na avaliagio do rating de crédito passaram a apresentar relevincia estatistica.
As novas varidveis que se mostraram significativas foram: «controle da corrup¢aon;
«PIB per capitar; «efetividade do governon; «estabilidade politica»; «taxa de cresci-
mento do PIB»; «voz e transparéncia»; e «resultado primdrio». Destacam-se as va-
ridveis «efetividade do governo», a qual apresentou elevado coeficiente angular e sinal
esperado, e a varidvel «voz e transparéncia» com elevado coeficiente angular, mas sinal
contrério ao esperado.

Ressalta-se que as varidveis significativas identificadas na abordagem cross-section,
bem como a relagao 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 varidveis para analisar a variagio do rating.

Além disso, o0 Modelo de Dados em Painel apresentou um r2 de 88,39% e uma
estatistica F de 246,55 — de maneira que, apesar de perder no nivel de explicagio, o
Modelo de Dados em Painel apresentou um desempenho superior na estatistica F
frente & abordagem cross-section baseada nas médias entre 2005 e 2009.

Painel com efeitos fixos para paises

Para verificar se aspectos nao contemplados nas varidveis explicativas e especificos
para cada pais influenciam as classificagdes de risco soberano, foi estruturado um
painel de efeitos fixos para os paises da amostra.

No Painel com Efeitos Fixos para Paises, as varidveis «controle da corrupgao», «PIB
per capitar, «taxa de investimento», «abertura da economia», «qualidade regulatériar,
«voz e transparéncia» e «resultado primdrio», que se mostraram significativas no
Modelo Geral para Dados em Painel, perderam significAncia estatistica. Novas va-
ridveis se mostraram significativas no modelo com efeitos fixos para paises, dentre as
quais se destacam as varidveis «IDH — expectativa de vida» e «reservas internacionais»,
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as quais apresentaram o sinal esperado e elevado poder de explicagao. A varidvel «ba-
lanca de transagbes correntes» também se mostrou significativa, contudo com sinal
contrério ao observado nos Modelos de Regressio Linear Multipla e Geral para
Dados em Painel.

O Modelo com Efeitos Fixos para Paises apresentou elevado potencial de explicacio
com um r? ajustado de 98,2%. As estatisticas de teste F e Durbin Watson também
apresentaram melhorias significativas.

Por meio da Figura 2, a seguir, pode-se perceber que todos os paises considerados
«desenvolvidos» pelo Fundo Monetério Internacional, com excegao da Islindia, apre-
sentaram efeito fixo positivo, enquanto a maioria dos paises considerados «em desen-
volvimento» demonstrou efeito fixo negativo.

Percebe-se também, a partir do mapa apresentado na Figura 2, que todos os paises
analisados da regiao da América Latina, com exce¢ao do Chile, e a maioria dos pai-
ses do continente africano, apresentaram efeito fixo negativo. Os paises do continente
Europeu ¢ América do Norte apresentaram, em sua maioria, efeito fixo positivo.

Apés ponderagio das fungdes com a inclusdo do efeito fixo, os sinais das varidveis
explicativas permaneceram inalterados, entretanto, observou-se uma redu¢io na
soma dos quadrados dos residuos, de 145,29 para 121,68, bem como uma melhoria
na estatistica F que passou de 252,77 para 11562,37. O potencial de explicagio do
modelo também foi ampliado, tendo em vista o 12 ajustado de 99,96%.

FIGURA 2
Distribuicao geografica da classificagao de efeito fixo por pais

[ Efeito Fixo Negativo
Il Paises nio Avaliados

[ Efeito Fixo Positivo 3 ‘)/Icl -
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Anélise dos resultados

A relagao entre as varidveis explicativas objeto de investigagdo e a classificagao de
risco soberano em cada uma das abordagens estatisticas utilizadas é apresentada na
Tabela III (ver p. 25). Busca-se, com essa andlise, identificar a relevincia estatistica de
cada varidvel para explicagao do razing soberano atribuido pela agéncia S&P para os
paises analisados no periodo de 2005 a 2009.

A varidvel «inflagio» apresentou o sinal esperado pela teoria e demonstrou signi-
ficAncia 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
inflaciondrio para a obtengio de melhores classificagoes de rating soberano. Assim, o
indicador «inflagio» demonstra que, ao desenvolver politicas de controle infla-
ciondrio, com resultados efetivos no controle de precos, um pais deverd conseguir
melhorar seu 7ating de crédito com a redugio da taxa de inflagio. Como exemplo
disso, uma redugdo de 10% da taxa de inflagio deve agregar em 2,05% a nota de 7a-
ting, o que representa uma melhoria de aproximadamente 0,02 pontos na classifi-
cagdo de risco soberano, conforme os dados da pesquisa para o Modelo de Regressao

Muiltipla.

O montante de divida dos entes federativos de um pafs, mensurado pela varidvel
«divida do Governo Geral», também apresenta relagao negativa com as classificagoes
de risco soberano, de forma que, quanto maior relagio Divida/PIB de um pais,
espera-se que menores notas sejam atribuidas. Esta varidvel também apresentou o
sinal esperado e significAncia estatistica em todos os modelos analisados, conforme
sugeriu a literatura. No Modelo de Dados em Painel com Efeito Fixo sobre Paises
uma variagao de 10% na relagdo divida por PIB deve incrementar em 0,0026 pontos
no rating de crédito de um pafs.

A «taxa de crescimento do PIB», a qual representa a evolu¢do temporal do peso da
divida em relagao ao PIB, foi significativa e demonstrou a relagao esperada pela teo-
ria nas abordagens com dados em painel. Tal resultado revela que a elevagao das taxas
de crescimento do PIB ao longo dos anos é mais relevante para obtengo de melhores
avaliagbes de raring que o nivel médio de crescimento do PIB no periodo (avaliado
pela Regressao Linear Multipla).

A varidvel «PIB per capita», que demonstra o potencial de tributagiao do governo,
apresentou significAncia estatistica e sinal esperado no Modelo Geral para Dados em
Painel. Contudo, apés a inclusio do efeito fixo sobre paises, a varidvel deixa de ser
significativa. A inclusdo do efeito fixo para paises incorpora as diferengas entre os
niveis de renda per capita de cada pais, o que sinaliza para a correlagao entre fatores

24



AVALIACAO DO RISCO SOBERANO: O IMPACTO DE VARIAVEIS ECONOMICAS, POLITICAS E SOCIAIS @

TABELA 3
Relagao estatistica entre as varidveis explicativas e a classificagao de risco
soberano em cada abordagem estatistica*

Regressao Painel — Painel  Painel Efeito Fixo
Variavel Linear Modelo  Efeito Fixo Paises —
Multipla Geral Paises Ponderado
Inflagdo -0,205 -0,065 -0,048 -0,022
PIB per capita NS 0,076 NS NS
Taxa de Crescimento do PIB NS 0,052 0,0589 0,025
Resultado primario NS -0,048 NS NS
Divida do Governo Geral -0,016 -0,010 -0,026 -0,020
Balanga de transagdes
0,166 0,088 -0,025 -0,025

correntes
Taxa de investimento 0,147 0,087 NS NS
Reservas internacionais NS NS 0,018 0,016
Grau de abertura da

) -0,011 -0,015 NS NS
economia
Grau de desenvolvimento 3,643 NA NA NA
Histérico de inadimpléncia -1,455 NA NA NA
Voz e transparéncia NS -1,202 NS NS
Estabilidade politica NS 0,430 0,706 0,348
Efetividade do governo NS 1,979 0,790 0,431
Qualidade regulatoria 2,962 3,908 NS NS
Controle da corrupgio NS -0,905 NS NS
Vigor da lei NS NS NS NS
IDH — Educagio NS NS NS NS
IDH — Expectativa de vida NS NS 30,430 16,462

* Relagao estatistica mensurada pelo teste t no nivel de significincia de 5%. «NS», nio significativa; «NA», nio se
G P g g
aplica.
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nao observados, distintos entre os paises e fixo no tempo, com a varidvel «PIB per
capitar.

As varidveis dummy «grau de desenvolvimento», a qual demonstra a classificagao
atribuida pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) acerca do nivel de desen-
volvimento econdémico dos paises (desenvolvido ou em desenvolvimento) e «his-
térico de inadimpléncia», o qual evidencia os paises que interromperam o paga-
mento ou alteraram unilateralmente as condi¢des contratuais referentes a divida
contratada no periodo entre 1975 a 2009, também se mostraram significativas e
com sinal esperado conforme indicado pela literatura. Cabe ressaltar que tais va-
ridveis foram consideradas apenas no Modelo de Regressao Muiltipla, cuja varidvel
explicada foi a classificagao de risco soberano do ano de 2009, tendo em vista a sua
reduzida variagio ao longo do periodo considerado na anélise em painel (2005-
-2009).

De forma contrdria, a varidvel {DH — Educagao» nao apresentou significincia
estatistica em nenhum dos modelos elaborados, o que demonstra, estatisticamente, a
auséncia de impacto significativo dessa varidvel na defini¢io do risco soberano dos
paises no perfodo e para a amostra analisada. A auséncia de impacto dessa varidvel
pode ser decorréncia da necessidade de maiores horizontes temporais para capturar
alteragoes significativas no nivel educacional de um pais.

O efeito da capacidade de o pafs cumprir determinagdes legais, mensurado pela va-
ridvel «vigor da lei», sobre as classificagdes de rating também ndo se mostrou signi-
ficativo em nenhuma das abordagens estatisticas utilizadas. A evolu¢ao da qualidade
da atuagdo das institui¢oes publicas parece ter como foco a varidvel «efetividade do
governo» tendo em vista sua relevincia e sinal esperado em todas as abordagens de
dados em painel. A varidvel «estabilidade politica» que evidencia a probabilidade de
ocorréncia de atos inconstitucionais e de violéncia que possam vir a desestabilizar o
governo também demonstrou relevincia e sinal esperado nas abordagens de dados em
painel.

A taxa de investimento em relagio ao PIB apresentou relevancia estatistica e sinal
esperado nos modelos de Regressao Multipla e Geral para Dados em Painel, o que
sinaliza a contribui¢do da expansio das taxas de investimento com vista a obtengao
de melhores classificagoes de risco soberano. Apenas nos modelos com Efeito Fixo
para Paises, essa varidvel nao apresentou significAncia estatistica, ou seja, quando sao
incorporados os efeitos de aspectos nio observados no Modelo de Dados em Painel,
constantes no perfodo de 2005 a 2009 e especificos para cada pais, a taxa de investi-
mento perde relevincia. As mesmas relagdes estatisticas foram observadas para a va-
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ridvel «qualidade regulatéria», que retrata o grau de institucionalizagao dos mecanis-
mos de fomento e de regulagao do setor privado, tendo em vista a auséncia de signi-
ficAncia apenas apés inclusdo do efeito fixo para paises e o sinal esperado nas demais
abordagens. Efeito contrério ¢ observado em relagao a varidvel IDH — Expectativa
de vida», que mensura a evolugio da esperanca de vida da populagio. Apenas com a
inclusao do efeito fixo para paises, essa varidvel passa a assumir significincia estatisti-
ca e sinal positivo esperado, refletindo que paises com maiores expectativas de vida
devem apresentar melhores notas de rating.

As varidveis «grau de abertura da economia», que representa o total de exportagdes
acrescidas das importagoes em relagio ao PIB; «resultado primdrio», mensurada pelo
saldo entre receitas e despesas antes do pagamento de juros e encargos da divida em
relagao ao PIB; «voz e transparéncia», a qual demonstra o nivel de participagio da
sociedade nas decis6es politicas; e «controle da corrupgio», o qual evidencia a quali-
dade dos controles existentes com o objetivo de limitar a apropriagao de recursos
publicos para fins privados, apresentaram sinal contririo ao esperado ou auséncia de
significAncia estatistica em todos os modelos analisados. Estudos anteriores também
identificaram relagdes semelhantes, dentre os quais se destacam aqueles de Mddolo e
Rodrigues (2010) que identificaram sinais contrdrios ao esperado para as varidveis
«grau de abertura da economia» e «voz e transparéncia»; Canuto e Santos (2003) e
Cantor e Packer (1996), os quais nao apontaram relagdo significativa entre as varid-
veis que mensuram o resultado fiscal do governo e o risco soberano; e Afonso et 4.
(2007), que ndo encontrou relagio significativa entre a varidvel «controle da cor-
rupgio» e a classificagio de rating.

A varidvel «balanca de transages correntes», a qual representa o saldo entre expor-
tagoes e importagdes em relagio ao PIB e demonstra a vulnerabilidade do pais a
choques externos, apresentou sinal negativo apds inclusio do efeito fixo para paises e
sinal positivo nos demais modelos. O resultado segue a indicagio de Médolo e
Rodrigues (2010) que admitem que tal varidvel pode apresentar uma relagao negati-
va (decorrente do aumento de consumo no curto prazo e perda da sustentabilidade a
longo prazo) e outra positiva (advinda da acumula¢do de investimentos fisicos que
favorecem o crescimento econdmico a médio prazo) com a classificagio de risco
soberano.

No que tange as técnicas utilizadas, constatou-se que a utilizagao dos modelos de
dados em painel contribui para a melhoria das estatisticas de teste e da capacidade de
explicagdo das classificagoes de risco soberano. A elabora¢io do Painel com Efeito
Fixo para Paises demonstrou que, além das varidveis explicativas tradicionalmente uti-
lizadas em estudos sobre os determinantes da classificagio de risco soberano, outros
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fatores nao contemplados nessas varidveis, especificos para cada pais e constantes no
tempo, influenciam o rating dos paises analisados.

Ao se observar o vetor de efeito fixo por paises, percebe-se o impacto do nivel de
desenvolvimento econdmico e da localizagio geogrifica nas classificagdes de risco
soberano. Paises considerados desenvolvidos tendem a possuir notas superiores aque-
las que seriam alcangadas, considerando apenas o efeito dos fundamentos macro-
econdmicos e das varidveis politicas e sociais analisadas. Esse fato ¢ evidenciado pelo
vetor positivo de efeito fixo para 96,8% dos paises desenvolvidos da amostra.
Contrariamente, paises considerados nao desenvolvidos tendem a possuir menores
notas em relagio aquelas que seriam alcangadas, considerando, exclusivamente, o
efeito dos fundamentos macroecondmicos e das varidveis politicas e sociais analisa-
dos, o que ¢ evidenciado pelo vetor negativo de efeito fixo para, aproximadamente,
70% dos paises em desenvolvimento da amostra.

A localizagao geogrifica também parece influenciar as classificagdes soberanas.
86,4% dos paises localizados na regiao da América Latina e Caribe e 75% dos paises
do continente africano da amostra apresentaram efeito fixo negativo, de modo que as
classificagbes dos paises localizados nessas regioes geograficas tendem a ser inferiores
aquelas que seriam obtidas em decorréncia apenas das varidveis econdmicas, politicas
e sociais analisadas. Contrariamente, paises localizados na América do Norte e na
Europa tendem a apresentar classificagdes superiores aquelas que seriam alcangadas,
observando exclusivamente os aspectos econdmicos, politicos e sociais capturados
pelas varidveis explicativas. O efeito fixo positivo para os paises da América do Norte
e para 75% dos paises do continente europeu sustentam essa afirmagao. Quando sio
analisados apenas os paises membros da Unido Européia, o efeito fixo positivo ¢é
ampliado para 87,5% dos paises da amostra.

CONSIDERACOES FINAIS

A utilizagio de varidveis tradicionais j4 analisadas em estudos tedricos sobre os
determinantes do risco soberano, combinada com a inclusio de novas varidveis, em
diferentes abordagens estatisticas, constituiu a estratégia de andlise deste estudo.

No que se refere as varidveis tradicionais, destaca-se o impacto das varidveis
«inflagao», «taxa de crescimento do PIB», «divida do Governo Geral», «estabilidade
politica» e «efetividade do governo», que apresentaram sinal esperado e significAncia
estatistica em diferentes abordagens estatisticas. Pode-se afirmar que, para a amostra
analisada, paises que mantiveram menores taxas de inflagio, maiores taxas de cresci-
mento do PIB, menor nivel de endividamento em relagio ao PIB e melhores niveis
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de qualidade na elaboragao e na implementagio de politicas publicas, alcangaram
melhores classificagdes de risco soberano. As varidveis «grau de desenvolvimento
econdmico» e «histérico de inadimpléncia», analisadas no Modelo de Regressao
Multipla, também demonstraram significAncia estatistica e sinal esperado, eviden-
ciando que paises desenvolvidos e que nao apresentaram episédios de interrupgao no
pagamento da divida foram mais bem avaliados pela agéncia S&P. Tais constatagdes
evidenciam aspectos que devem ser considerados pelos governos com vistas a alcangar
melhores classificagoes.

Em relagdo as novas varidveis analisadas, percebe-se uma auséncia de relagao signi-
ficativa entre o nivel educacional, mensurado pela varidvel IDH — Educagao» e o
rating soberano. Este resultado pode ser decorrente da auséncia de consideragao desse
fator pela agéncia S&P para definigao do rating dos paises analisados, ou do reduzi-
do perfodo de andlise da pesquisa. A varidvel «IDH — Expectativa de vida», por meio
da qual se mensura a esperanca de vida da populagao, mostrou-se relevante apenas no
Modelo de Dados em Painel com Efeito Fixo para Paises. A forte associagao dessa
varidvel com o nivel de desenvolvimento econdmico dos paises, provavelmente captu-
rado pela constante de efeito fixo, é uma possivel justificativa da sua significincia
nessa abordagem.

A abordagem de dados em painel com efeito fixo para paises também permitiu
identificar o efeito do grau de desenvolvimento econdmico e da localizagao geografi-
ca dos paises nas classifica¢oes de 7ating. Paises em desenvolvimento e localizados na
América Latina e no Caribe ou na Africa apresentaram menores notas que aquelas
obtidas em fun¢ao exclusiva das varidveis econdmicas, politicas e sociais analisadas.
Por outro lado, paises desenvolvidos e localizados na Europa e na América do Norte
apresentaram notas superiores aquelas obtidas em fun¢do exclusiva das varidveis
econdmicas, politicas e sociais. O impacto da localizagio geografica dos paises sobre
o rating, analisado a partir do vetor de efeitos fixos sobre paises, sugere que outros
aspectos, além daqueles divulgados pelas agéncias e avaliados nesta pesquisa, podem
exercer influéncia na definigao do rating.

Outra constatagio se refere & auséncia de relagio significativa entre as varidveis
«IDH - Educagio» e IDH — Expectativa de vida» com o risco soberano em diversas
abordagens estatisticas utilizadas, o que sinaliza uma reduzida importincia atribuida
aos fatores sociais para definigao das classificagoes de risco soberano.

Tendo em vista que a determinagdo do nivel do risco de inadimpléncia de um pais

impacta nas relagoes soberanas de crédito publico e privado, sugere-se uma maior
transparéncia por parte das agéncias de rating em relagdo aos critérios utilizados nas
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classificagbes soberanas. Desse modo ganha énfase a necessidade de melhor regulagio
do setor de avaliagio do risco soberano, bem como de pesquisas adicionais sobre o
tema. Estudos futuros poderdo analisar o efeito de outros fatores que as agéncias
admitem influenciar as classificagdes, mas cujo efeito sobre o rating soberano ainda ¢
pouco conhecido, tais como a distribui¢io de renda e o perfil demografico da popu-
lagao. Sugere-se, também, a realizagio de estudos com maior nimero de agéncias
analisadas e perfodo de andlise mais amplo, sendo um desafio permanente equilibrar
a qualidade dos dados disponiveis, principalmente de varidveis politicas e sociais, com
a dimensio da amostra.

NOTA

1. Argentina, Austrdlia, Austria, Bahamas, Barém, Barbados, Bélgica, Belize, Bielorrussia, Bolivia, Botsuana,
Brasil, Bulgdria, Camboja, Canadd, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Crodcia, Chipre, Reptiblica Checa,
Dinamarca, Reptiblica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Estonia, Finlondia, Franga, Alemanha, Grécia,
Guatemala, Hong Kong, Hungria, Ilhas Fiji, Islindia, India, Indonésia, Irlanda, Israel, Itlia, Jamaica, Japao, Jordao,
Kazaquistao, Coréia do Sul, Kuwait, Letonia, Lituénia, Luxemburgo, Maldsia, Malta, México, Mongdlia,
Montenegro, Marrocos, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Paquistao, Panamd, Papua-Nova Guiné, Paraguai,
Peru, Filipinas, Polénia, Portugal, Roménia, Russia, Ardbia Saudita, Cingapura, Eslovénia, Africa do Sul, Espanha,
Suriname, Suécia, Sui¢a, Taildndia, Trinidad e Tobago, Tunisia, Turquia, Ucrdnia, Reino Unido, Estados Unidos da
América, Uruguai, Venezuela, Vietnam. Paises ndo avaliados desde 2005 pela agéncia S&P ou cujos dados para vari-
4veis explicativas nao estavam disponiveis foram excluidos da amostra para as abordagens que utilizam dados em
painel. Os paises excluidos foram: Bielorridssia, Botsuana, Camboja e Ilhas Fiji.
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