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PROLOGO

O objetivo inicial do trabalho era estimar um modelo para a classificacdo de risco
dada pelas agéncias e assim determinar o qudo proximo o Brasil estava de obter o
investment grade. Porém ao longo da confeccdo desta monografia as agéncias Standard
& Poor’s e Fitch Ratings concederam ao Brasil o grau de investimento, em 30/04/2008
e 29/05/2008 respectivamente.

A S&P concedeu o grau, segundo seu relatério, baseada no fato de que as
instituicOes brasileiras estdo mais amadurecidas, fato este observado pelo cumprimento
das metas de inflacdo, e também no fato de que a divida externa foi reduzida. Segundo a
S&P o nivel da divida pablica ainda é alto, mas ha um historico previsivel de politicas
fiscais que reduzem o risco de inadimpléncia. Outro ponto favoravel foram as novas
perspectivas de crescimento da economia brasileira.

Ja o relatério da Fitch se voltou para as baixas taxas de inflacdo e as politicas
fiscais de superavit primario. O relatorio apontou ainda as melhorias nos setores externo
e publico que reduziram a vulnerabilidade externa e demonstraram a estabilidade
macroeconémica além das perspectivas de crescimento.

Portanto o foco do trabalho teve que ser um pouco alterado para a estimacao de
um modelo para cada agéncia e a analise das principais variaveis que influenciam as
classificagBes de risco. No trabalho também exploro separadamente a importancia do

nivel de reservas para economias que buscam o grau de investimento.
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| - INTRODUCAO

O grau de investimento é uma das classificacdes de risco soberano dada por
agéncias como Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s e Fitch. Como definido
por Cantor e Packer (1996), classificacdes de risco soberano sdo instrumentos para
observar a possibilidade de um pais ndo pagar suas dividas. Portanto quanto melhor a
classificacdo, mais seguro sera investir no pais.

O Brasil busca atrair novos investidores com o grau de investimento, aumentando
o fluxo de capitais que circula pelo pais. Existem fundos internacionais que restringem
seus investimentos a paises que possuem esse certificado, em sua maioria requerem que
0 pais tenha o grau de investimento em duas das trés principais agéncias de classificacao
de risco.

Outro beneficio é a reducdo no custo de se conseguir empréstimos junto a
entidades internacionais. E esperado, portanto que o investment grade possibilite um
aumento do crescimento econémico do pais.

Na primeira parte deste trabalho procuro, através de modelos econométricos,
explicar os ratings atribuidos pelas trés principais agéncias de classificacdo de risco em
2006, utilizando como base o trabalho de Vasconcellos e Janior (2006). Em uma
segundo etapa adiciono novas variaveis ao modelo para tentar descobrir um modelo que
explique da melhor forma possivel as notas dadas pelas agéncias.

Na segunda etapa da monografia, jA com as novas variaveis, faco regressdes para
o0 todos os anos do periodo 1997 até 2005, e para as diferentes agéncias. Busco assim
verificar se as mesmas variaveis que impactaram nos ratings em 2006 também
influenciaram as notas nos demais anos. ApoOs essa andlise € possivel observar 0s
principais indicadores utilizados pelas agéncias classificadoras de risco.

Ao fim da monografia, tendo em vista que o Brasil tem aumentado e em muito
suas reservas internacionais nos ultimos anos, irei explorar este fato para avaliar a
importancia destas na obtencéo do investment grade. Através de um modelo semelhante
aos demais utilizados durante o trabalho, testo qual foi o impacto que o nivel de
reservas teve em doze paises da amostra que obtiveram ou perderam o grau no periodo
de 1997 a 2006.



Il - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Diversos estudos sobre investment grade ja foram realizados, principalmente nos
ultimos anos. Trabalhos sobre a importancia das reservas cambiais também, porém
nenhum especifico sobre como as reservas podem ser um indicador mais importante
para paises préximos do grau de investimento do que para paises que ndo tém este
objetivo ainda. Pretendo entdo nesta secdo fazer uma reviséo sobre os textos de modo a
mostrar a relevancia da leitura destes para a realizacdo da monografia.

Cantor e Packer (1996) fazem uma analise sobre os determinantes e o impacto dos
ratings de crédito dados pelas agéncias Moody’s Investors Service e Standard & Poor’s,
e também se o mercado financeiro é afetado no momento do anuincio de uma nova
classificacdo. A concluséo ¢é de que os anuncios apresentam efeito imediato no mercado,
em maior magnitude para paises que estdo na expectativa de receber o grau de
investimento. As variaveis que foram utilizadas, e apresentaram significancia estatistica,
no modelo dos determinantes sdao semelhantes as que serdo utilizadas na monografia.

Eichgreen e Mody (1998) estudam como a percepcdo de risco determina a
emissdo de titulos publicos e alteracBes nos spreads entre estes titulos e o do tesouro
norte-americano. Eles observaram que estava havendo um aumento desses titulos no
mercado e uma reducdo no spread, o que segundo o trabalho vai de acordo com as
melhorias macroeconémicas e do mercado de capitais dos paises emergentes, que
reduzem o risco destas economias. Porém foi notada uma diferenca nos efeitos das
variaveis explicativas para diferentes tipos de emissores. Os paises latino-americanos
apresentam uma sensibilidade maior ao rating de crédito do que os asiaticos com
relacdo a probabilidade de emissdo de titulos.

Os spreads médios da América Latina e do Leste Asiatico se moveram na mesma
direcdo no periodo estudado (1991-1996), mas em 1995 com a crise do México foi
observado um aumento dos spreads latinos e uma reducéo dos asiaticos. E notado que
0s paises da América Latina emitem um volume muito alto de titulos e que isso é um
fator para aumentar o spread destes. Eles chegam a concluséo, através da observacao da
razao reservas/PIB, de que esses paises latinos e asiaticos emitem titulos para aumentar

o nivel de reservas.



Os resultados confirmam também a importdncia das taxas de juros como
determinante dos movimentos de capital. Um aumento dos juros americanos é seguido
de uma queda na probabilidade de emissao de titulos e reducdo dos spreads.

Megale (2005) também trabalha a relacdo entre taxa de juros e movimentacdo
financeira entre paises, aliando a relevancia da percepcdo de risco. O risco de
investimento afeta a taxa interna de juros. Quanto maior o risco maior a taxa de juros,
segundo a paridade descoberta da taxa de juros. Para diminuir a taxa de juros se faz
necessario diminuir a percep¢do com relagdo ao risco

Em Reinhart (2002) é discutida a importancia dos ratings de crédito para a
participacdo dos paises no mercado internacional de capitais, e também a capacidade
destes ratings de preverem crises cambiais e possiveis calotes de divida externa. O
estudo conclui que as crises cambiais ndo séo antecipadas pelas classificagdes de risco,
porém a probabilidade de um default na divida externa € antecipada. Isto demonstra a
necessidade de se utilizar na estimacdo a probabilidade de default como variavel
independente. O fato de ndo prever crises é ainda estudado por Monfort e Mulder
(2000), eles confirmam que o comportamento das classificagbes de risco muda
imprevisivelmente durante crises.

Com relacédo a importancia das reservas cambiais, o paper de Dooley, Folkerts-
Landau e Garber (2003) investiga a utilizacdo das reservas cambiais como estratégia
para fomentar o crescimento econdémico. Este caminho estaria sendo adotado pelos
paises do Leste Asiatico em conjunto de uma moeda desvalorizada e do foco na
exportacdo. Apesar do sucesso desta politica esta ndo seria uma estratégia de first best.
O melhor seria ter um mercado de capital e de reservas internacionalmente competitivo.

Vale notar que o trabalho é de 2003, anterior ao periodo de crescente acumulacéo
de reservas do Brasil, e por isso ele cita que a economia brasileira ndo apresenta grandes
alteracdes nas reservas cambiais e que tém depreciado a moeda nos anos anteriores.

O trabalho de Aizenman e Lee (2005) descreve dois tipos de utilizacdo das
reservas: precautionary versus mercantilist. A forma mercantilista € a mesma vista no
trabalho de Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2003), a forma de precaugdo contra
crises teria sido mais utilizada ap6s as crises do México (1994) e da Asia (1997-98). A
crise asiatica teria afetado a acumulacdo de reservas mais nos paises asiaticos, enquanto
que a crise mexicana teria afetado mais os paises latino americanos, uma observacao

semelhante a de Eichgreen e Mody (2005) com relagdo aos titulos publicos.



O modelo econométrico do trabalho utiliza uma variavel dummy para cada uma
das duas crises, e variaveis que correspondem a estratégia de precaucdo (grau de
abertura e exposicdo as crises cambiais) e variaveis para a estratégia mercantilista
(crescimento das exportagdes e desvios da paridade do poder de compra previsto com 0
observado). As variaveis associadas a preocupacdo mercantilista se mostraram
significativas estatisticamente, mas ndo economicamente.

Aizenman e Lee concluem gue a preocupacdo contra crises € consistente com um
alto nivel de reservas, porém somente a precaucao ndo explica todo o atual acimulo de
reservas feito por paises emergentes.

Edwards (1983) mostra que as reservas seriam mantidas segundo uma funcéo de
demanda. As variaveis sdo a importancia do pais no cenario mundial, a variabilidade
dos pagamentos (importante apenas para paises com taxa de cambio fixa), o grau de
abertura da economia e o custo de oportunidade de reter moedas. Segundo estudos,
como o de Salomé&o (2008), este custo de oportunidade seria uma diferenca entre taxa de
juros interna e externa. Isto se deve ao fato de que as reservas sdo investidas em ativos
liquidos de baixo retorno como titulos do tesouro americano em contrapartida da
emissdo de titulos da divida pablica. Saloméo diz ainda que para o caso brasileiro este

custo é muito elevado devido as altas taxas de juros do Brasil.
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11 - RISCO-SOBERANO

I11. 1 - DEFINICAO

O risco-soberano é o risco de um pais ndo honrar suas dividas advindas de
concessdes de crédito privados. Ndo se refere a créditos bilaterais ou obtidos via
instituicbes multilaterais como FMI e Banco Mundial.

Ele esté relacionado com a obtengdo de empréstimos. Dai a importancia de que
existam agéncias que mensurem esse risco para sinalizar ao mercado a probabilidade de
calote de cada pais.

Paises que possuem o0 grau de investimento sdo 0S que possuem uma menor
probabilidade de default, logo sdo também os que recebem um maior fluxo de capital

estrangeiro.

I11. 2 - AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

As trés principais agéncias classificadoras de risco soberano no mundo sdo a
Moody’s Investors Service, a Standard & Poor’s e a Fitch. A maioria dos fundos de
investimento internacional tem normas que sé permitem investimentos em paises que
tém grau de investimento em pelo menos duas destas.

As agéncias sdo privadas e como tal cada uma segue sua ideologia e
metodologia. Bathia (2002) descreve a especificagdo de cada agéncia. A Moody’s
classifica segundo a perda esperada, uma funcdo da probabilidade de moratéria e da
expectativa de perda monetaria em caso de inadimpléncia. A S&P classifica buscando
refletir apenas a probabilidade de moratéria e ndo a gravidade desta. E a Fitch avalia a
probabilidade de moratoria até sua ocorréncia, depois deste periodo sua analise se
baseia na probabilidade de recuperacéo do principal.

A taxonomia também difere entre as agéncias. A Moody’s adota letras
minGsculas e nimeros em suas classificagdes, enquanto que a S&P e a Fitch adotam a
mesma classificacdo com letras maidsculas e sinais aritméticos. Os ratings da Moody’s
vao de “D” a “Aaa”, onde “Aaa” é a melhor classificacdo. Ja os ratings da S&P e da
Fitch variam de “D” a “AAA”, onde “AAA” corresponde & melhor classifica¢do. O grau

de investimento comeca em “Baa3” para a Moody’s e “BBB-* para S&P e Fitch.
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Para facilitar a comparacdo entre os ratings das trés agéncias sdo adotadas
escalas numeéricas, através de transposicdes ndo-lineares ou lineares. A escala mais
adotada ¢é feita por transposicao linear e consiste de uma numeracéo de 0 a 16, onde 16
corresponde a melhor classificacdo. Ela foi utilizada por Cantor e Packer (1996),
Reinhart (2002) e Afonso (2002). Irei adotar essa escala, porém com uma pequena
alteracdo. A numeracdo sera de -3 a 16.

Tabela 1 — Comparacao entre os ratings das 3 agéncias

Escala Numérica  Moody’s S&P Fitch

Grau de Investimento

Maxima Qualidade

16 Aaa AAA AAA
Alta Qualidade
15 Aal AA+ AA+
14 Aa2 AA AA
13 Aa3 AA- AA-
Alta Capacidade de Pagamento
12 Al A+ A+
11 A2 A A
10 A3 A- A-
Capacidade de Pagamento Adequada
9 Baal BBB+ BBB+
8 Baa2 BBB BBB
7 Baa3 BBB- BBB-

Grau de Especulacéo

Provavel Cumprimento das Obrigacdes

6 Bal BB+ BB+

5 Ba2 BB BB

4 Ba3 BB- BB-

Seguranca Financeira Baixa

3 Bl B+ B+

2 B2 B B

1 B3 B- B-
Freqiientemente ou Atualmente em Default

0 Caal CCC+ CCC+

-1 Caa2 CCC CcC

-2 Caa3 CCcC- CCcC-

-3 Ca/D CC/D CC/DDD/D

Fontes: Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch
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As classificagdes dadas aos paises estdo em constante observacdo. Quando as
agéncias acreditam que devem mudar o rating de algum pais, elas o colocam em uma
lista de observagdo — Watchlist para a Moody’s, CreditWatch para a S&P e RatingAlert
para a Fitch. Na lista de observacéo € divulgado se a revisdo que esta sendo feita é para
um upgrade, downgrade ou ainda ndo esta definida.

As agéncias divulgam ratings para emissdes de titulos de longo prazo tanto em
moeda local quanto em moeda estrangeira. Os fundos de investimento levam mais em
consideracdo a classificacdo para moeda estrangeira, e € esta a classificagdo que utilizo
ao longo do trabalho.

E importante lembrar que o trabalho das agéncias no é de prever crises e sim a

analisar a probabilidade de default por parte dos paises.
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IV - METODOLOGIA

IV.1- MODELO ESTATISTICO

O método estatistico que € utilizado no trabalho é semelhante ao que
Vasconcellos e Junior (2006) aplicaram. Consiste da estimacdo por probit ordenado que
possibilita a estimacdo tanto da categoria de risco de um pais como calcular as faixas de
probabilidade de cada categoria.

Temos uma varidvel dependente limitada, os ratings das agéncias, e como
variaveis independentes: logaritmo do PIB per -capita, inflagdo, indice de
vulnerabilidade externa ([divida externa de curto prazo + divida externa de longo prazo
vencendo no ano + depositos em moedas estrangeiras nos bancos] / reservas
internacionais), divida publica/PIB, e duas variaveis dummy: histérico de default e grau
de desenvolvimento do pais.

O modelo probit € indicado, pois corrige as principais falhas de um modelo de
probabilidade linear: possibilidade de estimar uma probabilidade fora do intervalo 0 a 1,
e incapacidade de observar efeitos marginais causados por alteracdes nos niveis das
variaveis independentes.

A amostra consiste de 74 paises e no primeiro momento sera restrita ao ano de
2006. Ao final desse ano, 55 paises da amostra possuiam grau de investimento pelo
Moody’s, e destes a S&P ndo concedeu o grau apenas para El Salvador e india, e a Fitch
apenas para EIl Salvador.

Em um segundo momento, realizei uma nova regressao para o ano de 2006, desta
vez incluindo novas variaveis: variagdo percentual anual do PIB, razdo
investimento/PIB e indice de efetividade do governo. O objetivo é analisar se essas
novas variaveis ajudam a explicar a classificacdo de risco soberano.

Em uma segunda parte do trabalho, a amostragem é estendida para o periodo
1997-2006, e novas regressdes sdo feitas para cada um dos anos, e cada uma das
agéncias. Pretende-se nesta etapa avaliar se as variaveis do modelo atuam prevendo a
classificacdo de risco com a mesma significancia para os diversos anos, descobrindo

assim as principais variaveis que afetam a classificacéo feita pelas agéncias de risco.

1 No apéndice esta a lista completa dos paises da amostra
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Na ultima parte do trabalho, em que sera analisada a importancia do nivel de
reservas internacionais para a obtencdo do investment grade, 0 modelo econométrico é
semelhante. Porém a amostra sera reduzida para os dez paises que conseguiram o grau
de investimento entre 1997 e 2006. S&o coletados os dados no ano anterior a elevacao

do rating e do ano em que o grau foi alcangcado ou perdido.

IV. 2 - VARIAVEIS

Diversas sdo as variaveis utilizadas pelas agéncias para auferir as classificacoes.
Sdo utilizados indicadores tanto de carater econémico - setores fiscal, externo,
financeiro e estrutural - como de carater politico e social. Todas essas variaveis sao de
conhecimento publico, o que as agéncias ndo informam é qual o peso de cada uma. A

seguir descrevo os indicadores utilizados no modelo econométrico do trabalho.

IV.2.1-PIB per capita

O Produto Interno Bruto é uma varidvel importante para mensurar o tamanho
econémico de um pais. O PIB per capita possibilita analisar a capacidade de um pais
pagar sua divida. Quanto maior este indice serd a chance de um pais ndo dispor de
recursos para pagar suas obrigacBes. Paises mais ricos também possuem maior
flexibilidade para adotar politicas mais econémicas mais rigidas quando necessario.

O PIB per capita também pode ser utilizado como uma proxy para o nivel de
estabilidade econdmica. Se for observado um crescimento constante do PIB per capita,
0 pais demonstra estabilidade, o que é uma questdo central para as agéncias de risco ao
concederem suas classificaces.

Apesar de crescer menos do que o resto do mundo, o PIB brasileiro estd em
constante crescimento. Passou de 2.568 ddlares em 2002 para 5.650 dolares em 2006. A
previsdo do mercado é de um crescimento maior nos proximos anos.

O Libano é o Unico pais da amostra que possui PIB per capita de mais de 5.000
ddlares no periodo 2003-2006, e possui grau especulativo. Todos os demais possuem
grau de investimento. Além da instabilidade politica, o pais possui uma alta divida

publica.
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IV. 2. 2 — Taxa de Variagdo do PIB

Assim como o PIB per capita, a taxa de crescimento do PIB também é um
indicador de como a economia vem se comportando nos Ultimos anos. O seu efeito no
rating de risco serd mais aprofundadamente estudado no decorrer do trabalho, mas pela
analise do grafico de dispersdo podemos verificar que seu efeito parece indefinido.

Paises com alta classificacdo de risco sdo paises desenvolvidos e que tém maior
dificuldade de apresentar um ritmo acelerado de crescimento. Paises com baixa
classificacdo de risco sdo paises em desenvolvimento e na maioria dos casos com um

crescimento acelerado.
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China (10,25%) e Kuwait (10,5%) sdo exemplos de paises em desenvolvimento
e com grau de investimento que crescem acima de 10% ao ano. Alemanha (1,9%) e
Japdo (1,3%) sdo exemplos de paises desenvolvidos com grau de investimento que nao
conseguem crescer mais do que 2% ao ano.

Pelo lado dos paises com grau especulativo, Vietnad (7,93%), Ucrania (7,88%)e
Venezuela(7,78%) sdo paises em desenvolvimento com taxas de crescimento proximas
a 8% ao ano. Papua Nova Guiné (2,73%) é o Unico pais da amostra, com grau

especulativo, com crescimento menor que 3% ao ano.

IV. 2. 3 - Inflagdo

Utilizar a taxa de inflagcdo permite analisar os problemas estruturais da economia
de um pais. Paises com inflagGes altas podem apresentar insatisfacdo da populagédo e
consequente instabilidade politica, isto faz com que seja mais arriscado investir neles.
Portanto paises com maior inflagdo tém classificagdo mais baixa.

O Brasil vém atingindo sua meta de inflagdo no Plano Real, e essa taxa vém
diminuindo. Em 2006 o Brasil fechou o0 ano com uma inflacdo de 3,1%. Com a atual
crise mundial de alimentos, ha um risco de a inflagdo aumentar no pais, mas espera-se

gue o pais continue atingindo a meta inflacionaria.
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Russia (10,9%), Cazaquistdo (7,35%), Letbnia (6,18%), Eslovaquia (5,78%),
Bulgaria (5,65%), Hungria (5,25%) e México (4,15%), sdo os Unicos paises da amostra
que possuem grau de investimento e inflagdo anual média no periodo 2003-2006 acima
de 4%.

1V. 2. 4 — Investimento Bruto/PIB

Paises investem macicamente em sua infra-estrutura para permitir uma expansao
da economia, portanto se comprometem com um crescimento em longo prazo. Logo,
paises que investem muito sdo vistos com bons olhos pelas agéncias classificadoras de
risco. Quanto maior o histérico de investimento de um pais espera-se que seja maior sua

classificacdo de risco.
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Pelo gréafico percebe-se que nédo se pode afirmar realmente se um nivel maior de
investimento proporciona uma classificacdo melhor.

Os paises da amostra investem em média 22% do seu PIB. Com destaque para a
China com 43% do PIB, e Estonia, Letonia e Vietnd com aproximadamente 35% do
PIB.

O Brasil investiu nesse periodo em média 16% de seu PIB, abaixo da média.
Apenas cinco paises dos 73 restantes da amostra investiram menos proporcionalmente

do que o Brasil. Sdo eles Bolivia, Uruguai, EI Salvador, Filipinas e EUA.

1V. 2. 5 — Divida Publica Bruta/PIB

Uma divida publica alta mostra que o governo tem ou dificuldades de controlar
seus gastos, ou dificuldade em taxar apropriadamente sua populacdo. Fatores como a
sensibilidade da divida pablica a variagfes nas taxas de juros, composi¢ao por moeda,
prazo de vencimento e custo da divida também sdo analisados pelas agéncias.

Paises desenvolvidos tém melhores instrumentos para controlar dividas publicas
elevadas, e maior facilidade de arrecadacdo fiscal. Portanto teriam também menor

probabilidade de efetuar um default.
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O Japdo (1,78) e a Italia (1,05) sdo exemplos de paises com alto grau de

endividamento puablico, mas que possuem grau de investimento. Esse endividamento

alto ndo é visto com problema pelas agéncias, pois ele é em sua maioria em moeda local

e com um longo prazo de vencimento.

A Ucrénia (0,23) € o Unico pais da amostra com grau especulativo e relagédo

divida publica/PIB abaixo de 0,35, enquanto que 24 paises com grau de investimento

possuem divida publica menor que 35% do PIB.

1V. 2. 6 — Nivel de Reservas Internacionais

O nivel de reservas é outra variavel que sera mais bem estudada no decorrer do

trabalho. Quanto maior o nivel de reservas menor a probabilidade de um pais dar calote,

tendo em vista que sua capacidade de pagar a divida sera maior.
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Jap&o (806,6), China (724,6), Coréia do Sul (200,9), Russia (166,2) e india (144,0) foram omitidos no grafico para melhorar a visualizagdo

Japdo (806,6), China (724,6), Coréia do Sul (200,9), Russia (166,2) e india
(144,0) séo todos paises com grau de investimento e nivel de reservas de mais de 100
bilhdes de ddlares em média no periodo 2003-2006. Dos paises com grau especulativo o
Brasil é o que apresenta o maior nivel de reservas no periodo 60,24 bilhdes de dolares
em reservas. Em 2008, o Brasil alcancou a marca de 200 bilhdes de ddlares em reservas

internacionais.
1V. 2. 7 - Nivel de Reservas Internacionais/PI1B

Uma variavel também muito utilizada é o nivel de reservas internacionais/PIB.
Do ponto de vista econdmico ela é mais adequada ao estudo que eu proponho do que o

nivel de reservas absoluto, por haver a comparacdo entre paises com magnitudes

econdmicas diversas. Portanto essa variavel também sera utilizada.

21



Grafico de Dispersao
Média de 2003-2006

1.4 -
0,9 4
0,8
-
0,7 1
Jue}
T
% 0,6 A
[
2
b 0,5
g . MR
3
— 044 i
g Chlna\’
S -
031 ' TN *
3 Peru India Russia * S
| . Chile . .
/ * - .
0,2 — - s, @ N\ Japdio — 4
v 2 T oV £ 2 - j‘
01 Mt o * . * ¢
1] ) 3
‘Vengzuela Turquia *~ Brasi ¢ - * Portugal EUA QQ‘
0 : : . . hd |
0 4 8 12 16

classificagao*

Fontes: Moody's, S&P e Fitch
*média das classificagdes das 3 agéncias no periodo

Diferentemente do esperado, o nivel de reservas/PIB tem uma relacdo
inversamente proporcional com a classificacdo de risco. Quanto menor o risco de um
pais, menor seu nivel de reservas em funcéo do PIB.

Apenas cinco dos paises da amostra possuem razdo nivel de reservas/PIB maior
do que 0,4 na média do periodo 2003-2006: os tigres asiaticos Cingapura (0,99), Hong
Kong (0,72) e Malasia (0,48), além de Malta (0,46) e Libano (0,46). A média para a
amostra total é de 0,17.

E interessante notar que Japdo, China, Coréia do Sul, Rssia e india que
possuem niveis muito altos de reservas internacionais, ndo possuem niveis tdo altos na
razdo reservas/PIB. Coréia (0,27), Russia (0,22), india (0,19) e Japdo (0,18) ndo fogem
muito da média da amostra. Ja a China (0,33), ainda apresenta um valor alto quando
comparado ao de outros paises.

1V. 2. 8 — Divida Externa Bruta

O montante da divida externa que sera utilizado no modelo corresponde a divida
externa de curto prazo e a de longo prazo vencendo no ano. As dividas de longo prazo
com maturidade superior a um ano ndo afetam substancialmente a percepcéo de risco do

pais.
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Quanto maior a divida externa é maior o risco de o pais realizar um default.
Porém paises com baixo grau de risco possuem um alto endividamento externo bruto

como os Estados Unidos, o Reino Unido, a Alemanha, a Franga, a Suica e o Japdo.

1V. 2. 9 — Divida Externa Bruta/PIB

Assim como foi feito com o indice macroeconémico de nivel de reservas,
utilizarei também a varidvel da divida externa em funcédo do PIB.
O objetivo é eliminar o problema apontado no item anterior de que paises com

baixo risco de investimento tenham altos indices de divida externa.
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Pelo grafico pode-se perceber que a relacdo entre divida externa/PIB e
classificacdo de risco continua inversamente proporcional. Mesmo calculando o
endividamento externo em funcdo do PIB, paises com menor risco de investimento
possuem maiores indices de divida externa.

Apenas 15% dos paises da amostra possuem endividamento externo equivalente
a 50% ou mais de seu PIB, e com excec¢do do Panama, todos esses paises possuiam grau
de investimento no periodo. Aproximadamente metade da amostra apresentou
endividamento externo de curto prazo de no maximo 10% de seu PIB, sendo este 0 caso

de mais de 80% dos paises com grau especulativo no periodo, inclusive do Brasil.
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IV. 2. 10 — indice de Vulnerabilidade Externa

O indice de vulnerabilidade externa é uma variavel fornecida pelo Moody’s em
seu relatorio Statistical Handbook. Ele é obtido dividindo-se o somatério de divida
externa de curto prazo e de longo prazo vencendo no ano mais 0s dep6sitos em moeda
estrangeiras nos bancos sobre o nivel de reservas internacionais. Essa variavel adiciona
um componente que representa o setor externo a regressao.

Paises com alto indice de vulnerabilidade externa sdo paises que provavelmente
irdo apresentar dificuldade para pagar suas dividas externas. Portanto quanto maior a

vulnerabilidade externa, maior sera seu risco.

IV. 2. 11 - Indice de Efetividade do Governo

O indice de efetividade do governo é uma varidvel fornecida no Moody’s
Statistical Handbook. Ele tenta medir a eficiéncia do governo, € uma variavel
importante ja que ela ndo foca apenas os aspectos econdmicos. E um indice composto
que varia entre -2,5 e 2,5, quanto maior o valor maior a responsabilidade do governo, e,

portanto espera-se que paises com um valor mais alto apresentem uma classificacdo

*
0,0

mais alta.
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Pelo grafico € possivel notar que quase todos os paises com grau de investimento
tém um valor acima de zero para o grau de efetividade do governo. E do mesmo modo,

a maioria dos paises com grau especulativo tem valor negativo para esse indice.

1V. 2. 12 — Historico de Default

As agéncias de classificacdo de risco buscam classificar os paises quanto a
probabilidade de default. Um pais que ja possui um historico de default recente perde
sua credibilidade no mercado internacional e passa a ser visto como de alto risco de
investimento. Portanto estes paises tém uma classificagdo mais baixa.

Da amostra analisada 21 paises deram calote em suas dividas no periodo 1970-
20062, Entre eles Brasil, Argentina, Chile, Uruguai, México e Russia. E dos paises com
grau especulativo apenas trés ndo tém historico recente de default.

1V. 2. 13 — Grau de Desenvolvimento

O grau de desenvolvimento esta diretamente ligado a credibilidade de um pais.
Todos os paises considerados desenvolvidos pelo Fundo Monetério Internacional
possuem grau de investimento no periodo analisado®.

Apesar do grau de desenvolvimento ja estar subentendido na analise do PIB per
capita, as agéncias gostam de dar um peso a este indice ja que um pais desenvolvido,

muito provavelmente ndo ira declarar um default.

IV.3 - FONTE DE DADOS

A obtencdo dos dados mais recentes possiveis é a parte mais importante do
estudo. Tendo isso em vista, as principais fontes de dados que foram utilizadas sdo: o
Fundo Monetério Internacional (FMI), o Bank for International Settlements (BIS) e o
Moody’s Statistical Handbook da Moody’s.

Foram obtidos dados de 74 paises para realizar a estimacéo. Estes paises foram
escolhidos com base no trabalho de Vasconcellos e Junior (2006). A lista de paises

inclui as principais economias na listagem de classificacdo da Moody’s.

2 A lista completa dos paises com histérico de default segundo a S&P esta no Apéndice
3 A lista completa dos paises considerados desenvolvidos pelo FMI em 2006 esta no Apéndice.
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V — ESTIMACOES

Além de realizar uma regressao similar a de Vasconcellos e Janior (2006) para o
ano de 2006, foram feitas diversas outras estimacGes para que fosse possivel analisar
quais sdo as variaveis econémicas que afetam a decisdo das agéncias na hora de
conceder os ratings, e como elas os afetam, assim como a eficiéncia do modelo para
outros anos.

E importante notar que ndo sdo analisadas somente variaveis econdmicas nas
concessOes das notas, mas fatores sociais e politicas também tém pesos muito grandes,
além de visBes econémicas caracteristicas de cada agéncia.

Para o periodo de 1997 — 2005 realizei regressdes para cada ano, para analisar se
as mesmas variaveis significativas que influenciaram os ratings em 2006 explicam os
ratings nos diversos anos. Uma regressdo time-series para o periodo inteiro encontraria
problemas de correlacdo entre as variaveis, e eu ndo seria capaz de resolvé-los no
momento. Talvez algum outro estudo possa ser feito no futuro sobre o assunto, de modo

a corrigir essa correlacdo entre as variaveis independentes.

V. 1 - Regressdo para 2006 (similar a de VVasconcellos e Junior)

A primeira estimacdo (Tabela 2), como todas as demais que serdo realizadas, foi
feita pelo método probit ordenado, como explicado anteriormente.

N&o havia dados para todos os paises do indice de vulnerabilidade externa
fornecido pelo Moody’s. Portanto como proxy foi utilizado um novo indice. O indice é
constituido da razdo entre divida externa de curto prazo e de longo prazo com

vencimento no ano” sobre o nivel de reservas.

4 Os valores da divida externa foram obtidos junto ao Bank for International Settlements (BIS)
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Tabela 2 - Regressao para o ano de 2006

Variavel Moody’s S&P Fitch
) 2,160 2,432 2,480
Log do PIB per capita
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
Variacdo Percentual da -0,093 -0,122 -0,143
Inflagdo (0,045)* (0,009)* (0,003)*
Divida Externa / Nivel de 0,000 0,001 0,001
Reservas (0,977)*** (0,699)*** (0,588)***
-0,011 -0,017 -0,015
Divida Pablica Bruta / PIB
(0,064)** (0,002)* (0,006)*
o -0,986 -1,114 -1,050
Historico de Default
(0,016)* (0,005)* (0,005)*
) 2,767 2,567 2,397
Grau de Desenvolvimento
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
NUmero de observagdes 74 74 74
Pseudo R-Quadrado 0,3552 0,3714 0,3682

* significativo a 5%

** significativo a 10%

*** ndo significativo estatisticamente

1 - A regressao foi realizada utilizando erro-padréo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores

Como podem ser observados na Tabela 2, todos os regressores sdo significativos

estatisticamente a 5% e a 10% no caso da divida publica bruta sobre o PIB para a

Moody’s. Apenas 0 novo indice de vulnerabilidade externa ndo se mostrou significante.

Para poder realizar uma regressdo similar a proposta, resolvi entdo adotar como

varidveis independentes a divida externa bruta de curto prazo, e o nivel de reservas,

separadamente, no lugar da razdo divida externa sobre o nivel de reservas.
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Tabela 3 — Segunda regressao para o ano de 2006

Variavel Moody’s S&P Fitch
) 2,367 2,658 2,738
Log do PIB per capita
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
Variacdo Percentual da -0,091 -0,120 -0,143
Inflagdo (0,060)** (0,010)* (0,003)*
Divida Externa Bruta de 0,002 0,004 0,005
Curto Prazo (0,062)** (0,013)* (0,008)*
o 0,002 0,002 0,002
Reservas Internacionais
(0,000)* (0,005)* (0,004)*
-0,013 -0,022 -0,022
Divida Publica Bruta/ PIB
(0,024)* (0,000)* (0,001)*
-1,008 -1,216 -1,159
Historico de Default
(0,018)* (0,004)* (0,004)*
) 2,397 2,086 1,896
Grau de Desenvolvimento
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
NUmero de observacoes 74 74 74
Pseudo R-Quadrado 0,3759 0,4059 0,4088

* significativo a 5%
** significativo a 10%
1 - A regressao foi realizada utilizando erro-padrao robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses esta discriminada a estatistica z.

Todas as variaveis se mostraram significativas estatisticamente a 5%, com
excecdo da inflacdo e da divida externa para 0 Moody’s que séo significativas a 10%.
Os sinais sdo todos esperados no ponto de vista econdmico, uma ressalva sobre a divida
externa bruta deve ser feita. O coeficiente apresenta sinal positivo, mas é proximo a
zero.

Pelo método do probit ordenado, os coeficientes ndo implicam o efeito marginal
das variaveis, portanto ndo é possivel dizer qual a varidvel mais importante para a
classificacdo de risco. Mas € interessante observar que os coeficientes de PIB per capita
e de grau de desenvolvimento s&o os mais altos.

Utilizando os valores da regressdo de cada uma das agéncias, calculei os ratings

para os 74 paises em 2006.
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Para a Moody’s 0 modelo concordou com a classificacdo de 41,9% dos paises.
Segundo o modelo 28,4% dos paises deveria obter um upgrade e 29,7% um downgrade.
64,86% dos paises apresentaram classificacdo com variagdo de no méximo uma nota.
Brasil e Peru deveriam receber o grau de Investimento. Bulgaria e india cairiam para o
grau de especulacao.

O modelo concordou com a classificacdo da S&P em 45,9% dos paises. 29,7%
deveriam receber um upgrade e 24,3% um downgrade. 77,03% dos paises apresentaram
variagdo de até uma nota em sua classificacdo. El Salvador deveria receber o grau de
investimento, j& concedido em 2006 pela Moody’s. Mais uma vez Bulgaria cairia para o
nivel de especulacéo.

Para o caso da Fitch, o modelo concordou com a classificacdo de 41,9% dos
paises, 0 mesmo valor do que para a Moody’s, e 29,7% receberiam upgrade e 28,4%
receberiam downgrade. 75,68% dos paises da amostra apresentaram uma classificacdo
estimada com uma variacdo de no maximo uma nota com relacdo ao rating efetivo da
Fitch para 2006. Brasil, Peru, ElI Salvador também receberiam o grau de investimento.

Bulgaria, mais uma vez, e india e Tunisia perderiam o grau de investimento.

Percentual de Acerto do Modelo com variagdo Maxima de uma Nota

100%
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Visto isso, percebe-se que o modelo explica mais de 60% dos ratings para 2006,
quase 80% para 0 caso da S&P. E em duas das trés agéncias Brasil e Peru deveriam
receber o investment grade ja em 2006. Brasil e Peru obtiveram o grau de investimento

apenas em 2008, ambos no més de abril. El Salvador que ja possuia o grau pela
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Moody’s também ja poderia ter obtido-o pelas outras duas agéncias, fato que nao
ocorreu até o presente momento. Bulgéria e india deveriam recuar para o grau de
especulacdo, em todas as agéncias - a S&P ndo havia concedido o grau de investimento
para a India em 2006, apenas em janeiro de 2007 que o pais recebeu o upgrade da S&P.

Observacao: A Republica Dominicana receberia o grau de investimento pelas trés
agéncias, mas achei melhor explicar o caso dela a parte, tendo em vista que € uma
excecéo.

O pais ndo possui historico de default de sua divida, mas em 2005 ap6s uma grave
crise econdmica que se originou em um esquema de fraude no governo de Hipdlito
Mejia, a Fitch reduziu temporariamente a classificagdo da Republica Dominicana para
DDD, ou seja, devedora. Dessa forma, a classificacdo de risco do pais foi reduzida em
todas as agéncias.

Apesar de ter se recuperado da crise, com a ajuda do FMI, e apresentando um
crescimento do PIB alto (10,6 % em 2006), o pais ainda tem uma classificacdo baixa
junto as agéncias de risco.

Assim 0 pais apresenta bons numeros para os indicadores econémicos da
regressdo, porém o modelo ndo consegue captar essa questdo politica e a ajuda do FMI

e, portanto confere ao pais o grau de investimento.

V. 2 — Regressdes para 2006 com inclusdo de novas variaveis

Além das variaveis utilizadas no modelo de Vasconcellos e Junior (2006),
acredito que outros indicadores também ajudem a prever a classificacdo de risco dos
paises, tal como variacdo percentual do PIB, razdo entre investimento bruto e PIB, e um
indice de eficiéncia do governo.

Ao invés de utilizar o nivel de reservas internacionais e a divida externa bruta de
curto prazo em seus valores absolutos, nesta segunda etapa adotarei esses valores
divididos pelo produto interno bruto, o que faz mais sentido do ponto de vista
econdmico, dado que um pais pode ter um alto valor de divida externa ou um alto nivel
de reservas, mas quando comparado ao seu tamanho econémico, esse nimero pode ser
irrisorio.

Para analisar o impacto dessas variaveis realizarei outras regressdes para 0 ano de

2006 contendo esses novos indicadores econdmicos e politicos.
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Tabela 4 - Regressao para o ano de 2006 utilizando o rating dado pela Moody’s

Variavel dependente: rating dado pela Moody’s em 2006

Variavel 1) 2 (3) 4)
] 1,376 1,376 1,617 1,513
Log do PIB per capita
(0,004)* (0,005)* (0,001)* (0,001)*
indice de Efetividade do 1,759 1,759 1,583 1,556
Governo (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*
Grau de 2,712 2,712 2,593 2,580
Desenvolvimento (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*
) 0,061 0,061 0,080 0,079
Investimento Bruto / PIB
(0,094)** (0,021)* (0,001)* (0,001)*
) -0,093 -0,093 -0,101 -0,098
Variacdo % da Inflagdo
(0,093)** (0,078)** (0,038)* (0,041)*
Divida Externa Bruta de -0,386 -0,385 -0,273
Curto Prazo / PIB (0,124)*** (0,095)** (0,223)****
Reservas Internacionais / -1,719 -1,717
PIB (0,129)*** (0,116)***
Divida Publica Bruta / -0,008 -0,008
PIB (0,142)*** (0,124)***
o -0,626 -0,625
Historico de Default
(0,153)*** (0,140)***
] 0,001
Variacdo % do PIB
(0’992)****
NUmero de observagdes 73 73 73 73
Pseudo R-Quadrado 0,4450 0,4450 0,4254 0,4236

* significativo a 5%

** significativo a 10%

*** significativo a 15%

**** ndo significativo estatisticamente

1 - A regressao foi realizada utilizando erro-padréo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores

No caso da agéncia Moody’s, dos novos indices utilizados na regressdo, o indice
de efetividade do governo e o de investimento sobre o PIB se mostraram
estatisticamente significantes. Os indices de divida externa, divida publica e nivel de
reservas em funcdo do PIB s6 foram significativos a 15%. A varidvel relacionada ao

crescimento do PIB néo foi significativa.
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Utilizando os valores dos coeficientes da regressdo (4) para determinar o rating

dos paises, 0 modelo concordou com 52,05% das classificagdes dadas no ano de 2006

pela Moody’s. Ainda pelo modelo, 24,66% dos paises deveriam receber um upgrade e

23,29% deveriam receber um downgrade. 72,60% dos paises ou permaneceram com a

mesma nota sofreram uma alteracao positiva ou negativa de no maximo uma nota.

Quando se compara esses valores com o0s do modelo estatistico anterior, percebe-

se que este modelo prevé melhor as classificaces.

Cazaquistdo, India e RUssia perderiam o grau de investimento, enquanto que

Coldmbia, Costa Rica, Panama, Turquia e Uruguai receberiam o investment grade.

Tabela 5 - Regressédo para o ano de 2006 utilizando o rating dado pela S&P

Variavel dependente: rating dado pela S&P em 2006

Variavel 1) (2
. 1,834 1,792
Log do PIB per capita
(0,000)* (0,000)*
2,132 2,105
Grau de Desenvolvimento
(0,000)* (0,000)*
S . 0,989 0,945
Indice de Efetividade do Governo
(0,006)* (0,008)*
. . -0,014 -0,016
Divida Pablica Bruta / PIB
(0,007)* (0,003)*
o -0,928 -0,977
Histérico de Default
(0,027)* (0,005)*
. -0,114 -0,093
Variacdo % da Inflacdo
(0,045)* (0,072)**
. -0,267
Divida Externa Bruta de Curto Prazo / PIB
(0,269)***
o -0,631
Reservas Internacionais / PIB
(0,577)***
0,042
Variacdo % do PIB
(0,689)***
. 0,012
Investimento Bruto / PIB
(0,764)***
NUmero de observagdes 73 74
Pseudo R-Quadrado 0,4009 0,3967

* significativo a 5%
** significativo a 10%

*** ndo significativo estatisticamente
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1 - A regressao foi realizada utilizando erro-padrao robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores

No caso da S&P, divida externa, nivel de reservas e investimento em relagcdo ao
PIB, alem da variacdo percentual do PIB ndo se mostraram estatisticamente
significativos. Diferentemente do caso da Moody’s, divida publica em relagdo ao PIB e
historico de default se mostraram significativos.

Utilizando os valores dos coeficientes da regresséo (2) para determinar o rating
dos paises para a S&P, 48,65% dos paises tém classificacao igual, 29,73% deveriam ter
um upgrade e 21,62% deveriam sofre um downgrade. 79,73% dos paises ou obtiveram
a mesma nota ou sofreram uma alteragdo de no méximo uma nota, para cima ou para
baixo. Mais uma vez o novo modelo se mostra superior ao anterior.

Bulgaria e Russia perderiam o investment grade, ja El Salvador e Republica

Dominicana receberiam o grau de investimento.
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Tabela 6 - Regressao para o ano de 2006 utilizando o rating dado pela Fitch
Variavel dependente: rating dado pela Fitch em 2006

Variavel Q) (2
] 1,855 1,900
Log do PIB per capita
(0,001)* (0,001)*
. 2,072 1,991
Grau de Desenvolvimento
(0,001)* (0,000)*
oo . 0,991 0,906
Indice de Efetividade do Governo
(0,003)* (0,004)*
-0,013 -0,014
Divida Pablica Bruta / PIB
(0,017)* (0,010)*
o -0,881 -0,926
Histoérico de Default
(0,020)* (0,006)*
] -0,143 -0,118
Variacdo % da Inflacdo
(0,011)* (0,022)*
-0,212
Divida Externa Bruta de Curto Prazo / PIB
(0,398)**
o -0,936
Reservas Internacionais / PIB
(0,423)**
) 0,053
Variagdo % do PIB
(0,606)**
0,011
Investimento Bruto / PIB
(0,768)**
NUmero de observacdes 73 74
Pseudo R-Quadrado 0,3971 0,3922

* significativo a 5%
** ndo significativo estatisticamente
1 - A regressao foi realizada utilizando erro-padréo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores

Os coeficientes que se mostraram significativos para a Fitch foram os mesmos do
que no caso da Standard & Poor’s.

Na estimacéo das classificacdes para a Fitch com a regressao (2) o resultado foi
de que 50% dos paises receberiam a mesma classificacdo dada pela agéncia em 2006,

25,68% receberiam upgrade e 24,32% receberiam downgrade. 71,62% dos paises ou
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mantiveram a mesma nota ou sofreram uma alteracdo de no maximo uma nota, para
cima ou para baixo.

Diferentemente das outras agéncias, esta nova estimacao para a Fitch foi pior do
que a anterior. Os ratings estimados foram semelhantes aos dados pela agéncia numa
maior proporcdo, porém a proporcdo de classificagdes estimadas que apresentaram
variacdo de apenas uma nota foi pior nessa nova regressao.

Bulgaria e india perderiam o investment grade, por outro lado El Salvador,

Panama, Republica Dominicana e Uruguai deixariam de ser grau de especulacdo.

A seguir sdo apresentados os resultados para as trés agéncias:

Tabela 7 — Comparacao entre as novas regressoes realizadas para o ano de 2006

Variavel dependente: ratings dados pela Moody’s, S&P e Fitch em 2006

Variavel Moody’s S&P Fitch
) 1,513 1,792 1,900
Log do PIB per capita
(0,001)* (0,000)* (0,001)*
o o 1,556 0,945 0,906
Indice de Efetividade do Governo
(0,000)* (0,008)* (0,004)*
) 2,580 2,105 1,991
Grau de Desenvolvimento
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
) 0,079
Investimento Bruto / PIB
(0,001)*
o y -0,098 -0,093 -0,118
Variacdo % da Inflacdo
(0,041)* (0,072)** (0,022)*
o -0,977 -0,926
Historico de Default
(0,005)* (0,006)*
-0,016 -0,014
Divida Pablica Bruta / PIB
(0,003)* (0,010)*
NUmero de observagdes 73 74 74
Pseudo R-Quadrado 0,4236 0,3967 0,3922

* significativo a 5%

* significativo a 10%

*** ndo significativo estatisticamente

1 - A regressao foi realizada utilizando erro-padrdo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores
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Percentual de Acerto do Novo Modelo com variagdo Maxima de uma Nota
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Fontes: Moody's, S&P e Fitch W Moody's O S&P & Fitch

Dados os resultados é interessante comentar algumas observagdes.

Em primeiro lugar, pelas significancias das varidveis, é possivel notar que a
Standard & Poor’s e a Fitch adotam uma linha similar em suas classificaces, A
Moody’s parece adotar outro caminho. Para a S&P e Fitch, o histdrico de default e a
divida publica parecerem ter importancia para os ratings em 2006, diferentemente para
Moody’s, que em contrapartida pareceu dar mais importancia ao nivel de investimentos
do que as outras duas agéncias.

A segunda observacao se da com relacdo aos trés novos regressores introduzidos
nessa estimacgdo. O indice de efetividade do governo foi bem significativo para as trés
agéncias, e esta positivamente relacionado com a classificacdo de risco, como se é de
esperar do ponto de vista econémico. A relacdo Investimento/PIB foi significativa
apenas para a Moody’s, também apresentou coeficiente positivo. Ja a variagdo
percentual do PIB ndo mostrou significancia estatistica alguma para as agéncias.

Apesar do nivel de reservas em funcdo do PIB ndo ter sido significativo
estatisticamente em nenhum dos casos, é interessante notar 0 comportamento de seu
coeficiente. Ele tem sinal negativo, ou seja, quanto maior o nivel de reservas, menor
seria 0 rating. Isso pode ser explicado pelo fato de que paises que querem elevar sua
classificagcdo acumulam mais reservas do que paises que ja possuem um rating elevado.

Este assunto sera mais bem trabalhado nas proximas sec¢des do trabalho.
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Com relacdo as perdas e ganhos de grau de investimento 0s Unicos consensos
foram de que india perderia o grau de investimento e El Salvador receberia o grau de

investimento, consenso este que vai ao encontro do resultado da regresséo anterior.

V. 3 — Regressdes para o periodo 1997 — 2005

Nessa proxima etapa realizei regressdes para cada ano no periodo de 1997 a
2005, para avaliar se as variaveis atuam sobre as classificacdes de forma igual nos
diferentes anos.

Para uma melhor visualizacdo dos resultados, as regressdes estdo agrupadas
segundo a agéncia classificadora. Apenas os resultados significativos para cada ano

foram demonstrados.
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Tabela 8 — Regressbes para o periodo 1997-2005 utilizando o rating dado pela Moody’s

Variavel dependente: rating dado pela Moody’s

Variavel (1997) (1998) (1999) (2000) (2001) (2002) (2003) (2004) (2005)
1,551 2,797 1,408 1,588 1,009 1,259 1,421
Log do PIB per capita
(0,005)* (0,000)* (0,005)* (0,002)* (0,022)* (0,009)* (0,004)*
indice de Efetividade do 1,848 2,408 néo tém 2,232 1,730 1,684 1,355
ndo tém dados ndo tém dados
Governo (0,000)* (0,000)* dados (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*
. 1,785 0,970 2,267 1,184 2,216 2,050 2,197 2,520
Grau de Desenvolvimento
(0,000) (0,089)** (0,000)* (0,014)* (0,000)* (0,003)* (0,000)* (0,000)*
o -0,870 -1,081 -1,055 -1,275 -0,878 -1,116 -0,853
Historico de Default
(0,030)* (0,007)* (0,002)* (0,001)* (0,052)** (0,004)* (0,049)*
. -0,009 -0,217 -0,033 -0,042 -0,087 -0,041 -0,110
Variagdo % da Inflagdo
(0,022)* (0,036)* (0,028)* (0,001)* (0,000)* (0,009)* (0,023)*
. 0,083 0,060 0,085
Investimento Bruto / PI1B
(0,012)* (0,027)* (0,000)*
. . -0,013
Divida Publica Bruta / PIB
(0,019)*
Divida Externa Bruta de Curto 0,082 -0,446 -0,341
Prazo /PIB (0,014)* (0,052)** (0,092)**
o -2,774
Reservas Internacionais / PIB
(0,011)*
Divida Externa Bruta de Curto 0,074
Prazo / Reservas (0,004)*
. 0,131
Variagdo % do PIB
(0,010)*
NUmero de observagdes 58 62 67 67 69 73 74 73 73
Pseudo R-Quadrado 0,3089 0,3808 0,3912 0,4356 0,2938 0,4420 0,4258 0,4076 0,4094

* significativo a 5%

** significativo a 10%

1 - A regressdo foi realizada utilizando erro-padréo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores



Tabela 9 — Regress@es para o periodo 1997-2005 utilizando o rating dado pela S&P

Variavel dependente: rating dado pela S&P

Variavel (1997) (1998) (1999) (2000) (2001) (2002) (2003) (2004) (2005)
1,364 1,098 2,617 1,090 2,054 1,152 2,134 1,827 1,615
Log do PIB per capita
(0,009)* (0,031)* (0,000)* (0,053)** (0,000)* (0,045)* (0,000)* (0,000)* (0,001)*
indice de Efetividade do 1,360 2,088 2,001 1,094 1,240 1,366
ndo tém dados ndo tém dados ndo tém dados
Governo (0,001)* (0,000)* (0,000)* (0,012)* (0,002)* (0,000)*
. 2,755 1,042 1,984 1,273 3,272 1,486 2,944 1,861 2,441
Grau de Desenvolvimento
(0,000)* (0,039)* (0,001)* (0,006)* (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,001)* (0,000)*
o -0,670 -0,835 -1,005 -1,320 -0,925 -1,133 -1,029 -0,946
Historico de Default
(0,067)* (0,035)* (0,008)* (0,000)* (0,000)* (0,001) (0,005)* (0,007)*
. -0,024 -0,050 -0,044 -0,058 -0,120 -0,797 -0,089
Variagdo % da Inflagdo
(0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,006)* (0,000)* (0,000)* (0,062)**
. 0,049
Investimento Bruto / PI1B
(0,088)**
. . -0,009 -0,016 -0,013 -0,016
Divida Publica Bruta/ PIB
(0,088)** (0,012)* (0,012)* (0,004)*
Divida Externa Bruta de Curto 0,084 0,056 0,049
Prazo / Reservas (0,003)* (0,057)** (0,031)*
. -0,137
Variagdo % do PIB
(0,001)*
NUmero de observagdes 65 68 68 70 70 72 74 74 74
Pseudo R-Quadrado 0,2784 0,3757 0,3683 0,4461 0,3413 0,4762 0,4464 0,4006 0,4319

* significativo a 5%
** significativo a 10%
1 - A regressdo foi realizada utilizando erro-padrdo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores
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Tabela 10 — Regressdes para o periodo 1997-2005 utilizando o rating dado pela Fitch

Variavel dependente: rating dado pela Fitch

Variavel (1997) (1998) (1999) (2000) (2001) (2002) (2003) (2004) (2005)
Lod do PIB . 1,408 1,588 2,281 1,060 1,788 1,567 1,807 2,007 1,482
og do er capita
g P P (0,046)* (0,023)* (0,000)* (0,080)** (0,001)* (0,021)* (0,003)* (0,000)* (0,002)*
indice de Efetividade do . 0,669 . 1,619 A 1,346 1,112 1,001 1,006
ndo tém dados N&o tém dados néo tém dados
Governo (0,067)** (0,000)* (0,001)* (0,009)* (0,003)* (0,001)*
. 2,440 1,926 2,406 1,772 2,588 2,059 2,432 2,135 2,214
Grau de Desenvolvimento
(0,000)* (0,002)* (0,001)* (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)* (0,000)*
Histérico de Default -0,852 -1,205 -1,059 -1,105 -1,141 -0,799
istrico de Defau
(0,020)* (0,002)* (0,005)* (0,000)* (0,001)* (0,017)*
. -0,013 -0,051 -0,046 -0,056 -0,080 -0,059 -0,111
Variagdo % da Inflagdo
(0,004)* (0,000)* (0,000)* (0,003)* (0,002)* (0,000)* (0,028)*
. 0,062
Investimento Bruto / PI1B
(0,018)*
. . -0,012 -0,014 -0,0113 -0,012 -0,015 -0,013 -0,013
Divida Publica Bruta / PIB
(0,016)* (0,018)* (0,024)* (0,063)** (0,012)* (0,013)* (0,012)*
o -2,063
Reservas Internacionais / PIB
(0,006)*
Divida Externa Bruta de Curto 0,065 0,072 0,086 0,047
Prazo / Reservas (0,078)** (0,010)* (0,007)* (0,062)**
. -0,069 0,064
Variagdo % do PIB
(0,086)** (0,055)**
NUmero de observagdes 54 59 61 66 66 69 72 74 74
Pseudo R-Quadrado 0,2547 0,3614 0,3449 0,4079 0,3131 0,4525 0,4272 0,4025 0,3909

* significativo a 5%

** significativo a 10%

1 - A regressdo foi realizada utilizando erro-padrdo robusto devido ao tamanho reduzido da amostra

2 - Entre parénteses estdo discriminados os p-valores
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Antes de analisar quaisquer resultados obtidos pelas regressdes, € importante
notar alguns aspectos.

Primeiramente, o indice de efetividade do governo, uma das varidveis que se
mostrou mais significativa para o periodo analisado, ndo possui dados para os anos de
1997, 1999 e 2001. Mesmo que o modelo probit, supostamente elimine qualquer
correlacdo nas variaveis, pode haver uma interferéncia nos resultados obtidos para estes
anos, com algumas variaveis se mostrando mais significativas nesse periodo. E o caso
da variacdo percentual do PIB, do investimento/PIB e da razdo divida externa e nivel de
reservas. Essas varidveis se mostraram significativas apenas em algum desses anos.

Em segundo lugar, os dados para a divida externa, e conseqlientemente para a
razdo divida externa e nivel de reservas, ndo possui dados para todos 0s paises nos anos
de 1997 e 1998. Porém como ela ndo se mostrou muito significativa na década
analisada, essa variavel péde ser excluida do resultado final para esses anos, sem grande
perda do nimero de observacoes.

Por ultimo, antes de analisar os resultados, € importante perceber a perda do
namero de observagfes. Quanto mais antigo o ano estudado, menor o numero de
observagdes. Essa perda se da principalmente por que as agéncias nao tinham ainda
classificacGes de risco para todos os paises da amostra de 2006. Alguns dos paises dessa
amostra sO vieram a ser classificados pelas agéncias no decorrer da Ultima década. Essa
perda de observagdes comprometeu as regressoes principalmente para os anos de 1997 e
1998, como pode ser visto analisando o pseudo R-quadrado para esses dois anos.

Observando entdo, a regressdo realizada para a Moody’s pode-se perceber que as
variaveis: logaritmo do PIB per capita; indice de efetividade do governo; grau de
desenvolvimento; histérico de default e variacdo percentual da inflagdo vem
desempenhando um papel fundamental na classificacdo dada aos paises nos Gltimos dez
anos.

A variavel historico de default que ndo havia sido significativa em 2006 se
mostrou significativa em quase todo o periodo; e a razdo investimento/PIB que havia
sido significativa em 2006, s6 se tornou significativa a partir de 2004. Isso pode
demonstrar, mas ndo afirmar, que hd uma tendéncia da Moody’s a dar uma maior
importancia na classificacao de risco ao nivel de investimento a partir de 2004.

Com relacdo a regressdo da S&P, as mesmas variaveis que foram significativas
para a Moody’s em todo o periodo, foram significativas para a S&P. Além destas, a

relacdo divida publica?PIB também se mostrou significativa, mas somente a partir de



2003. Mais uma vez podemos inferir que a Standard & Poor’s tenha dado mais
importancia para o endividamento publico a partir de 2003. E importante lembrar que
em dezembro de 2001 a Argentina deu um calote em sua divida externa. A crise
argentina se originou ap6s um longo periodo de paridade ddlar — peso, altas taxas de
inflacdo e corrente aumento dos gastos do governo, que produziram um enorme
endividamento publico.

Para a Fitch, as mesmas variaveis que foram significativas para as demais
agéncias se mostraram significativas para a Fitch. Com relacdo ao endividamento
publico, ao contrério da S&P, essa variavel se mostrou de relevancia estatistica em
quase todo o periodo analisado.

Portanto através das regressdes no periodo 1997 a 2006, podemos perceber que 0
PIB per capita, o grau de desenvolvimento, o histérico de default, a inflacdo e o indice
de efetividade do governo se mostraram de extrema importancia na classificacdo de
risco para todas as trés agéncias. Em especifico para a Moody’s, o nivel de
investimentos também foi significativo, e para a S&P e Fitch, o nivel de endividamento

publico também foi importante.
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VI - APLICACAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

Nesta secdo utilizei os resultados obtidos com as regressdes no periodo de 1997
a 2006 para a Moody’s, e assim analisei qual seria o valor necessario que as economias
deveriam atingir para alcancar o investment grade. O objetivo é analisar se as
economias estiveram proximas de ganhar ou perder o grau de investimento, e verificar a
precisdo dos modelos.

As economias que escolhi para analisar caso a caso sdo Brasil, Russia, India,
China, Argentina, Chile e Uruguai. As quatro primeiras por se tratarem dos paises
pertencentes ao chamado BRIC, e as trés Gltimas por possuirem economias de certa

maneira semelhantes a brasileira.

VI. 1 - Brasil

Relacéo entre Valor Necessério para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Brasileiro

114

N

‘ ‘ ‘ 4 ‘ ‘ ‘
N 1997 W/ 1999 \\\97 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Valor Necessario para Investment Grade ==*=Valor Estimado —#— Valor Equivalente ao Grau Obtido pela Moody's

(5}

N}
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Fontes: Moody's e BIS

O eixo y do gréafico acima, e dos demais graficos dessa secdo, representa um
valor numérico obtido através das regressfes. O valor necessario para obter o
investment grade é alcancado por um valor de corte extraido da regressao por probit
ordenado. O valor estimado é calculado multiplicando-se os coeficientes dos regressores
por seus respectivos dados. O valor observado é obtido comparando-se o valor de corte
resultante da regressdo com a nota concedida pela agéncia Moody’s ao pais.
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O importante aqui ndo é o resultado numérico em si, mas a distancia entre o
valor do rating real e o valor necessario para obter o grau de investimento.

Analisando o grafico, percebe-se que no periodo 1997 a 2006, o Brasil ndo
deveria receber o investment grade, apesar de estar em 1999 muito perto do valor
necessario. Porém pode-se notar que nos Gltimos anos da amostra tem ocorrido uma
convergéncia entre as trés curvas, significando uma possibilidade maior de que o grau
de investimento seja alcancado. Fato que se confirmou em 2008.

Outra observacdo interessante, € que o valor estimado no caso brasileiro, é
sempre maior do que o valor realmente obtido pelo pais. Ou seja, pelo modelo
economeétrico desenvolvido neste trabalho, o Brasil deveria estar sempre com uma nota

maior do que a concedida pela Moody’s.

VI. 2 - Russia

Relacdo entre Valor Necessario para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Russo

10 4
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Fontes: Moody's e BIS

Para a Russia, 0 modelo prevé uma classificacdo abaixo do grau de investimento
para todo o periodo amostrado. Porém em 2003 a Moody’s concedeu a Russia 0
investment grade.

Pode-se observar ainda que ha uma convergéncia entre a curva do valor
estimado e do valor de investment grade. Ou seja, que a RUssia aproxima-se do grau de

investimento pelo modelo, sendo que na realidade ela ja o possui.
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Comparando ao gréfico feito para o caso brasileiro, pode-se notar que pelo

modelo, o Brasil esta mais proximo de deixar o grupo de paises com grau especulativo

do que a Rassia, no ano de 2006.

VI. 3-India

10 4

24

Relacéo entre Valor Necessério para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Indiano

T
1997 MS 1999 ZV 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Valor Necessario para Investment Grade ==*=Valor Estimado —s— Valor Equivalente ao Grau Obtido pela Moody's

Fontes: Moody's e BIS

Para a India 0o modelo parece acompanhar exatamente o comportamento da

classificacdo de risco do pais. Apenas nos anos de 2005 e 2006, no qual o rating da

india equivalia ao grau de investimento, é que o modelo previu que o pais ndo deveria

possuir este titulo, e na verdade parece se afastar dessa condicdo. Ou seja, caso a

economia indiana continue com esse comportamento, ela poderd perder o grau de

investimento nos proximos anos, segundo o modelo.
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V1. 4 - China

14 4
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Relacéo entre Valor Necessério para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Chinés

T T T T T T T T T
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—— Valor Necessario para Investment Grade ==*==Valor Estimado —s— Valor Equivalente ao Grau Obtido pela Moody's

Fontes: Moody's e BIS

Em todo o periodo amostrado a China possuia 0 grau de investimento pela

Moody’s, 0 que ndo deveria acontecer segundo o modelo. Para os anos de 1997, 1998,

2000 e 2001, o valor estimado para o pais ficou abaixo, mesmo que por uma peguena

margem, do valor necessario para o grau de investimento.

VI. 5- Argentina
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Relacdo entre Valor Necessario para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Argentino

—— Valor Necessario para Investment Grade ==*=Valor Estimado —s— Valor Equivalente ao Grau Obtido pela Moody's

Fontes: Moody's e BIS
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A Argentina, em dezembro de 2001, declarou o calote de sua divida externa.
Em 1999 ela ja havia sido rebaixada em uma nota de classificacdo de risco. No final de
2001 sua classificagdo pela Moody’s caiu para o status de pais devedor — D. Somente
em 2003 é que o pais recebeu um upgrade para a classificacdo Caal.

E interessante notar que em 1999, no mesmo ano em que o pais sofreu um
downgrade, o0 modelo previu que a Argentina deveria receber o grau de investimento.
Além disso, em quase todo o periodo da amostra, 0 modelo previu uma nota maior do
que a efetivamente concedida ao pais, principalmente nos Gltimos trés anos, nos quais a
economia argentina se aproxima do grau de investimento.

Assim como para o Brasil e a Russia, 0 modelo prevé uma convergéncia entre o
valor estimado e o valor necessario para o grau de investimento. SO que diferentemente
do Brasil, que esta mais proximo de alcancar o investment grade, e o alcangou em 2008,
e da Russia que ja ndo era mais um pais de grau especulativo, a Argentina apds o calote

de sua divida se afastou consideravelmente do grau.

VI. 6 - Chile

Relacdo entre Valor Necessario para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Chileno

12 A

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—— Valor Necessério para Investment Grade ==*=\V/alor Estimado —s— Valor Equivalente ao Grau Obtido pela Moody's

Fontes: Moody's e BIS

Primeiramente devo informar que diferentemente dos demais paises analisados
nesta se¢do, o Chile so é estudado a partir de 1999, isso porque ndo obtive com exatiddo

as classificacdes do pais para os anos de 1997 e 1998.
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Feita esta consideracdo, pode-se observar que no periodo amostrado o Chile
possui 0 grau de investimento em todos 0s anos, assim como a China. Porém no ano de
2001, o modelo econométrico prevé que o Chile teria uma classificagdo abaixo do
investment grade.

Pode ser notada também uma convergéncia entre o valor estimado e o valor
observado pela classificacdo da Moody’s. O modelo explica bem o comportamento da

classificacdo de risco do Chile.

VI. 7 - Uruguai

Relag&o entre Valor Necessario para o Investment Grade, Valor Estimado e Valor Observado
Caso Uruguaio
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Fontes: Moody's e BIS

Em 2003, o Uruguai reestruturou sua divida externa junto ao FMI. A Fitch,
diferentemente da Moody’s, considera essa politica como um calote da divida e,
portanto rebaixou a classificacdo do pais para DDD. Porém na classificacdo da
Moody’s, 0 pais ndo sofreu nenhum downgrade nesse ano.

Devido a crise argentina em 2001, o Uruguai foi afetado, ja que muitos
argentinos tinham depdésitos em bancos uruguaios. Houve uma crise no setor financeiro,
que foi prontamente percebida pelas agéncias classificadoras de risco, que reduziram em
seis notas a classificacdo do pais em 2002, fazendo com que ele perdesse o grau de
investimento.

Antes de 2002, o0 modelo previa corretamente o comportamento da classificacdo

de risco dada pela Moody’s. Apds a crise, 0 modelo apresentou um viés positivo para a
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classificacdo, chegando a estimar que o pais devesse voltar a receber o investment grade
ja em 2004. Com a economia uruguaia se reerguendo nos ultimos anos, deve se esperar

gue o pais retorne ao seleto grupo de paises com grau de investimento.
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VIl - RELACAO ENTRE GRAU DE INVESTIMENTO E NiVEL DE
RESERVAS

A proposta desta secdo é analisar se o nivel de reservas internacionais € mais
importante para paises proximos do investment grade, ou seja, que estdo proximos a
classificacdo Baa3 da Moody’s ou BBB- da S&P e da Fitch. Essa idéia vem do
principio de que a economia brasileira vem perseguindo ha algum tempo o grau de
investimento, e a0 mesmo tempo vem aumentando e em muito seu nivel de reservas,
que passou de 85 bilhdes de ddlares em 2006 para mais de 200 bilhdes em 2008.
Pretendo entdo verificar se ha alguma correlacdo entre nivel de reservas e grau de
investimento.

Como foi visto na se¢do anterior o nivel de reservas e o nivel de reservas/PIB
ndo mostraram significancia estatistica para as regressdes feitas com toda a amostra. A
regressao desta secdo é feita com apenas o0s paises que obtiveram ou perderam o grau de
investimento no periodo 1997 a 2006. Sdo doze os paises que participam dessa
amostra. Coréia do Sul (1999), México (2000), Tailandia (2000), Eslovaquia (2001),
Bahrain (2002), Cazaquistdo (2002), Lituania (2002), india (2004), Bulgaria (2006) e
Roménia (2006) foram os paises que obtiveram o grau de investimento. Colémbia
(1999) e Uruguai (2002) foram os que perderam.

O modelo econométrico utilizado nesta parte do trabalho € o mesmo probit
ordenado aplicado anteriormente. A diferenca € na coleta dos dados. Sdo usados 0s
dados econdmicos do ano em que o pais recebeu o grau de investimento e do ano
exatamente anterior. O ano anterior recebe uma classificacdo 0 e o ano do investment
grade recebe uma classificacdo 1. No caso das perdas do grau para Colémbia e Uruguai,
0 ano posterior é utilizado e este recebe a classificacdo 0. Portanto ao todo sdo 24
observacoes.

O resultado da regressdo ndo foi o esperado®. Foram utilizadas onze variaveis
explicativas, as mesmas que foram utilizadas na secdo anterior, e destas apenas a
inflacdo e o histdérico de default se mostraram significativas a 10%. O R-quadrado
encontrado foi de apenas 0,2013. O baixo numero de observaces, vinte e quatro, pode
ter ligacdo direta com esse resultado ruim. Infelizmente, ndo tenho como incluir novos

paises na regressdo para esse periodo, pois a concessdo do investment grade é exdgena

5 O resultado completo da regressdo encontra-se disponivel pelo autor, caso seja solicitado.

50



ao modelo. Mas de repente um modelo que inclua um periodo maior de amostragem
possa obter resultados mais concretos.
Apesar de ndo ter os resultados estatisticos, tento explicar graficamente o efeito

que possa ter o nivel de reservas para 0s paises préximos ao grau de investimento.

Nivel de Reservas / PIB Antes e Ap6s o Grau de Investimento

0,35

0,3

—— Bahrain
—& | —# — Bulgaria
=4 — Cazaquistdo
—=— Coldémbia
—H - Coreia
—@— Eslovaquia
india

0,25

= == Lituania
—¥— México
= % = Roménia
—&— Tailandia
=& Uruguai

nivel de reservas internacionais/PIB

0 = ano sem investment grade, 1 = ano com investment grade
Fontes: Moody's

Pelo grafico acima podemos perceber que dos doze paises, sete deles
apresentaram um nivel de reservas/PIB maior quando possuiam o investment grade.
Esse resultado também ndo € muito conclusivo. Ndo posso garantir que tenha ocorrido
um actmulo de reservas exclusivamente para a obtencdo do grau de investimento. O
nivel de reservas pode ter aumentado simplesmente por um melhor desempenho da
economia ou uma mudanca na escolha de investimento.

Portanto o papel do nivel de reservas ndo é muito claro quando em relacdo a
classificacdo de risco e nem ao grau de investimento. E esperado que uma economia que
apresente um maior nivel de reservas tenha uma menor vulnerabilidade a crises e menor
probabilidade de default. Porém ndo se pode afirmar que essas caracteristicas irdo com
certeza fazer com que ela apresente uma classificagdo de risco condizente com um

menor risco soberano.
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VIII - CONCLUSAO

A primeira conclusdo que pode ser retirada do trabalho é que o modelo
econométrico semelhante ao de Vasconcellos e Janior (2006) explica boa parte dos
ratings atribuidos pelas trés agéncias no ano de 2006. Principalmente para a S&P com
acerto de 77% das notas e para a Fitch com acerto de 76%, e menos para a Moody’s
com acerto em 65% dos casos. A margem de erro utilizada foi de uma nota de
classificacdo, melhor ou pior.

Outra observacdo que deve ser feita é que o Brasil j& em 2006 apresentava
condigcdes econdmicas necessarias e suficientes para obter o grau de investimento
segundo este modelo. Dois outros paises deveriam receber o grau em 2006, o Peru. E El
Salvador. Tanto Bulgéaria como india cairiam para o grau de especulac&o.

Através de um novo modelo para explicar o0 mesmo ano de 2006 com novas
variaveis, os resultados foram diferentes. A inclusdo de novos indicadores,
especialmente o que controlava o efeito politico, permitiu um acerto ainda maior do
modelo. Para a S&P o percentual de acerto aumentou de 77% para 80% e para a
Moody’s de 65% para 73%. A Fitch foi a Unica que apresentou uma reducéo de acertos,
caindo de 76% para 72%, mas mantendo ainda um bom nivel de previsibilidade.

Dos paises que ndo possuiam grau de investimento, 0 novo modelo previu que
apenas El Salvador deveria deixar o grupo dos paises com grau especulativo. Ja a India
perderia o investment grade. Comparando os dois modelos podemos perceber que ha
um consenso entre eles de que El Salvador receberia o grau, e de que a india o perderia.

Com relacdo ao Brasil, por um modelo ele teria o grau de investimento e por outro
ndo. Portanto ndo posso afirmar que ja em 2006 o pais deveria receber o0 investment
grade.

Outra concluséo alcancada durante o trabalho é a de que as principais variaveis
utilizadas pelas agéncias classificadoras de risco parecem ser o logaritmo do PIB per
capita, o indice de efetividade do governo, o histérico de default, o grau de
desenvolvimento e a taxa de inflagdo. N&o estou afirmando que séo apenas esses 0S
indicadores utilizados, mas sem duvida estes parecem receber os maiores pesos na hora
do célculo.

E por altimo, a suposicao inicial de que o nivel de reservas seria uma variavel de
maior importancia para os paises mais proximos do grau de investimento, ndo pode ser

comprovada. O modelo estatistico ndo mostrou significancia, principalmente devido ao
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pequeno numero de observacbes. Uma tentativa de explicar graficamente que ha alguma
relacdo entre essas duas variaveis também ndo foi conclusiva. Mas pode-se inferir que
ndo existe tanta importancia, ao contrario do que se esperava, de que um maior nivel de
reservas internacionais promova um upgrade na classificacdo de risco de um pais,

apesar de as reservas representarem uma menor vulnerabilidade externa,

53



IX - APENDICE

Tabela Al: Paises da Amostra

Grau de Investimento?!

Grau de Especulagéo

Africado Sul  Eslovaquia  Lituania
Alemanha? Eslovénia L uxemburgo?
Arébia Saudita  Estonia Malésia
Australia? Espanha? Malta

Austria? EUA? México®
Bahrein Finlandia? Noruega?
Bélgica? Franga? Nova Zelandia?
Bermudas Grécia? Polénia®
Bulgaria® Holanda? Portugal?
Canada? Hong Kong?  Reino Unido?
Cazaquistao Hungria Republica Tcheca
Cingapura? india Roménia®
Chile® Islandia? Russia®

China Israel Suécia?

Chipre Irlanda? Suica?
Coréiado Sul Italia® Tailandia
Croécia Japao? Tunisia
Dinamarca? Kuwait

El Salvador Letbnia

Argentina®
Bolivia®

Brasil®
Colombia®

Costa Rica®
Egito®

Equador®
Filipinas®
Indonésia®
Libano

Panama®

Papua Nova Guiné
Peru®

Rep. Dominicana
Turquia®
Ucrania®
Uruguai®
Venezuela®

Vietna

Fontes: Moody’s, S&P e FMI.
1 Grau de Investimento pelo Moody’s no final do ano de 2006.

2 Considerados paises desenvolvidos pelo FMI em 2006.

3 Histdrico de default no periodo de 1970 a 2006, segundo a S&P.
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