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Resumo

A recente crise de divida soberana europeia veio despertar o interesse para o
estudo de determinantes de incumprimento soberano, dadas as consequéncias que
tal stress orcamental acarretou, ndo sé para Portugal, como para varios paises da
Area Euro. Focando-se numa das dimensdes das crises financeiras — as crises de
divida soberana, este trabalho pretende analisar os determinantes do
incumprimento soberano, com particular incidéncia no impacto do efeito de contagio,
para o caso especifico da Area Euro, entre 1999 e 2015. Nesse sentido, o contributo
deste estudo para a literatura centra-se na definicdo e incorporacdo de indicadores
gue captem canais de contdgio num modelo de prevencdo de crises de divida
soberana. Para tal, utilizaremos o racional associado aos mecanismos de alerta
prévio e a abordagem empirica assente nos modelos de escolha binaria.

Os resultados mostram a importancia de incluir ndo s6 variaveis de natureza
orcamental, mas também de natureza ndo-orcamental no modelo de prevencado de
crises de divida soberana. A taxa de juro da divida publica a longo-prazo é a
variavel que apresenta maior influéncia marginal na probabilidade de ocorréncia de
uma crise. Porém, no que concerne a analise do contagio, 0os canais regional,
comercial e financeiro apresentam-se como nao significativos para a probabilidade
de um dado pais entrar em crise, quando outros paises da Area Euro ja estdo em
crise. Os resultados mostram que apenas o contagio por “‘wake-up call” atua como
fonte de aumento do risco soberano entre as economias da Area Euro.

Estes resultados tém implicagBes importantes para a compreensédo das crises
de divida soberana na Area Euro e, consequentemente, pela identificacdo dos

determinantes que permitem antecipar vulnerabilidades orcamentais futuras,



contribuem também para auxiliar os decisores de politica na vertente preventiva da

sua atuacdo mediante uma resposta orcamental atempada e oportuna.
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1. Introducéo

Atualmente, a Europa encontra-se a superar os efeitos nefastos das Gltimas
crises, que se fizeram sentir, com especial incidéncia e de natureza comum a varios
paises, ao nivel da sustentabilidade das financas publicas. Em 2007, a crise de
subprime nos Estados Unidos da América (EUA) rapidamente se alastrou a outros
mercados, dos quais o mercado europeu, dando origem a uma crise financeira
global. A faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, veio agravar ainda
mais a crise conferindo-lhe uma dimensado sistémical!, com a diminuicdo da
confianca quer no setor bancéario nacional, quer no mercado monetario interbancario
como um todo (Ludwig, 2014).

Em 2009, para evitar o colapso do sistema financeiro e combater a
desaceleracdo econdémica na Europa?, foram conduzidas politicas orgamentais
expansionistas discriciondrias que, em conjunto com os estabilizadores automaticos,
culminaram numa deterioracdo das finangcas publicas, em alguns casos ja
fragilizadas (van Aarle, 2013; Bassanetti et al., 2016), e numa crise de divida
soberana (Kalbaska e Gatkowski, 2012).

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) estabelece que o défice

orcamental e a divida publica dos Estados-Membros da Unido Europeia (UE) nao

! Para Gorea e Radev (2014), quando se analisa o risco de contagio, uma das
grandes preocupacdes dos decisores de politica prende-se com 0 risco de um
determinado evento negativo levar ao colapso de todo o sistema financeiro — o
chamado risco sistémico.

2 Na Europa, foi aprovado o Plano Europeu de Recuperagdo Econdémica, em
dezembro de 2008, com o objetivo de combater a grande recessédo que se fazia

sentir nessa altura (Amador et al., 2016).
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podem exceder, respetivamente, 3% e 60% do Produto Interno Bruto (PIB)3*.
Porém, nesta altura, muitos paises da Area Euro (AE) observaram défices
excessivos e, por falta de ado¢do de medidas de correcdo, a Grécia aparece como
0 primeiro pais a recorrer a ajuda externa multilateral para fazer face as suas
necessidades de financiamento. De acordo com, e.g., Bolton e Jeanne (2011) e
Ludwig (2014), o resgate financeiro realizado a Grécia, em maio de 2010, parece ter
contribuido para a transmissdo sucessiva da crise a outros paises europeus,
nomeadamente via contagio a alguns paises da Unido Econdmica e Monetéaria
(UEM).

Dada a relevancia da dimensdo que a crise de divida soberana atingiu,
parece que 0s mecanismos de prevencdo de crises nao desempenharam
eficazmente o seu papel e, em particular, que o PEC, quer na vertente preventiva,
qguer na vertente corretiva, nao foi eficaz em assegurar uma adequada disciplina

orcamental. Além disso, a transmissdo sucessiva do risco de incumprimento

3 Salientar que o racio da divida publica pode apresentar-se acima do limiar dos
60% do PIB, desde que verifique uma trajetéria descendente. Para mais informacao
sobre o PEC, bem como sobre as alteracbes que este registou ao longo do tempo,
consulte a pagina web da Comissédo Europeia (CE), acedida através do seguinte
ligacéo:

http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/sgp/index en.htm.

4 No Anexo B podemos consultar uma andlise ao comportamento das financas
publicas que realizamos aos 19 atuais paises da Area Euro (AE), tendo como
referéncia os limiares numéricos estipulados na verséao original do PEC, e vemos
gue, desde 1999, e com excec¢ao do Luxemburgo, todos os Estados-Membros ja

ultrapassaram pelo menos um dos dois valores de referéncia.
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soberano que se assistiu, sobretudo entre as economias periféricas da AE, motiva-
nos para perceber qual o papel do contagio para o incumprimento soberano. Assim,
este trabalho pretende dar resposta as seguintes questbes: i) Quais o0s
determinantes que influenciam significativamente o surgimento de uma crise de
divida soberana? ii) Através de que mecanismos se propaga O risco de
incumprimento soberano? iii) Até que ponto o efeito de contagio é relevante para a
transmissdo de uma crise de divida soberana na AE?

Assim, o objetivo ultimo deste trabalho prende-se com a incorporagéo, num
modelo de prevencédo de crises de divida soberana, de indicadores que avaliem o
impacto do contadgio no incumprimento soberano de um pais, para além dos
determinantes que, usualmente, j& sdo referidos na literatura. Estes modelos séo
designados na literatura de Mecanismos de Alerta Prévio (EWS), e servem para
sinalizar os decisores de politica, em tempo oportuno, da possivel eminéncia de
uma crise financeira (Ciarlone e Trebeschi, 2005). Mesmo sendo visto como um
contributo Util para a literatura (e.g., Stahler, 2013), tanto quanto sabemos, nenhum
estudo incorpora a formalizacdo do efeito contagio no incumprimento soberano no
ambito deste tipo de modelos. Recentemente, Sumner e Berti (2017) realcaram a
importancia dos efeitos de contagio, analisando-os, ainda que de forma muito
preliminar, no ambito dos indicadores de stress orgcamental utilizados pela Comissao
Europeia (CE).

Dado que sdo inumeras as definicbes de contagio existentes na literatura,
utilizamos a definicdo de Haile e Pozo (2008)°: estamos perante contagio quando ha

um aumento da probabilidade de um determinado pais entrar em crise em virtude de

5 Esta definicdo foi concebida para crises cambiais, inicialmente por Eichengreen et

al. (1996), pelo que iremos adapta-la as crises de divida soberana.
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outro pais ja estar em crise. O principal contributo deste trabalho para a literatura
incide, pois, na exploracdo dos diferentes canais de contagio em crises de divida
soberana.

Este trabalho é também relevante para os decisores de politica, uma vez que
estuda fatores de risco que determinam episédios de crise (Kaminsky et al., 1998)
na AE, e que exigem respostas orcamentais eficientes® para a estabilizacdo da
divida publica (van Ewijk et al., 2013). Ademais, alerta para os riscos de contagio
existentes e que podem ampliar os riscos de uma crise de divida soberana num
determinado pais. Embora mais lateral, este estudo € também relevante para os
participantes no mercado que investem em divida soberana, uma vez que 0s
consciencializa e alerta para os possiveis riscos de contagio a ter em conta nas
suas decisdes de investimento.

Para concretizar este estudo, desenvolvemos um EWS de crises de divida
soberana, que engloba como determinantes do incumprimento soberano, para além
de fatores de natureza macroeconOmica, orcamental e competitiva, também o de
risco de contagio soberano como outra possivel causa do incumprimento soberano.
Recorremos, em particular, a um modelo logit aplicado aos Estados-Membros atuais

da AE, com dados anuais entre 1999 e 2015’. A especificacdo econométrica

6 Segundo van Ewijk et al. (2013), a eficiéncia da resposta orcamental mede-se pela
reducdo do défice (ou entdo pelo aumento do excedente) orcamental, por cada um
euro de aumento de divida publica.

" No Anexo A apresentam-se as atuais 19 economias que compdem a AE, bem
como o0s respetivos anos de adesdo de cada Estado-Membro. Para mais
informacdbes sobre a AE e o0s seus alargamentos, consultar

https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.en.html.
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desenvolvida permitird avaliar o impacto que cada determinante apresenta na
probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida soberana e, em particular, aferir
o contributo do efeito de contagio para a ocorréncia de crises de divida publica na
AE.

O presente estudo apresenta-se estruturado da seguinte forma. Apds a
introducdo, no capitulo 2 expomos, de forma concisa, uma revisdo da literatura,
divida em trés subseccoes. Comecamos por abordar a relevancia da
sustentabilidade da divida publica com base nos potenciais custos associados a um
incumprimento soberano. Segue-se uma revisdo dos principais indicadores de
stress orcamental expostos na literatura, bem como as metodologias mais utilizadas
nos modelos de alerta prévio de crises. Na Ultima subseccdo, analisamos 0s
principais mecanismos de contagio para o risco de incumprimento soberano. No
capitulo 3 apresentamos um modelo de escolha binaria de prevencdo de crises
or¢camentais, descrevemos a amostra, bem como as variaveis a utilizar. No capitulo
4 sao sintetizados os principais resultados obtidos. Finalmente, expomos as
principais conclusdes e implicacdes de politica decorrentes deste trabalho, tal como

algumas sugestdes para investigacao futura.
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2. Revisado da literatura

2.1. A sustentabilidade da divida publica e o incumprimento soberano
2.1.1. Sustentabilidade da divida publica

As recentes dificuldades orcamentais vivenciadas por Varios paises
europeus, devido a crise de divida soberana iniciada em 2010, vieram acentuar a
crescente preocupacdo com a possivel insustentabilidade dos niveis de divida
publica (Amador et al., 2016). Tal aspeto torna-se particularmente relevante para as
economias pertencentes a uma unido monetaria, como € o caso da AE, dado que a
politica orcamental (PO) apresenta-se, por um lado, como a politica mais eficaz para
a estabilizacdo macroecondmica face a choques idiossincraticos e, por outro, com
consequéncias diretas na estabilizagdo da divida publica (van Ewijk et al., 2013).

Assim, para assegurar este papel estabilizador, num cenério de perda de
autonomia na conducéo da politica monetaria (PM) por parte dos Estados-Membros
da unido, a PO discricionéaria tera, imperativamente, de adotar um carater contra
ciclico (Wyplosz, 1997; Amador et al., 2016)8. Tal implica a prossecucéo de politicas
econOmicas que visem a estabilizacdo dos ciclos da economia. Concretizando, em
fases expansionistas do ciclo econémico, onde a economia encontra-se numa fase
de crescimento, o saldo orcamental (SO) deverd melhorar através da aplicacédo de
PO restritivas, ao passo que, em fases recessivas do ciclo econémico,
verificariamos o oposto; ou seja, perante uma diminuicdo da atividade econdmica,

os decisores de politica levariam a cabo uma PO de caracter expansionista, com

8 Apds adesdo a AE, a conducédo da PM dos Estados-Membros passou a ser da

competéncia do Banco Central Europeu (BCE).

16



vista atenuar a intensidade e a duracdo dos efeitos conjunturais negativos sobre o
produto, o que, consequentemente, levaria a deterioracdo do SO (Huart, 2013).

Porém, nem sempre a PO é conduzida de forma apropriada, sendo que,
tendencialmente, esta apresenta um enviesamento expansionista. Por outras
palavras, constata-se que o0s decisores de politica levam a cabo politicas
expansionistas mesmo quando a economia esta em expansao (Alesina et al., 2008).
Este problema de tornar a PO demasiado expansionista, que € conhecido na
literatura como enviesamento expansionista (ou enviesamento deficitario), conduz a
sucessdo de défices orcamentais permanentes®. Em virtude disso, juntamente com
uma gestao eficaz da PO por parte dos Estados soberanos, Bergman et al. (2016)
mostram a importancia das regras orcamentais na reducao dos défices orcamentais,
dado que a existéncia destes acordos legislativos apresentam como especial
finalidade o combate ao enviesamento expansionista da PO e, dessa forma,
promovem um maior rigor a nivel orcamental por parte dos decisores de politica
(e.g., regras orcamentais relacionadas com a gestao das receitas publicas e/ou das
despesas publicas).

Nesse sentido, no seio da UE, o PEC foi concebido para assegurar a
disciplina orcamental na conducao independente da PO pelos decisores de politica,
e assim evitar a existéncia de défices publicos elevados (Huart, 2013). Contudo, as
recentes crises vieram demonstrar que a monitorizacdo orcamental através do PEC
manifestou-se insuficiente para garantir a estabilidade macroeconémica da AE

(Mabbett e Schelkle, 2014), uma vez que a sustentabilidade das financas publicas

9 Para mais detalhes sobre o caracter pro-ciclico da PO no caso concreto da AE ver,

e.g., Huart (2013).
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foi um problema patente nos Ultimos anos na Europal®. Realcar que o termo
sustentabilidade é diferente de solvabilidade orcamental, desde logo porque
referem-se a horizontes temporais distintos. Numa o6tica de curto-prazo estd o
conceito de solvabilidade orcamental relacionado com o cumprimento das
obrigagcdes do momento, ao passo que a sustentabilidade orcamental versa sobre
uma visdo de médio/longo-prazo e consiste na capacidade, por parte dos Estados,
de assegurar ndo so as obrigacdes atuais como as futuras.

Nas Figuras 1 e 2 estdo representadas as contas publicas de alguns paises
da AE, sendo visivel a deterioracdo significativa das financas publicas dessas
economias. Desde logo, assiste-se a um aumento significativo da divida publica, em
grande parte motivado pela acentuada deterioracdo do SO, essencialmente a partir
de 2008 (um ano apos o inicio da crise de subprime dos EUA). Esta presséo sentida
nas financas publicas de véarios Estados-Membros da AE teve sobretudo origem nos
custos orcamentais que advieram do resgate realizado ao sistema bancério
contribuindo, dessa forma, e em parte, para o inicio da crise de divida soberana
europeia (e.g., Tagkalakis, 2014). Tal facto é corroborado por Giordano et al. (2013),
uma vez que para 0s autores um resgate feito ao sistema bancario nacional é razao,
per se, para as economias, mesmo apresentando baixos niveis de divida publica e
reduzidos défices orgcamentais (antes do resgate), enfrentarem uma significativa

deterioracdo das suas contas publicas apos esse auxilio. Materializando, segundo

Reinhart e Rogoff (2013), apdés uma crise bancaria a divida publica dessa economia

10 No Anexo B, tal como referimos anteriormente, temos uma andlise realizada aos
paises da AE e constatamos que sO o Luxemburgo, desde 1999, é que nunca violou
os limiares de referéncia estabelecidos na versao original do PEC, tanto ao nivel da

divida publica, como do SO.
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tende aumentar de forma acentuada (cerca de 86%?!) nos trés anos posteriores a
ocorréncia desse episddio de crise. Contudo, a deterioracdo das contas publicas
apos uma crise bancéaria ndo é um facto defendido por Hemming et al. (2003) pois,
para estes autores, os défices orcamentais de uma economia tendem a diminuir
apos ocorréncia de uma crise financeira. No caso especifico da AE, vemos que,
através da Figura 1, o racio da divida publica apresenta um aumento significativo
ndo antes da crise, mas sim logo apds o seu inicio, 0 que é comprovado também

por Bruns e Poghosyan (2016).

Figura 1: Divida Publica em % do PIB de alguns paises da AE entre 2000-2015
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Fonte: AMECO

(http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm), acedido a

19/03/2017.

11 Realcar que amostra de 66 paises utilizada pelos autores engloba economias
avancadas e emergentes, uma vez que a frequéncia deste tipo de crises financeiras

é relativamente semelhante em ambas as economias.
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Figura 2: SO em % do PIB de alguns paises da AE entre 2000-2015
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Fonte: Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/data/database), acedido a

19/03/2017.

Tanto Giordano et al. (2013), como mais tarde Tagkalakis (2014), mostram
gue a crise de divida soberana europeia teve origem no resgate feito ao sistema
bancéario. Nesse sentido, Arghyrou e Kontonikas (2012) indicam os trés canais
através dos quais 0 risco bancario afetou o risco soberano na recente crise
financeira europeia: i) desde logo, as fortes restricbes no acesso ao crédito
verificadas por parte das empresas e das familias, por causa da falta de liquidez no
mercado interbancario, conduziram as economias para uma recessao o que, por
sua vez, contribuiu para o agravamento dos défices orcamentais e,
consequentemente, para o aumento do risco soberano via diminuicdo das receitas
or¢camentais; além disso, ii) a recapitalizacdo do sistema bancério interno por alguns
Estados soberanos contribui para agravar ainda mais os seus défices orcamentais;

por altimo, iii) o impacto que o anuncio do resgate bancério teve sobre o aumento
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dos spreads'? das obrigacdes soberanas devido ao aumento do risco de
incumprimento soberano, agora por causa da deterioracdo da capacidade de
solvéncia dos Estados no que concerne ao pagamento da divida publica.

E perante estes cenarios (cf. Figuras 1 e 2) que a tematica da
sustentabilidade da divida publica é, e continua a ser, um debate constante na
Europa (Amador et al.,, 2016), uma vez que elevados niveis de divida publica
comprometem a sustentabilidade orgamental e conduzem a um aumento do risco
soberano. Por consequéncia, dada a relacado positiva existente entre o nivel da
divida publica em percentagem do PIB e os encargos com 0 servico dessa mesma
divida — ou seja, quanto maior o valor da divida em percentagem do PIB, maior
serdo os juros da divida — o aumento do endividamento publico contribui assim para
aumentar a probabilidade de incumprimento soberano (De Grauwe e Ji, 2013).

De uma forma simples, um Estado soberano entra em incumprimento quando
“ndo honra os termos originais do contrato de divida, incluindo reestruturacées
voluntarias, onde ha perda de valor para os credores” (Borensztein e Panizza, 2009,
p.684, nossa traducado). Para De Cos et al. (2014), um episddio de crise de liquidez
soberana apresenta, principalmente, duas caracteristicas: i) perda total (ou parcial)
de acesso aos mercados financeiros e ii) dificuldades em honrar as obrigacbes de
curto-prazo. Contudo, Manasse e Roubini (2009) mostram que nem todas as crises
de divida soberana apresentam as mesmas caracteristicas de base, pelo que

podem ser distinguidos trés tipos diferentes: i) episodios de insolvéncia ou

12 De forma simples, o spread é o prémio de risco que os investidores exigem a
contraparte como forma de compensacao do risco inerente ao investimento (De
Grauwe e Ji, 2013). No caso das obrigacdes, 0 risco que esta subjacente €,

fundamentalmente, o risco de incumprimento da divida por parte do devedor.
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insustentabilidade da divida; ii) episédios de falta de liquidez; e iii) episédios de
fragilidades macroeconomicas e riscos cambiais.

Assim, a sustentabilidade da divida publica requer condicdes minimas de
solvéncia (conceito de médio/longo-prazo) e de liquidez (conceito de curto-prazo)
por parte do governo (BCE, 2012). Objetivando, um Estado € solvente se a sua
restricdo orgcamental intertemporal (ROI) estiver a ser cumprida, i.e., se o valor atual
dos SO priméarios for maior ou igual ao valor atual da divida publica. Sendo que, a

ROI do governo define-se da seguinte forma (Comissao Europeia, 2011):

do < — 2?:1 SOp¢ (%)t 1)
Onde,
d representa o racio da divida publica expresso em percentagem do PIB,
i é ataxa de juro nominal implicita na divida publica,
g € ataxa de crescimento nominal do PIB,

sop € 0 SO primario expresso em percentagem do PIB,

t refere-se ao periodo temporal em andlise.

Por seu turno, um Estado dispde de liquidez quando é capaz de aceder aos
mercados financeiros para se endividar e, dessa forma, assegurar 0 cumprimento
das obrigacdes assumidas. Além de assegurar a liquidez e solvéncia da divida
publica, € igualmente relevante que as PO destinadas a obter uma divida publica
sustentavel sejam realistas e exequiveis, quer em termos politicos, quer em termos
economicos (BCE, 2012).

No que concerne a avaliacdo da sustentabilidade da divida publica, existem
diferentes metodologias para esse fim, no entanto a abordagem convencional

apresenta-se como o0 meétodo mais utilizado. Tendo como foco evitar riscos de
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sustentabilidade da divida publica, esta abordagem convencional é uma ferramenta
utilizada para controlar e analisar a evolugcdo da divida publica ao longo do tempo,
por outras palavras, este método consiste em examinar a equacado da dindmica da
divida publica (BCE, 2012; Amador et al., 2016). Sendo que, a equacao da dinamica
da divida, em termos nominais, pode ser apresentada da seguinte forma (Amador et
al., 2016)23:

(it—g¢)

Adt = —SOpt + (1+—gt)dt_1 + ajt (2)

Onde, aj; sdo os ajustamentos défice-divida expressos em percentagem do

PIB em t 14 (as restantes variaveis ja foram definidas na expresséo (1), acima).

Assim, a dindmica da divida publica depende, essencialmente, de dois
fatores: i) da evolucdo do SO primario, em termos relativos; e ii) da relacdo entre a
taxa de juro nominal da divida publica (i) e a taxa de crescimento nominal do PIB
(g9). Portanto, desde que exista divida publica ndo se consegue controlar a evolugéo
da mesma apenas com um SO primario equilibrado (i.e., com um valor das receitas
publicas igual ao valor das despesas publicas), pelo que se exige que o SO seja
excedentario — o que podera implicar a necessidade de realizar programas de

consolidacdo orcamental, que poderdo caracterizar-se por grandes cortes na

13 No Apéndice A encontra-se a decomposicdo detalhada da dinamica da divida
publica.

14 Os ajustamentos défice-divida referem-se a ajustamentos que tém impacto na
divida publica, mas que nao passam pelo SO (e.g., receitas da privatizacdo de

empresas publicas que néo fazem parte do perimetro orgcamental).

23



despesa publica ou por fortes aumentos dos impostos?®. No entanto, se a taxa de
crescimento da economia for superior a taxa de juro implicita na divida publica,
mesmo um défice priméario pode garantir a estabilizacédo relativa da divida publica —
estabilizacdo da divida publica em percentagem do PIB.

Dado que, a ultima crise europeia acarretou efeitos negativos no nivel da
divida publica em vérios paises europeus, a vigilancia da dindmica da divida
publica, por parte das autoridades nacionais e também supranacionais, trata-se de
uma necessidade indispensavel para assegurar a estabilidade da divida publica na
AE (Equiza-Gofii, 2016). Porém, apesar desta abordagem convencional — dindmica
da divida publica — revelar como caracteristicas principais a simplicidade e a facil
aplicabilidade, também acarreta alguns inconvenientes. Desde logo, destaca-se o
facto dos resultados da andlise ficarem dependentes quer dos pressupostos
assumidos, quer das ferramentas utilizadas, o que requer que a analise seja feita
com cautela devido a incerteza subjacente (BCE, 2012). Acresce ainda que 0sS
resultados da dindmica da divida publica podem apresentar efeitos imediatos na
prépria sustentabilidade da divida publica, uma vez que perante avaliacbes
desfavoraveis os custos de refinanciamentos futuros da divida no mercado irdo
aumentar, o que, por sua vez, faz aumentar os riscos de sustentabilidade da divida
(BCE, 2012). Melhor dizendo, se porventura os mercados financeiros preveem que
um Estado apresenta problemas ao nivel da sustentabilidade das suas financas
publicas, isso pode ser razéo suficiente para originar, no limite, um incumprimento

soberano (van Ewijk et al., 2013).

15 Evidenciar que quanto maior for a diferenca entre i e g maior terd de ser o
excedente orcamental primario, logo maior sera o esforco de consolidacao

orcamental.
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Mas qual sera o impacto da existéncia de uma unido monetaria para a
sustentabilidade orgcamental? Hu et al. (2016) afirmam que a existéncia da UEM traz
vantagens aos seus membros, desde logo porque ficam mais protegidos do
surgimento de crises cambiais, em virtude da existéncia de uma moeda comum. Por
contrapartida, De Grauwe e Ji (2013) referem que os Estados-Membros da AE séo
mais suscetiveis a punicdo, via aumento dos spreads, por parte dos mercados
financeiros, perante uma acumulacdo excessiva de endividamento soberano, do que
paises ndo pertencentes a unido e que apresentam uma situacao similar (i.e.,
elevada divida publica). Uma razdo apresentada por De Grauwe (2012) para tal
acontecimento prende-se, essencialmente, com o facto dos Estados-Membros, apés
adesdo a UEM, passarem a emitir divida publica numa moeda que nao controlam de
forma direta’®, o que gera perda de confianca, pelos mercados, na capacidade
dessas economias em honrarem 0s seus compromissos, € como a incerteza tem um
preco no mercado, tal facto desencadeia um aumento da probabilidade do pais
entrar em incumprimento. Além disso, essa probabilidade de incumprimento
soberano aumenta em virtude da relacdo positiva existente entre o nivel da divida
publica em percentagem do PIB e os juros da divida, uma vez que niveis de divida
publica cada vez maiores implicam aumentos nos encargos dessa divida,
contribuindo, assim, para dificultar o reembolso da divida aos credores e, por sua
vez, aumentam a probabilidade de entrar em incumprimento (De Grauwe e Ji,
2013).

A nivel europeu, Amador et al. (2016) sintetizam os instrumentos utilizados na

avaliacdo da sustentabilidade da divida publica pela CE, para trés horizontes

16 Quando um pais adere a uma unido monetaria perde autonomia na conducéo da

politica monetéaria (PM), sendo esta conduzida a nivel supranacional.

25



temporais distintos. No curto-prazo, com o objetivo de identificar o risco orgamental
no prazo de um ano (liquidez), a CE utiliza o indicador compoésito de alerta prévio
S0, que inclui um conjunto de variaveis de natureza orcamental, macroeconémica e
financeira. No que concerne a avaliacdo da sustentabilidade a médio-prazo
(solvéncia), a CE utiliza o indicador S1, que indica o ajustamento necessario a
ocorrer no SO estrutural priméario, ao longo de 5 anos, para se obter, até 2030, um
racio de divida publica no PIB de 60%. Mas também conta com o auxilio da
ferramenta de andlise da sustentabilidade da divida publica (DSA tool). A DSA tool
desenvolve projecdes para a evolucado da divida publica, tendo por base vérios
cenarios possiveis, nos proximos 10 anos. Por fim, para avaliagdo de longo-prazo
(LP), a CE recorre ao indicador S2, que traduz o esforco de consolidacao
necessario para que o valor da divida em relacdo ao PIB estabilize (sem considerar
qualquer limite especifico para esse valor). Importa evidenciar que tanto o indicador
S1, como o indicador S2, entram em linha de conta com as despesas relacionadas

com o envelhecimento da populacdo (Comissdo Europeia, 2012b).%’

2.1.2. Custos do incumprimento soberano

Para além da necessidade de avaliar e garantir a sustentabilidade da divida
publica, a preocupacdo na literatura prende-se, essencialmente, com 0s custos
macroecondmicos que os episodios de crises de divida publica e de incumprimento

soberano acarretam. De Paoli et al. (2006) identificam os custos que podem derivar

17’ No Anexo C apresentamos com mais detalhe os indicadores de sustentabilidade
da divida publica SO, S1 e S2. Porém, para mais pormenores consultar o relatério
de monitorizagdo da sustentabilidade da divida publica da CE — ver Comisséo

Europeia (2017).
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de um incumprimento soberano, desagregando-os em duas categorias. A primeira
categoria refere-se aos chamados “custos de penalizagdo”, onde se englobam a
perda de acesso a financiamento nos mercados, 0os custos de empréstimos futuros
mais altos (“custos de reputagéo”), e a possivel diminuicdo dos créditos comerciais
via reducdo do comércio internacional. Relativamente a este Ultimo custo,
Borensztein e Panizza (2009) referem que se trata de um efeito negativo
significativo sobre as transa¢des comerciais bilaterais, contudo tende a ser de curta-
duragdo. Além disso, se houver uma tendéncia decrescente do racio da divida
publica no PIB, a probabilidade de perder o acesso aos mercados ¢é
consideravelmente menor (Bassanetti et al., 2016). Na segunda categoria incluem-
se os “custos financeiros mais amplos”, nhomeadamente os associados a uma
guebra no crescimento do produto devido ao incumprimento soberano (De Paoli et
al., 2006).

Relativamente a relacdo negativa entre o incumprimento soberano e o
crescimento do PIB, a literatura € vasta. De Paoli et al. (2009) sugerem que
episédios de crises soberanas podem gerar grandes perdas no produto. Furceri e
Zdzienicka (2012) corroboram, mostrando que as crises de divida soberana
produzem perdas no produto significativas — podendo chegar a reduzir o produto
cerca de 10% —, e duradouras — com impactos ainda ap6s 8 anos da ocorréncia do
episadio de crise, ou seja, as crises de divida tém implicacdes no produto, ndo s6 no
curto-prazo, como também a longo-prazo. Idem, Yue (2010) e Asonuma (2016)
mostram que o0s spreads das obrigacbes soberanas estdo negativamente
correlacionados com o produto, uma vez que as obrigacdes soberanas tém alto
risco de incumprimento, e baixas taxas de recuperagao, nos ditos “estados maus”

da economia. No entanto, Furceri e Zdzienicka (2012) concluem que n&o é apenas
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em situacdes de crise que o crescimento do produto é afetado negativamente
bastando, para tal, que a divida exceda um determinado limiar para ter
repercussodes sobre o produto. Os autores chegam a conclusdo que, se o racio da
divida em relacdo ao PIB exceder os 70%, a taxa de crescimento do produto reduz-
se em 1,8 pontos percentuais (pp); j& quando o limiar ultrapassa os 80%, o
crescimento do produto reduz-se em mais de 2 pp. Também Reinhart e Rogoff
(2010)*8 corroboram esses resultados, mostrando que para niveis de divida em
relacdo ao PIB superiores a 90%, tanto em economias emergentes, como
avancgadas, verificam-se taxas de crescimento do produto 1 pp mais baixas.
Ademais, para um dado nivel de divida publica em percentagem do PIB, Asonuma
(2016) mostra que, usando uma amostra apenas de economias emergentes, entre
1978-2010, a probabilidade de um soberano entrar em incumprimento aumenta com
0 numero de incumprimentos ocorridos no passado.

Em linha com o atras referido, Borensztein e Panizza (2009) mencionam
ainda outro tipo de custos, que podem resultar de um incumprimento soberano.
Desde logo, o facto da economia doméstica, em especial o setor privado, poder ser
fortemente afetada via sistema financeiro nacional. Usualmente, os episédios de
incumprimento soberano aumentam mais a probabilidade de poder ocorrer uma
crise bancéaria posteriormente do que a situacdo inversa. Concretizando, se 0s
bancos nacionais detém grandes quantidades de divida publica, perante um
incumprimento soberano os seus balangos serao significativamente afetados, o que
podera acarretar serios problemas para o setor privado doméstico, uma vez que 0

setor financeiro deixa de fornecer liquidez e de conceder créditos a economia o0 que

18 Existem referéncias na literatura que sugerem que este artigo contém alguns

erros de analise, que afetam as suas conclusdes (e.g., Herndon et al., 2013).
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afeta diretamente a atividade econdémica. Para além do impacto que uma crise de
divida soberana tem sobre a probabilidade de ocorréncia de uma crise bancéria,
também Reinhart (2002) mostra que, apds um incumprimento soberano, a
probabilidade de ocorrer uma crise cambial em seguida vem aumentada em mais de
80%?1°. Posto isto, Furceri e Zdzienicka (2012) acreditam que as crises de divida
soberana sdo mais custosas do que as crises bancéarias e cambiais.

Manasse e Roubini (2009), com o auxilio da metodologia Classification and
Regression Tree, determinaram as caracteristicas tipicas de um Estado soberano
gue entra em incumprimento, bem como as condi¢cdes econémicas e politicas que
estdo por detras do surgimento de uma crise de divida soberana. Nesse sentido,
com base num modelo bindrio desenvolvido na analise empirica, 0os autores
destacaram 10 indicadores (dos 50 inicialmente considerados) como bons
previsores de crises de divida publica: i) racio entre a divida externa e o PIB; ii) racio
entre a divida de curto-prazo e as reservas; iii) taxa de crescimento real do PIB; iv)
racio entre a divida publica externa e as receitas orcamentais; v) taxa de inflacao; vi)
namero de anos até a proxima eleicdo presidencial; vii) taxa dos titulos de tesouro
norte-americanos;  vii) necessidades de financiamento externas; @ iX)
sobrevalorizacdo da taxa de cambio; e x) volatilidade da taxa de céambio.
Seguidamente, tendo por base estes 10 indicadores, 0s autores, para uma amostra
constituida somente com economias emergentes, entre 1970 e 2002, estabeleceram
um conjunto de critérios economicos que, se verificados, deixavam um Estado
soberano “livre de risco” da eminéncia de uma crise de divida soberana. Sendo que

0s critérios sdo 0s seguintes: i) apresentar uma divida total externa baixa (abaixo de

19 Evidenciar que o autor usou apenas economias emergentes na amostra de

paises.
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49,7% do PIB); ii) apresentar uma divida de curto-prazo baixa (abaixo de 130% das
reservas); iii) apresentar uma divida publica externa baixa (abaixo de 214% das
receitas orcamentais); e, por fim, iv) apresentar uma taxa de cambio que nao esteja
excessivamente sobrevalorizada (sobreavaliacdo abaixo de 48%).

Resumindo, é de suma importancia avaliar o risco da divida publica aumentar
significativamente a médio/longo-prazo, pois dessa forma consegue-se avaliar a
capacidade dos governos em controlar, ndo s6 as suas financas publicas, como
também a eficicia da conducao da PO (van Ewijk et al., 2013). Contudo, monitorizar
as financas publicas de uma economia olhando somente para o tamanho do seu
défice orcamental e/ou para o nivel de divida publica apresenta-se como uma
abordagem incompleta, uma vez que tais indicadores proporcionam uma Visao
redutora da sustentabilidade futura (van Ewik et al., 2013) e, consequentemente,
contribuem apenas, parcialmente, para a avaliacdo da probabilidade de
incumprimento soberano (Manasse e Roubini, 2009). De facto, van Ewik et al.
(2013) consideram fundamental que se preste atencdo ainda a outros fatores, tais
como a estabilidade do ambiente econdmico e a qualidade das decis6es tomadas
ao nivel da PO, sempre que se avalia a sustentabilidade da divida publica, pois
controlar as financas publicas é uma tarefa que se complica hum ambiente de
grande incerteza. O inicio de uma crise de divida soberana caracteriza-se por um
periodo temporal marcado por crescimento econdémico negativo (em meédia, -2%) e
niveis de divida publica elevados (por norma, valores superiores a 80% do PIB)
(Furceri e Zdzienicka, 2012). No entanto, além dos elevados niveis de divida publica
servirem de alerta de uma crise de divida soberana, Borensztein e Panizza (2009),
utilizando um modelo de efeitos aleatérios, mostram ainda que no ano anterior a

ocorréncia de um incumprimento soberano se verificam efeitos positivos nos
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spreads das obrigacbes soberanas. Assim, e ap0s analisados os custos do
incumprimento soberano, na seccao que se segue fazemos um levantamento dos
preditores utilizados na literatura para antecipar a ocorréncia de crises de divida

soberana e evitar incumprimentos soberanos.

2.2. Mecanismos de alerta prévio (EWS) de stress orcamental
2.2.1. Definicdo de mecanismos de alerta prévio (EWS)

As Ultimas crises vieram despertar o interesse na literatura para os chamados
mecanismos de alerta prévio de crises — os EWS (do inglés Early Warning
Systems). Ao detetarem vulnerabilidades macroeconémicas, financeiras e
orcamentais, os EWS sdo mecanismos que sinalizam, atempadamente, a eminéncia
de possiveis episddios de crises financeiras (Kaminsky et al., 1998) e, em patrticular,
de stress orcamental, permitindo auxiliar os decisores de politica na prevencao de
tais eventos adversos (De Cos et al., 2014), e dessa forma contribuir para detetar
fraquezas e vulnerabilidades econdémicas (Bussiere e Fratzscher, 2006). Contudo,
esta informacdo ndo é apenas pertinente e relevante para os decisores de politica,
mas também para os potenciais compradores de titulos de divida publica — i.e., para
os investidores (Kaminsky et al., 1998).

Porém, a literatura tem dedicado especial atencdo a previsao de dois tipos
especificos de crises financeiras, as crises cambiais e bancarias?®®. Como é o caso
da crise financeira do México nos 1994-1995 (e.g., Hemming et al., 2003) e também
da crise financeira do Sudeste Asiatico em 1997 e 1998 (e.g., Berg e Pattilo, 1999).

Ambos os episédios de crise sado considerados por Bussiere e Fratzscher (2006)

20 Ver, e.g., Kaminsky et al. (1998), Berg et al. (2005) e Davis e Karim (2008).
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como exemplos de eventos que apresentaram repercussdes ndo s6 em varios
paises, como também em todo o sistema financeiro internacional. Dai organizacdes
internacionais, com particular destaque para o Fundo Monetario Internacional
(FMI)2, terem iniciado o desenvolvimento de EWS com o intuito de prevenir futuras
crises financeiras (Bussiere e Fratzscher, 2006).

Sendo a area da supervisdo uma das diversas vertentes de atuacdo da CE,
também esta conta com o auxilio dos EWS para tal finalidade (De Cos et al., 2014).
No entanto, os recentes acontecimentos vieram mostrar o quao dificil pode ser
prever episédios de stress orcamental. Na literatura, os trabalhos empiricos
referentes a determinantes de crises bancérias e cambiais apresentam-se de forma
mais extensa, quando comparados com o0s estudos de determinantes de uma crise
de divida soberana (Ciarlone e Trebeschi, 2005). Assim, motivados pelas diversas
consequéncias econdmicas que uma crise de divida soberana cinge, a literatura tem
prestado particular e crescente atencdo a prevencdo de tais eventos adversos.
Nesse sentido, ja existem referéncias relevantes que focam, especificamente, as
crises de divida soberana, tais como Hemming et al. (2003), Ciarlone e Trebeschi
(2005), Baldacci et al. (2011b), Berti et al. (2012), De Cos et al. (2014) e Sumner e

Berti (2017).

21 Em matéria de EWS, o FMI desenvolveu trabalhos basilares que sustentam muita
da literatura que surgiu posteriormente, tais como, e.g., Kaminsky et al. (1998) e

Berg e Pattillo (1999).
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Para Pescatori e Sy (2007) estamos perante uma crise de divida publica
qguando um Estado soberano entra em incumprimento?? ou quando os spreads das
obrigacbes soberanas sdo superiores a um determinado patamar critico (neste
caso, 10 pp). No entanto, nem sO0 quando um Estado soberano entra em
incumprimento € que estamos perante uma crise de divida publica, pois tal assercao
afigura-se como uma abordagem incompleta, dado que podem existir outros fatores
que dificultem o pagamento do servico da divida?®. Nesse sentido, tem-se definido,
cada vez mais, uma crise de divida como um episédio de stress orgcamental (De Cos
et al., 2014).

Para Baldacci et al. (2011a), uma situacdo de stress orcamental define-se
como um episédio onde pelo menos um dos seguintes critérios se verifica: i)
incumprimento ou reestruturacdo da divida puablica?; ii) taxa de inflacdo anual
elevada, acima de 35% para economias avancadas e acima de 500% para
economias emergentes; i) restricbes extremas de financiamento (pressdes
significativas nas taxas de juro soberanas); e/ou iv) um programa de apoio alargado
do FMI (montante de financiamento superior a 100% da respetiva quota). O fator

diferenciador desta definicdo, face as anteriormente utilizadas na literatura, prende-

22 Recordando, um Estado soberano entra em incumprimento quando, de uma
forma simples, ndo cumprem os termos acordados nos contratos de divida publica,
levando os credores a incorrem em perdas de valor (Borensztein e Panizza, 2009).
23 A titulo de exemplo, Pescatori e Sy (2007) referem a crise de divida do Brasil de
2002 como um episodio onde apesar do Estado ter enfrentado sérias dificuldades
no servigo da sua divida n&o existiu incumprimento soberano.

24 Definicdo usada pela Standard and Poor’s. Entenda-se reestruturacdo como

gualquer operacao que altere os termos do contrato inicial.
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se com a incorporagdo na definicdo dos custos de financiamento, contribuindo
assim para o alargamento das possiveis causas de uma situacdo de stress
orcamental (para além do incumprimento soberano e da reestruturacdo da divida
publica) e, assim, para captar mais eventos de crise dada a maior abrangéncia
(Baldacci et al., 2011a; Berti et al., 2012).

Sao varios os estudos que adotam esta definicdo de Baldacci et al. (2011a)
nos seus trabalhos empiricos quando pretendem identificar episédios de stress
orcamental (e.g., Baldacci et al., 2011b; Berti et al., 2012; BCE, 2014; De Cos et al.,
2014, e Bruns e Poghosyan, 2016). A definicho de stress orcamental, como
veremos mais a frente, é utilizada nas metodologias de determinacdo dos EWS,
uma vez que a primeira etapa passa pela selecéo da definicdo de stress orgcamental
a adotar, com o objetivo de identificar os episddios de crise existentes. Contrastando
com Baldacci et al. (2011a), Dufrénot et al. (2016) adotam apenas uma visdo de
mercado na interpretacdo do stress orgcamental, definindo stress orgcamental como
um agravamento das condicbes de financiamento no mercado das obrigacbes
soberanas, e ndo como um episodio de risco de incumprimento (ou reestruturacao)
da divida soberana.

Recentemente, o FMI atualizou o trabalho desenvolvido por Baldacci et al.
(2011a) no que concerne a definicdo de episodios de stress orcamental — ver
Gerling et al. (2017). Concretizando, como vimos anteriormente, Baldacci et al.
(2011a) desenvolve quatro critérios para identificar episodios de crises orcamental.
Gerling et al. (2017) utilizando esses quatro critérios como base, torna-os mais
abrangentes, desde logo com a adicdo de dois subcritérios: i) consideracdo da

acumulacao de atrasos internos; e ii) da perda de acesso ao mercado internacional
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de capitais?®®. Nesse sentido, os critérios que permitem identificar um episédio de
crise orcamental passam a ser os seguintes quatro, sendo que basta a ocorréncia
de pelo menos um deles para estarmos perante uma crise de divida soberana. O
primeiro critério € designado pelos autores como Evento de crédito, corresponde a
gualquer operacdo por parte de um Estado soberano, tais como incumprimento,
reestruturacado ou prorrogacdo do vencimento da divida publica, onde os credores
(oficiais ou outros) incorrem em perdas significativas sobre a divida soberana que
detém. Contudo, este critério é filtrado de duas maneiras: i) exclui os
incumprimentos que nao apresentam um tamanho substancial (i.e., valores de
incumprimento abaixo dos 0,2% do PIB ndo sao considerados); e ii) ndo entra em
linha de conta com os casos onde partes, previamente em incumprimento, estejam
a ser reportadas continuamente (i.e., quando o valor nominal em incumprimento
cresce menos de 10% ao ano). O segundo critério, denominado pelos autores de
Financiamento oficial alargado, considera os programas de apoio financeiro e de
ajustamento orcamental por parte do FMI. Sendo que aqui o limiar continua a ser
igual ao utilizado por Baldacci et al. (2011a), ou seja, um montante de financiamento
superior a 100% da respetiva quota. No que concerne ao terceiro critério, intitulado
de Incumprimento implicito da divida publica, este pretende identificar situacdes
onde os Estados soberanos enfrentam dificuldades em cumprir as suas obrigagcdes
junto dos credores e que culminam em pagamentos internos em atraso, ou entao na
monitorizacdo da divida (o que, consequentemente, conduziria a um aumento da
inflagcdo). Logo, estes incumprimentos implicitos da divida serdo captados atraves

de uma inflacdo elevada, e pelos dados referentes a acumulacdo de atrasos

25 Os autores tiveram acesso a esta informacdo junto da base de dados

disponibilizada por Gelos et al. (2004), relatérios de agéncias de rating, entre outros.
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domésticos?®. Relativamente ao limiar da taxa de inflacdo os autores definem que
estamos perante uma taxa de inflacdo elevada quando esta ultrapassa: i) os 35 %
anuais nas economias avancadas (e também nos pequenos Estados em
desenvolvimento); e ii) os 100% anuais nas economias emergentes e paises em
desenvolvimento de baixos rendimentos. J& no que diz respeito aos atrasos
internos, e visto que a obtencdo destes dados é mais dificil, os autores utilizaram
como proxy o aumento significativo de “Other Account Payables™’, que corresponde
a um aumento de 1 pp por ano do racio entre “Other Account Payables” e o PIB. Por
fim, o dltimo critério, aludido de Perda de confianca no mercado, compreende as
pressdes extremas em termos de acesso aos mercados enfrentadas pelos Estados
soberanos. Também este critério se divide em dois subcritérios: i) na perda de
acesso ao mercado?®; e ii) no preco de acesso ao mercado. Relativamente a este

ultimo ponto, o limiar estabelecido é de spreads das obriga¢cGes soberanas (ou dos

26 Também aqui Gerling et al. (2017) complementaram o critério de Baldacci et al.
(2011a) ao considerar a acumulagédo de atrasos domeésticos como um indicio das
dificuldades de um Estado soberano em honrar os seus compromissos perante 0s
credores.

27 Os autores recolheram os dados referentes a este indicador, essencialmente,
junto do Eurostat.

28 Evidenciar que este subcritério s6 é aplicado as economias que acedem de forma
regular aos mercados, ou seja, 0 pais deve ter acedido ao mercado durante, pelo
menos, dois anos consecutivos antes de se assistir a perda de acesso, e manter o
acesso em pelo menos 25% do periodo de tempo da amostra considerada — 1970 a

2015.
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credit default swaps?® (CDS)) superiores a 1000 pontos base (pb).3° Aplicando esta
definicdo e utilizando uma amostra com 188 economias, em desenvolvimento e
avancadas, durante os anos de 1970 e 2015, os autores identificaram 436 episédios
de crises orcamentais3!. Ao passo que Baldacci et al. (2011a) utilizando um conjunto
de 81 economias avancadas e emergentes identificaram 176 episédios de crise,
durante 1970 e 2010. Nesse sentido, e dada a maior abrangéncia da mesma,
iremos adotar, na parte empirica do presente estudo, a definicAo proposta por

Gerling et al. (2017).

2.2.2. Metodologias de EWS

No que concerne a metodologia dos EWS, estes foram inicialmente,
concebidos para a prevencado de crises cambiais. Contudo, e devido aos
acontecimentos recentes na Europa, os EWS passaram a apresentar um interesse
particular em crises de divida soberana, dado que os spreads das obrigacfes
soberanas pareceram tender a falhar o alerta da eminéncia da crise (BCE, 2014).
Nesse sentido, e dado que a aplicacdo da metodologia dos EWS a crises de divida
soberana ndo é extensa na literatura, detetamos aqui uma oportunidade de
contribuir para o alargamento e enriquecimento da mesma.

Na metodologia dos modelos EWS ha duas abordagens que se destacam: i)

a abordagem de sinais (do inglés signals approach), que domina na literatura, e que

29 O CDS é um derivado que protege o investidor do risco de incumprimento
(Arghyrou e Kontonikas, 2012).

30 Em linha com Baldacci et al. (2011a).

31 Sendo que os episddios de crise orcamentais sdo mais frequentes nos paises em

desenvolvimento do que nas economias avangadas.
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foi, inicialmente, concebida para crises cambiais por Kaminsky et al. (1998)%?; e ii) a
abordagem por regressdes multivariadas baseadas em modelos de escolha binaria
(Berti et al., 2012; De Cos et al., 2014). Ambas as abordagens permitem identificar
os determinantes que influenciam a probabilidade de ocorréncia de uma crise de

divida soberana (Manasse et al., 2003).

Abordagem de sinais ou sinalizagao

De uma forma simples, a abordagem de sinais (ou de sinalizacdo) consiste
no acompanhamento do comportamento de um determinando conjunto de
indicadores econdmicos antes da ocorréncia de uma crise; sempre que os limiares
pré-determinados (os chamados limiares criticos®®) para esses indicadores séo
ultrapassados estamos perante um sinal de alerta de uma possivel crise (Kaminsky
et al., 1998). Por outras palavras, quando uma determinada variavel apresenta um
comportamento que se distancia consideravelmente do seu “comportamento
normal” isso podera ser sinal de alerta de uma possivel crise (Hemming et al.,
2003). Exemplificando, Kaminsky et al. (1998), para o caso de uma crise cambial,
determinam que a crise podia ocorrer nos 24 meses seguintes®* apds os limiares
estipulados para cada indicador serem ultrapassados. Neste caso, 0s autores

mostraram que indicadores econdmicos como exportacdes, produto e preco das

32 Podemos encontrar a descri¢cdo da abordagem de sinais em Kaminsky e Reinhart
(1999).

33 Mais abaixo iremos encontrar diferentes formas, presentes na literatura, para
determinar estes limiares.

34 Este intervalo temporal é chamado de periodo (ou janela) de sinalizacéo.
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acOes eram, entre outras, variaveis relevantes na antecipacao de episodios de crise
cambial®.

De forma resumida, sdo apenas quatros as etapas que compdem a
abordagem de sinalizagdo. Na primeira etapa seleciona-se a definicdo de stress
orcamental a adotar (De Cos et al., 2014). A segunda etapa consiste na selecéo de
um conjunto de indicadores, os chamados “leading indicators”, e na determinacao
da janela de sinalizacdo (De Cos et al., 2014; BCE, 2014). A janela de sinalizacdo
estabelece o periodo temporal em que um determinando EWS conseguira antecipar
um episodio de stress orcamental (BCE, 2014). O periodo de um ano apresenta-se
como a janela de sinalizagdo mais frequentemente utilizada (ver, e.g., Berti et al.,
2012, e De Cos et al., 2014)%, uma vez que quanto maior o periodo temporal da
janela de sinalizacdo (nomeadamente, um periodo superior a um ano), menor a
fiabilidade dos resultados (De Cos et al., 2014). Assim, selecionando um periodo de
um ano, tal significa que apdés o indicador emitir um sinal de alerta, espera-se que,
durante os préximos doze meses, 0 episodio de stress orcamental venha

efetivamente ocorrer (BCE, 2014).

35A definicido de crise aqui adotada pelos autores corresponde a uma
depreciacdo/desvalorizacdo (dependendo do regime cambial, se flexivel ou fixo,
respetivamente) significativa da moeda e/ou uma perda acentuada das reservas
internacionais perante um ataque a moeda.

36 Contudo, Kaminsky et al. (1998) ao aplicarem pela primeira vez esta abordagem a
crises cambiais utilizaram um periodo de sinalizacdo de 24 meses. Esse mesmo
periodo é usado posteriormente por Hemming et al. (2003) na previsao de diversas

crises financeiras - cambiais, bancarias e de divida.
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Na terceira etapa determinam-se os limiares criticos para cada variavel. Na
definicdo dos limiares é preciso atender, e balancear, 0os seguintes dois aspetos: i)
guanto mais baixo for o limiar que indica a presenca de um stress orcamental, por
um lado, mais crises irdo ser sinalizadas mas, por outro lado, aumentam as vezes
em que o modelo sinaliza erradamente a ocorréncia de uma crise; logo, a
probabilidade de enviar “falsos alarmes” (erro tipo Il) aumenta; ii) por sua vez, se
consideramos um limiar mais alto, acontece precisamente o oposto, i.e., menor a
probabilidade de enviar falsos alarmes, mas também maior a probabilidade de néo
sinalizar o surgimento de uma futura crise, logo aumentam as “crises perdidas” (erro
tipo I) (Hemming et al., 2003; Bussiere e Fratzscher, 2006; De Cos et al., 2014). Do
ponto de vista dos decisores de politica, o erro tipo Il — falsos alarmes — apresenta-
se como 0 menos dispendioso tendo como foco o bem-estar; além disso, este tipo
de erro, quando comparado com o erro tipo | — crises perdidas —, nem sempre
advém de falhas ao nivel da previsibilidade do modelo, ou seja, as vulnerabilidades
podem efetivamente ter sido detetadas pelo modelo mas, devido a atuacdo dos
decisores de politica, consegue-se evitar a crise (Bussiere e Fratzscher, 2006).

Posto isto, 0 passo que se segue € perceber como se determinam,
efetivamente, os limiares criticos, sendo que ha duas possibilidades mais utilizadas
na literatura. Uma delas é a maximizacao do racio “signalto-noise” (STN) (De Cos
et al., 2014). O STN ¢ obtido atraves da divisdo da proporcédo de observacdes que
foram classificadas corretamente como um episddio de crise pela propor¢cédo de
observacbes que foram classificadas erradamente como um episodio de crise
(Baldacci et al., 2011a). Outra hipétese passivel de determinacdo dos limiares
criticos € pela maximizacdo do poder de sinalizacdo, que € 0 mesmo que minimizar

o erro total de especificacdo, do inglés “total misspecification error” (TME). O TME
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corresponde, simplesmente, & soma dos erros tipo | e tipo Il (De Cos et al., 2014). O
erro tipo | é obtido pela divisdo do nimero de crises que ndo foram sinalizadas pelo
namero total de crises, ao passo que o erro tipo |l obtém-se através do racio entre o
namero de crises que foram erradamente sinalizadas e namero total de episodios
onde néo ocorreu crise (De Cos et al., 2014). A principal divergéncia entre estes
dois indicadores deve-se, essencialmente, ao facto de o racio STN considerar
ambos os tipos de erro com pesos idénticos, o que ndo acontece no TME, pois este
Gltimo tende atribuir maior peso ao erro tipo Il (De Cos et al., 2014).

Ainda em relacdo a terceira etapa da abordagem de sinais, convém
evidenciar que na literatura o mais frequente € que se apliguem patamares criticos
iguais para todos os paises que constituem a amostra em andlise (ver, e.g., Berti et
al., 2012). Porém, tal como refere De Cos et al. (2014), os limiares criticos das
variaveis utilizadas para indicar episoédios de crise, provavelmente, divergem entre
paises. E, de facto, os autores mostram que o poder preditivo do EWS diminui
guando se utilizam limiares comuns, uma vez que se esta aplicar, erradamente, de
igual forma aos diferentes paises da amostra, 0 mesmo patamar critico de alerta.
Assim, e com 0 objetivo de evitar estas limitagbes, os autores introduziram na
abordagem limiares especificos a cada pais, entrando, desta forma, em linha de
conta com a heterogeneidade existente entre os diferentes paises que compdem a

amostra®’. Concretizando, aplicando a abordagem a 11 paises da AE, de 1970 a

87 Qutra forma distinta de considerar a heterogeneidade entre paises seria a
aplicada por Alessi e Detken (2011), onde o limiar critico especifico de cada pais €
obtido aplicando um percentil comum a cada pais, ou seja, apesar do percentil ser o
mesmo para todos os paises da amostra, os limiares obtidos serédo diferentes de

pais para pais, pois entram em linha de conta apenas com os valores daquele pais.
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2010, De Cos et al. (2014) aumentaram a robustez dos limiares criticos e ainda
obtiveram um maior poder preditivo no EWS. Porém, apesar das vantagens
enunciadas, especificar limiares para ter em conta a heterogeneidade dos paises
acaba por encurtar 0 nimero de observacdes de episddios de crise, o que ndo
acontece com a utilizagéo de limiares comuns, pelo que a fiabilidade dos resultados
obtidos pode ficar comprometida (BCE, 2014)%%. Todavia, perante uma amostra de
paises com caracteristicas bastante distintas pode ser, mesmo assim, mais
adequado utilizar limiares criticos especificos (BCE, 2014).

Para terminar, a quarta etapa da abordagem de sinais passa por agregar as
variaveis individuais, que apresentam um melhor desempenho, num indice
compdsito de alerta prévio — o indice de stress orcamental, e assim conseguir
sinalizar os episodios de crise (Berti et al., 2012; De Cos et al., 2014). Nesta ultima
fase, para se conseguir maximizar a previsibilidade do indicador composito de stress
orcamental é importante analisar a capacidade de cada variavel per se em sinalizar
a ocorréncia de uma crise, para dessa forma considerar a ponderacao de cada uma
de acordo com a sua poténcia de sinalizacdo (BCE, 2014). Nesse sentido, as
variaveis que apresentam um menor namero de crises por sinalizar e um menor
namero de falsos alarmes entrardo com um peso maior no indicador (BCE, 2014).
Sendo que, o indice de stress orcamental é obtido da seguinte forma (Baldacci et

al., 2011a):

38 Uma solucdo para maximizar o poder de previsdo do indicador, sugerida por
Baldacci et al. (2011a), no caso de existir simultaneamente economias avangadas e
emergentes na amostra, pode passar por definir um limar comum para as
economias avangadas e outro limiar comum para as emergentes, ou seja, limiares

comuns, mas distintos, entre os dois grupos de paises.
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indice de stress orcamental = YgWg XiWigd; 3)
Em que,
w; 4 corresponde ao peso do indicador i no grupo de indicadores g,
w, refere-se ao peso do grupo de indicadores g,
d; representa uma variavel binaria que assume o valor 1 se o indicador

estiver acima do limiar critico, caso contrario toma o valor O.

Sintetizando, apés a definicho de stress orcamental, segue-se a
determinacao da janela de sinalizacdo e os indicadores a considerar. Seguidamente
determina-se os limiares criticos que balizam o surgimento de uma “crise” ou de
uma “nao crise” e, por fim, constroi-se o indice compadsito. Apds a construcdo do
EWS, este enviara os sinais de alerta, sendo que podem corresponder a quatro
situacdes distintas, que estdo representadas na matriz presente no Quadro 1. E
através da analise desta matriz que se avalia o desempenho de cada indicador de
stress orcamental na sinalizacdo de um episédio de vulnerabilidade orcamental.
Para tal, é feita a comparacdo da probabilidade prevista pelo modelo para a
ocorréncia de um episédio de crise com a ocorréncia efetiva de uma crise (Hemming

et al., 2003; Bussiere e Fratzscher, 2006).
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Quadro 1: Matriz de sinalizagcdo da ocorréncia de um episodio de crise

Ocorréncia do episddio de | N&o ocorréncia do episodio
crise de crise
Emisséo do sinal
A B
(“crise”)
N&o emisséo do sinal
C D
(“n&o crise”)

A matriz de sinalizacdo encontra-se dividida em quatro classes distintas. O
quadrante referente a letra “A” corresponde aos sinais emitidos que sao
verdadeiros, ou seja, ap0s a emissdo de um sinal, durante o periodo da janela de
sinalizacdo, ocorre uma crise. Na classe “B” agrega-se o0s sinais emitidos
erradamente (i.e., os falsos alarmes), pois ndo ocorre nenhum episodio de crise
depois do sinal de alerta do modelo. A letra “C” corresponde aos casos onde nao ha
emissao de sinal de alerta, contudo uma crise surge durante a janela de sinalizacao
— crise perdida. Por fim, na classe “D” engloba-se os casos em que nao ha crise,
mas também nenhum sinal de alerta € emitido pelo EWS. Logo, perante o0 exposto,
o ideal é ter um indicador onde todas as observacdes encontrem-se nos quadrantes
A ou D (Hemming et al., 2003; De Cos et al., 2014). Assim sendo, a definicdo dos
limiares criticos € uma decisdo que aspira evitar a quantidade de falsos alarmes
(classe B), mas também pretende minimizar os episodios de crise por sinalizar
(classe C) (De Cos et al., 2014).

Por conseguinte, a aplicacdo desta abordagem exige dados histéricos de
episddios de crises (BCE, 2014), pois sO assim se conseguird avaliar o

comportamento historico de um determinado conjunto de variaveis entre os periodos
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que antecedem um episddio de crise e os periodos ditos “normais”, e depois
analisar o tipo de sinal enviado por essas varidveis em vésperas de crise (Berti et
al., 2012). Tal facto pressupde que os dados histdricos enviem sinais confiveis e
verdadeiros, para que a ocorréncia de sinais semelhantes, agora, indiquem a

eminéncia de uma possivel crise num futuro proximo (Hemming et al., 2003).

Modelos de escolha binaria

No que concerne aos modelos em painel de escolha binaria (modelos logit ou
probit), segundo Baldacci et al. (2011a), esta abordagem caracteriza-se pela
utilizacdo de uma regressdo com uma variavel explicada dummy (codificada com o
valor unitario se ocorre um episodio de crise, ou 0 valor zero no caso oposto) e tem
como finalidade estudar o impacto que um conjunto distinto de determinantes
apresenta sobre a probabilidade de ocorréncia de uma crise, bem como a
significancia estatistica dos mesmos. Diversos contributos foram feitos utilizando
esta metodologia, e.g., Berg e Pattilo (1999); Hemming et al. (2003); Manasse et al.
(2003); Ciarlone e Trebeschi (2005); Bussiere e Fratzscher (2006); Lo Duca e
Peltonen (2013); Dufrénot et al. (2016); e Sumner e Berti (2017).

Através de um modelo logit, Manasse et al. (2003) elaboraram um EWS para
crises de divida soberana com um bom poder de previsdo. Para tal, utilizaram
variaveis como o racio da divida externa no PIB (como forma de medir a
sustentabilidade da divida), medidas de refinanciamento da divida, de desequilibrio
externo e também relacionadas com o servico da divida (e.g., ratings e spreads
soberanos). A titulo de exemplo, a evidéncia empirica desenvolvida pelos autores
mostra que paises que apresentam uma divida externa elevada (i.e., superior a 50%

do PIB) apresentam uma probabilidade de incumprimento soberano maior. Além
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disso, incluiram variaveis explicativas que espelhem a estabilidade macroeconémica
e alguns fatores politicos.

Bussiere e Fratzscher (2006) desenvolveram um novo tipo de EWS para
prever crises financeiras através de um modelo logit multinomial, 0 que contrasta
com a tipica abordagem de EWS assente também em modelos discretos, mas
binomiais. Para os autores, estes ultimos modelos sofrem de enviesamento “pos-
crise”™® que resulta do facto de ndo existir diferenciacdo entre trés diferentes
periodos temporais: i) o periodo de tranquilidade, ii) o periodo de crise e ii)) 0
periodo poOs-crise. Sendo este Ultimo de extrema importancia, pois durante o
horizonte temporal de recuperacado o comportamento das variaveis econémicas € de
ajustamento antes de atingirem, novamente, a fase de tranquilidade. Assim,
considerando estes trés niveis temporais na variavel dependente do modelo de
escolha discreta, os autores mostram que o enviesamento “pds-crise” é validamente
ultrapassado, além de que melhora significativamente a capacidade de previsao do
EWS, desde logo, pela redugcdo substancial do nimero de falsos alarmes e do
namero de crises por sinalizar face a um modelo logit a dois niveis. Concretizando,
utilizando exclusivamente economias emergentes na amostra*®, os autores

demonstram que o modelo previa acertadamente a grande maioria das crises

3 Um EWS apresenta enviesamento “pds-crise” quando as estimativas
econométricas do modelo logit binomial s&o explicadas, em parte, pelo
comportamento das variaveis explicativas durante e logo ap0s a ocorréncia do
episodio de crise.

40 Os autores selecionaram apenas economias emergentes porque referem que as
causas que geram a ocorréncia de crises cambiais sdo diferentes nas economias

desenvolvidas.
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cambiais, ao longo do periodo de 1993 e 2001, que avassalaram as economias
emergentes.

Lo Duca e Peltonen (2013) desenvolveram, utilizando um painel néo
balanceado com dados trimestrais para 28 economias emergentes e avancadas, um
indice compésito de stress financeiro para prever a ocorréncia de eventos
sistémicos — ou crises financeiras sistémicas — num determinado pais. Estes
episddios sdo definidos pelos autores como periodos de grande vulnerabilidade
financeira que acarretam sérios custos econémicos para a economia. A
probabilidade de ocorréncia de um evento sistémico, num determinado pais, é
explicada por um conjunto de variaveis ndo s6 de indole nacional, como também de
caracter global. Para medir as vulnerabilidades ao nivel doméstico, os autores
utilizaram, entre outros, a evolugdo do preco das acdes e do crédito bancario, bem
como o nivel de endividamento da economia. Acrescem ainda variaveis como o
crescimento anual do PIB, a taxa de inflagdo, o SO em percentagem do PIB e o
saldo da balanca corrente em percentagem do PIB, para analisar a esfera
macroecondmica, ao nivel interno. Dado o impacto dos fatores globais na
estabilidade interna de uma economia, os autores acrescentam ao modelo também
o nivel de alavancagem global e o crescimento do preco dos ativos globais. Além
disso, convém evidenciar que a consideracao dos fatores globais no modelo torna-
se, particularmente, relevante para as economias emergentes uma vez que estas
apresentam-se mais expostas aos acontecimentos internacionais. Assim, 0sS
resultados obtidos por Lo Duca e Peltonen (2013) mostram a importancia de
incorporar diversas fontes de vulnerabilidade num modelo de escolha discreta, ao
contrario de indicadores isolados aquando a previsdo de eventos sistémicos. No que

concerne ao desempenho do modelo fora da amostra, 0os autores mostraram que o
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indice de stress financeiro desenvolvido apresentava-se como uma boa ferramenta
na previsdo da recente crise financeira global que teve inicio nos EUA%L.

Em junho de 2017, a CE sugere um novo indicador de stress orgamental —
indicador “L1” —, como uma ferramenta complementar ao trabalho desenvolvido
anteriormente por Berti et al. (2012), i.e., ao indicador de stress orcamental SO, onde
utilizou a abordagem paramétrica dos modelos de escolha binaria — modelo logit
(ver, Sumner e Berti, 2017). Nesse trabalho, os autores mostram a eficicia das
variaveis macrofinanceiras para avaliar as vulnerabilidades das economias
europeias.

Numa logica de complementaridade, Dufrénot et al. (2016) juntaram no
mesmo estudo as duas abordagens supramencionadas*’, de forma a fruir das
vantagens que cada abordagem proporciona isoladamente. Concretizando, através
da abordagem de sinais 0os autores conseguiram selecionar, de forma eficiente, as
variaveis com melhor capacidade de alerta de um possivel stress orcamental. Uma
vez identificados os indicadores com melhor desempenho preditivo, os autores
recorreram aos modelos de escolha bindria para estimar a probabilidade de
ocorréncia de um stress orcamental, permitindo-lhes aferir também os efeitos

marginais das diversas variaveis incorporadas no EWS.

41 A andlise realizada pelos autores mostra que no segundo trimestre de 2006 seria
emitido um alerta prévio da eminéncia de crise pelo indice de stress financeiro. Uma
vez que a tensao financeira no mercado agravar-se-ia no terceiro trimestre de 2007,
o0 modelo desenvolvido por Lo Duca e Peltonen (2013) tinha capacidade de
antecipar a crise financeira com 5 trimestres de antecedéncia.

42 Esta juncdo de métodos ja tinha sido executada, anteriormente, por Hemming et

al. (2003) para diferentes tipos de crises financeiras.
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Sao varias as comparacfes patentes na literatura, ao nivel do desempenho
destas duas principais abordagens comumente utilizadas na conce¢do de modelos
de prevencdo de vulnerabilidades orgcamentais. A abordagem de sinalizagdo é uma
abordagem nédo-paramétrica, e apresenta como vantagens a facil implementacao
(De Cos et al.,, 2014) e a possibilidade de mapear de forma transparente um
conjunto alargado de indicadores para um indice compdsito (Baldacci et al., 2011a).
Outro aspeto favoravel da abordagem de sinais € o facto de acomodar problemas
em que existem diferencas ao nivel da disponibilidade de dados entre as variaveis
(Baldacci et al.,, 2011a; De Cos et al.,, 2014). Tal contrasta com abordagem dos
modelos binarios, uma vez que nesta Ultima o niumero de possiveis variaveis a
considerar, em simultadneo, é limitado devido a lacunas que possam existir nos
dados disponiveis, acabando, assim, por restringir o uso de determinadas variaveis
devido a disponibilidade dos dados (Baldacci et al., 2011a). Contudo, s6 uma
abordagem de regressdo € que permite aferir a correlacdo existente entre as
variaveis, testar a significancia estatistica das mesmas e a sua robustez (Berti et al.,
2012; De Cos et al., 2014), pelo que a nossa escolha metodoldgica recaira sobre

este tipo de modelos.

2.2.3. Selecao de variaveis para EWS de crises orcamentais

Apos descricdo dos EWS, bem como exposicdo das metodologias existentes
para a construcdo desses modelos, segue-se o0 levantamento da literatura no que
diz respeito ao tipo de variaveis usualmente utilizadas quando se pretende prever
crises orcamentais. Pretende-se que um indicador de alerta prévio envie sinais
crediveis e oportunos aos decisores de politica, para assegurar que a estabilidade

orcamental de um Estado soberano ndo esta ameacada (BCE, 2014). Desde logo,
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alguns indicadores orcamentais devem ser considerados num EWS de crises
or¢camentais, uma vez que, e.g., elevados défices e niveis de divida publica no PIB
podem provocar um episodio de pressao or¢camental (De Cos et al.,, 2014). Para
Hemming et al. (2003) o valor acumulado da divida publica é um preditor crucial de
uma crise de divida, uma vez que a divida publica de curto-prazo tende a aumentar
consideravelmente nos periodos que antecedem uma crise. Porém Sumner e Berti
(2017) focam a importancia das alteracdes do racio da divida publica, ao invés do
seu valor acumulado, como um bom indicador de episodios de stress orgcamental.
Nesse sentido, Bassanetti et al. (2016) mostram que a dindmica da divida publica
apresenta-se como um preditor robusto de crises de divida soberana, porque a
combinacdo de uma divida publica elevada e crescente pode provocar a eminéncia
deste stress orgcamental. Baldacci et al. (2011b), utilizando indicadores orcamentais
(divida externa de curto-prazo, divida publica, SO primério ciclicamente ajustado,
entre outros), desenvolvem duas ferramentas — um indice de vulnerabilidade
orcamental e um indice de stress orcamental, que podem ser usadas para medir o
risco de um pais enfrentar uma crise or¢camental. Utilizando esses mesmos
indicadores orcamentais, Baldacci et al. (2011a, 2011b) desenvolvem indicadores
de alerta prévio, que permitem aos decisores de politica, atempadamente, levar a
cabo politicas a fim de evitar possiveis episddios de stress orcamental (Tagkalakis,
2014). Também a analise empirica levada a cabo por Hemming et al. (2003) com
economias emergentes, durante o periodo de 1970 e 2000, considerou um conjunto
alargado de variaveis orcamentais a englobar num modelo de EWS para crises de
divida devido a correlacdo existente entre essas variaveis e 0s episodios de crise
(e.g., o periodo que antecede uma crise tende a caracterizar-se por défices

orcamentais maiores do que os habituais).
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Todavia, também o setor financeiro pode colocar em causa a
sustentabilidade orcamental de uma economia. As medidas levadas a cabo com o
objetivo de apoiar o setor financeiro, como aconteceu na Europa, podem levar a
uma deterioracdo das financas publicas (De Cos et al., 2014). Nesse sentido,
realca-se os indicadores de estabilidade financeira (e.g., indicadores de solidez
financeira e de rentabilidade bancéria), pois apresentam um efeito estatisticamente
significativo na probabilidade de deterioracdo da divida publica, mostrando que as
finangas publicas também ficam ameacgadas, em termos de custos orgamentais,
perante um sistema bancario fragil (Tagkalakis, 2014). Logo, isto mostra que nao
basta considerar varidveis orcamentais na andlise, sendo Vvarios os estudos que
defendem a importancia de juntar variaveis de naturezas distintas (ver, e.g.,
Ciarlone e Trebeschi, 2005, Berti et al., 2012, De Cos et al., 2014, Bruns e
Poghosyan, 2016; e Sumner e Berti, 2017), uma vez que sdo multiplos os fatores
gue estdo por detras da ocorréncia de um stress orcamental (De Cos et al., 2014).

De Cos et al. (2014) referem a importancia de usar num EWS de stress
orcamental ndo s6 varidveis orgcamentais, como também varaveis de natureza
econdémico-financeira (tais como, crescimento real do PIB, taxa de juro de curto-
prazo e saldo da balanca corrente em relacdo ao PIB). Berti et al. (2012) também
destacam a importancia de outras variaveis de competitividade tais como, e.g., a
posicdo liquida de investimento internacional (PLII) e alteracbes nos custos
nominais unitarios de trabalho, uma vez que uma perda de competitividade pode
contribuir para ampliar desequilibrios orcamentais ja existentes (BCE, 2014).
Chakrabarti e Zeaiter (2014) acrescentam a importancia da dimensao politica,
evidenciando os fatores politicos (e.g., corrupcdo, estabilidade governamental, e

responsabilidade democratica) como determinantes importantes e robustos do
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incumprimento soberano. Dufrénot et al. (2016) vao mais longe e mostram a
importancia de usar varidveis baseadas no mercado nos indicadores de stress
orcamental (e.g., spreads das obrigacdes soberanas e empresariais e spreads dos
CDS), uma vez que captam a percecao do risco soberano por parte dos
investidores.

Ciarlone e Trebeschi (2005) concluem que um “EWS ideal” para crises de
divida soberana devera considerar variaveis macroeconémicas relevantes*3, pois
apresentam uma fotografia da estabilidade da economia, simultaneamente com
dados de mercado fiaveis e robustos. Sintetizando, Bruns e Poghosyan (2016)
corroboram o suprarreferido mostrando que tanto os principais indicadores
orcamentais, como 0s nao-or¢camentais (varidveis de natureza macroecondmica,
monetéria e cambial/externa) sao indicadores robustos para a detecdo de episodios
de stress orcamental. Alguns dos estudos previamente mencionados apoiam as
suas conclusdes no maior poder preditivo dos indicadores quando utilizam varios
tipos de variaveis face a um indicador que use s6 variaveis orcamentais.

Adicionalmente, Berti et al. (2012) mostram que o poder preditivo de um
possivel stress orgamental é significativamente maior quando se utiliza um indicador
compd@sito, por outras palavras, quando se utiliza um indicador que incorpora
diversas variaveis (e de varias indoles) face ao caso em que se considera as

variaveis isoladamente. O que € corroborado por Dufrénot et al. (2016), pois os

43 Neste caso, as variaveis usadas pelos autores foram: i) pagamento de juros sobre
a divida externa ajustados as reservas internacionais; ii) grau de abertura ao
comeércio internacional; iii) taxa de crescimento das exportacdes; iv) divida externa
em relacdo ao PIB; v) divida de curto prazo em relagcdo ao PIB; vi) racio entre as

reservas internacionais; e vii) divida externa.

52



indices que combinam diversos indicadores fornecem mais informacdo do que as
variaveis per se sobre o risco orgamental de uma economia.

No quadro europeu, Dufrénot et al. (2016) referem que a CE utiliza um EWS
de stress orcamental, o Procedimento de Desequilibrios Macroeconémicos (PDM),
onde agrega um conjunto de indicadores que auxiliam os decisores de politica, e
servirdo de alerta, em tempo Util, para acumulacao, por parte dos paises da UE, de
possiveis desequilibrios macroeconémicos**. Este enquadramento preventivo conta
com o apoio de 14 indicadores referentes ao equilibrio externo, a competitividade, a
area financeira, ao mercado de trabalho, entre outros*. Quer o trabalho
desenvolvido por Dufrénot et al. (2016), quer por Berti et al. (2012), suprarreferidos,
utilizaram como variaveis explicativas indicadores presentes no PDM da CE.

Como foi apresentado, os indicadores de alerta prévio de stress orcamental
pretendem alertar para riscos de liquidez que os soberanos poderdao enfrentar no
curto-prazo, no entanto apresentam alguns inconvenientes. Desde logo, o facto de
se basearem em crises histéricas cuja possibilidade de repeticdo de uma crise
semelhante pode nunca mais vir acontecer (Amador et al., 2016). Outra
desvantagem comumente apontada é ndo considerarem limiares especificos de

cada pais, mas sim limiares gerais (Amador et al., 2016). Contudo, este ultimo

44 Podemos encontrar mais pormenores sobre o PDM através da seguinte ligacdo

http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/macroeconomic imbal

ance procedure/index en.htm.

4 Fonte: Pagina web “Macroeconomic Imbalance Procedure”, presente no site da
CE, acedido a 21/01/2017 através da seguinte ligagéo:

http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/macroeconomic imbal

ance procedure/index en.htm.
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inconveniente € ultrapassado no estudo de De Cos et al. (2014), uma vez que
entram em consideracao com as especificidades dos diferentes paises.
De seguida apresentamos uma sintese da principal literatura revista (ver

Quadro 2) ao nivel da prevencao de crises orcamentais.
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Quadro 2: Quadro-resumo das principais referéncias no que concerne a prevencao de episdédios de crises orgcamentais

1980-2002;

Modelo Logit e

As variaveis que se destacam na prevencao de crises

emergentes

externo e com a capacidade geradora de moeda do

3 47 variaveis:
N 47 paises em Andlise de divida soberana séo: i) racios de divida externa; ii)
Té orcamentais, de
= desenvolvimento Classification medidas de solvéncia e sustentabilidade da divida; iii)
© politica econémica e
c% (com acesso ao and Regression medidas de desequilibrios externos; iv) instabilidade
= macroeconomicas
s mercado) Tree macroecondmica; e V) incerteza politica.
_ Os indicadores mais importantes para explicar a
e
(&)
3 1980-2002; ocorréncia de episodios de crise de divida foram os
T 28 indicadores
=R 28 economias Modelo Logit gue incidiam sobre os custos do endividamento
g 8 macroeconoémicos
S
3
O

pais.
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1995-2010;

Relativamente aos paises avancados, os resultados
apresentam como principais preditores de episodios

de stress orcamental indicadores relacionados com

pertencem ao PDM

da CE

=
i
S 52 economias as necessidades brutas de financiamento e com o
N . .
~ Abordagem de 12 indicadores
s emergentes e 29 risco de solvéncia orgamental. No caso das
3] sinalizacao or¢camentais
9 economias economias emergentes, os melhores indicadores
=
g avancadas referem-se a medidas de risco relacionadas com a
estrutura da divida publica e com a exposicdo aos
mercados financeiros.
28 variaveis: 14
O principal contributo foi a inclusdo de variaveis de
orcamentais e 14 de
— 1970-2010; natureza financeira e competitiva na prevencédo de
o natureza competitiva
8 24 paises da UE e | Abordagem de episddios de stress orcamental; além disso os
= e financeira; sendo
= 9 economias sinalizacao autores salientam que os indicadores compositos
= gue 6 delas
g avancadas apresentam melhores desempenhos do que as

variaveis consideradas isoladamente.
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Abordagem de

A utilizacdo de limiares especificos para cada pais,

?f' 27 variaveis: 13
S sinalizacao numa abordagem de sinalizagdo, aumenta o poder
~ 1970-2010; or¢camentais e 14 de
[ (com limiares preditivo dos indicadores de alerta prévio; os autores
© 11 paises da AE natureza competitiva
8 especificos por reforcam a inclusdo de variaveis orcamentais e
g e financeira
a pais) financeiras num EWS de stress orgamental.
1970-2015;
= 27 variaveis: macro, | A utilizacdo de indicadores orcamentais (e.g., SO e
P 52 economias
2 Extreme Bound orcamentais, divida em moeda estrangeira) e ndo-orcamentais
S 9 emergentes e 29
% 8 Analysis monetarias e (e.g., output, grau de abertura e saldo da balanca
0 economias
5 externas corrente) robustos melhoram o desempenho do EWS.
M avancadas
. 18 variaveis: 9 fazem
Q9 Mostram a importancia de utilizar indicadores de
N Abordagem de | parte do PDM da CE
= 1998-2011; mercado (e.g., preco das obrigacdes e retorno das
s sinalizagéo e | e as restantes 9 sdo
Q@ 8 paises da AE acles) juntamente com variaveis macroeconémicas
e Modelo Probit de natureza
2 do PDM.
A financeira

57




Sumner e Berti (2017)

1970-2015;
26 paises da UE e Modelo Logit

9 paises da OCDE

25 variaveis: 12
orcamentais e 13 de
natureza competitiva

e financeira

O indicador criado confirma a importancia de
incorporar variaveis de natureza macro e financeira
guando se avalia as vulnerabilidades das economias;
destacando como melhores preditores as alteracdes
registadas no racio da divida publica, os fluxos de
crédito do setor privado, o saldo da balanca corrente

e a taxa de crescimento do PIB.

Fonte: Elaboracado prépria com base na informacéo contida nos estudos mencionados.
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Apés realizado o levantamento da literatura, tanto quanto sabemos, nenhum
estudo incorporou num EWS de crises de divida publica, como objetivo principal da
andlise, variaveis que megcam um eventual efeito de contagio para a eminéncia de
uma crise de divida soberana. Atualmente, o Unico estudo, do nosso conhecimento,
gue, apesar de forma breve, apenas em anexo, tentou incorporar esse efeito de
contagio foi o de Sumner e Berti (2017). Nesse sentido, e com o objetivo de
colmatar esta lacuna na literatura, o nosso estudo ira incorporar hum EWS,
juntamente com outros determinantes ja utilizados na literatura, determinantes que
avaliem o efeito de contagio, tendo em conta 0s possiveis canais de transmissao do
mesmo, de forma aferir o papel do contagio como possivel determinante do risco de

incumprimento soberano na AE.

2.3. Contagio do risco de incumprimento soberano

Tal como evidenciamos na secc¢ao anterior, Gerling et al. (2017) referem que
uma crise orcamental pode ser despoletada por varias causas, desde logo pela
acumulacdo de grandes desequilibrios orcamentais por parte de um Estado
soberano, 0 que gera uma posicao orcamental insustentavel e, no limite, pode
conduzir ao incumprimento soberano. Além disso, as alteracfes que se verificam
em algumas variadveis macroeconémicas e financeiras, tais como nas taxas de juro
do financiamento, nas taxas de cambio e no crescimento econdmico, podem
impulsionar o surgimento de uma crise orgamental. No entanto, essas
vulnerabilidades orcamentais podem acrescer, sobretudo nos casos em que a
economia ja apresenta uma “saude” orgcamental fragil, decorrente de choques
internos ou externos.

Os problemas que se verificaram, recentemente, com a Grécia, Irlanda e

Portugal suscitaram medo de contagio, e foram vistos por outros paises como uma
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ameaca a sua propria viabilidade (Gorea e Radev, 2014). Gémez-Puig e Sosvilla-
Rivero (2016) referem que o inicio da crise de divida soberana europeia ficou
marcado pelo anuncio do novo governo grego relativamente ao verdadeiro défice
orcamental da Grécia, de 12,7% para o ano de 2009 (sendo a estimativa anterior 6,7
pp mais baixa); além disso, ap0s o resgate financeiro em maio de 2010, existia
receio que a crise de divida soberana da Grécia se espalhasse aos outros paises da
AE, sendo que essa preocupagdo voltava-se, particularmente, para o0s paises
periféricos da UEM (Lane, 2012; Gémez-Puig e Sosvilla-Rivero, 2016).

A recente crise de divida soberana europeia ficou, em parte, também
marcada pelas criticas atribuidas as agéncias de notacao financeira devido as suas
reacbfes excessivas no que concerne as descidas dos ratings soberanos,
especialmente, nas economias mais endividadas da AE, que era o caso de Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha (Hu et al., 2016). Os ratings soberanos refletem, tal
como refere Afonso et al. (2007), a capacidade, e vontade, dos Estados soberanos
em reembolsar a sua divida publica. Quando os mercados antecipam a eminéncia
de uma crise reagem de imediato, mesmo antes do seu inicio, assistindo-se, assim,
a uma diminuicdo dos ratings, mas também a um aumento dos spreads das taxas
de juro das obrigacbes (Kaminsky et al., 2003), dado que existe uma relagédo certa
entre 0s ratings e os spreads soberanos (Beirne e Fratzscher, 2013).

Assim, Giordano et al. (2013) apontam que, no seguimento da crise de divida
grega, os spreads das obrigacbes soberanas dos paises da AE aumentaram
consideravelmente, tendo tido, essencialmente, duas causas: i) a deterioracao
orcamental e as debilidades dos fundamentos macroeconomicos dos paises
europeus; e i) algum tipo de contagio. A primeira causa, ou seja, a deterioracdo dos

fundamentos macroecondmicos das economias, apresenta-se como uma das
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principais explicacbes para o crescente aumento do risco soberano, encontrando
seguidores em, e.g., Beirne e Fratzscher (2013). A segunda € defendida, e.g., por
Ludwig (2014) que refere que o aumento verificado na taxa de rentabilidade da
divida publica, entre 2008 e 2012, é explicado pela propagacdo do risco de
incumprimento soberano entre varios paises da AE. Nesse sentido, Caporin et al.
(2013) referem a importancia dos spreads das obrigacdes soberanas para analisar o
contagio do risco soberano.

Em linha com o supramencionado, Bernoth e Erdogan (2012) também
estudaram o risco soberano no caso especifico da AE. Analisaram, para 10 paises
da UEM?, entre 1999 e 2010, em que medida uma alteracdo nos spreads das
obrigacdes soberanas se deve aos fundamentos macroeconémicos (e.g., a posicao
orcamental de um pais) ou a alteracdes do preco do risco no mercado. Nesse
sentido, e utilizando um modelo de efeitos fixos, concluiram que ambos os fatores
contribuiam para alterar as taxas de juro das obrigacdes soberanas na UEM.
Perante isso, 0s autores sintetizaram trés razées que poderao ter estado por detras
do acentuado aumento das taxas de juro das obrigacbes soberanas durante a
recente crise financeira: i) 0 aumento da aversao ao risco por parte dos investidores;
i) a deterioracdo da posicdo orcamental dos Estados, quer ao nivel da divida
publica, quer ao nivel do SO; e, por fim, iii) 0 aumento do preco do risco. Com a
UEM o risco cambial desaparece, logo o prémio de risco subjacente as taxas de juro
da divida publica é afetado, essencialmente, por fatores como o0 risco de
incumprimento ou o risco de liquidez. Portanto, com a recente crise financeira 0s

mercados financeiros ficaram conscientes que o incumprimento € possivel, até

46 Bglgica, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda, Itdlia, Holanda, Austria, Portugal e

Espanha.
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mesmo na AE, dai se ter assistido a uma diferenciagdo entre Estados-Membros da
UEM, dado que a capacidade de honrarem os compromissos também é distinta.
‘Quando o preco do risco soberano nao pode ser explicado pelos
fundamentos macroeconomicos, iSSo sugere que o risco € impulsionado por outros
fatores, como o sentimento do mercado financeiro ou o contagio” (Beirne e

Fratzscher, 2013, p.64, nossa traducéo).

2.3.1. Definicdo de contagio
Mas, afinal o que é o contdgio? A literatura ndo identifica inequivocamente
uma definicdo de contagio, nem qual o melhor método de estimacao/avaliacdo do
mesmo. Kaminsky et al. (2003) definem contagio como um episédio onde um evento
desencadeia efeitos significativos e imediatos em varios paises. Para Gorea e
Radev (2014), o contagio define-se como um aumento da probabilidade conjunta de
incumprimento (entre pares de paises) depois de um choque num dado pais. Ambas
as definicdbes tém em comum o facto de o contagio ser desencadeado por um
choque. Os choques comuns (tanto regionais, como globais), tal como menciona
Haile e Pozo (2008), podem gerar a ocorréncia de crises simultdneas em Varios
paises. Concretizando, os problemas or¢camentais da Grécia, em 2009, foram
considerados, por alguns autores, um choque de alta importancia para o fenémeno
de contagio entre os paises da AE (e.g., Gorea e Radev, 2014). Assim, um choque
incerto pode originar uma crise (Bruns e Poghosyan, 2016), no entanto sdo as
interligagbes que se estabelecem entre as economias o canal fulcral da transmissao

desses choques (van Aarle, 2013).
Nesse sentido, o contagio define-se como “‘um aumento significativo nas

ligacbes entre mercados apds um choque num pais (ou grupo de paises)” (Forbes e
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Rigobon, 2002, p.2223, nossa traduc&o). Contudo, caso as ligacbes entre os
mercados nao aumentem de forma significativa, entdo estamos perante
“‘interdependéncia” (e ndo contagio), uma vez que € natural que exista um
determinado nivel de correlagdo, alto e continuo, no mercado entre duas
economias, 0 que, simplesmente, ilustra que ambas economias estabelecem fortes
ligacOes constantemente (Forbes e Rigobon, 2002). A definicdo proposta por estes
autores apresenta como vantagem a comparacgao das ligagdes entre dois mercados
durante um periodo calmo e apos um choque/crise, ou seja, tal definicdo
proporciona assim um enquadramento simples para testar a ocorréncia de contagio
no tempo, exigindo para tal dois periodos temporais distintos, o periodo estavel e o
periodo “pds-crise”.

Um dos objetivos do estudo de Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero (2014) passava
igualmente por identificar episédios de contégio, no caso concreto da AE. Definindo
contagio como um “aumento anormal em numero ou em intensidade das relacdes
causais em relacdo a periodos tranquilos, desencadeadas por um choque detetado
endogenamente” (Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero, 2014, p.25, nossa traducdo), 0s
autores mostram que as relagBes causais entre os paises periféricos da AE, bem
como entre a periferia e o centro da AE, aumentaram de forma consideravel durante
a recente crise, pelo que se depreende a existéncia de contagio na recente crise de
divida europeia.

Posto isto, vemos que ha uma multiplicidade de definicdes propostas na
literatura para definir o fendmeno do contagio, porém atendendo a nossa questéao de

investigacao, a definicdo que consideramos mais se adequar ao n0osso propoésito é a
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de Haile e Pozo (2008)*’ concebida para testar o impacto do contagio nas crises
cambiais. Assim, estamos perante contagio quando “a probabilidade de ocorrer uma
crise cambial é significativamente afetada pela ocorréncia de uma crise noutros
lugares” (Haile e Pozo, 2008, p.577, nossa tradugao). Adaptando para o caso das
crises de divida soberana, estamos perante contagio quando a probabilidade de um
pais enfrentar uma crise de divida soberana é afetada pela eminéncia de uma crise

de divida noutro pais.

2.3.2. Mecanismos de transmissdo do contagio

Apesar do carater recente da crise de divida soberana europeia, ja existem
estudos que analisam a presenca de contagio neste contexto, e no caso concreto da
AE, tais como, e.g., Kalbaska e Gatkowski (2012), Metiu (2012), Beirne e Fratzscher
(2013), Giordano et al. (2013), Mink e de Haan (2013), Gémez-Puig e Sosvilla-
Rivero (2014), Gorea e Radev (2014), Ludwig (2014) e Gbémez-Puig e Sosvilla-
Rivero (2016). Um dos aspetos fulcrais nestes estudos, para além de testar a
existéncia de contagio, passa por perceber como € que 0s choques e as crises se
propagam entre mercados, ou seja, quais sdo 0s canais de transmissdo do contégio
entre as economias.

Ao analisar como é que o contagio entre fronteiras ocorre, Kaminsky et al.
(2003) mostram trés elementos, a chamada “Unholy Trinity”, que ajudam a distinguir

0S casos em que este fendmeno ocorre dos casos em que ndo estamos perante

47 A definicdo dos autores assentou na definicdo proposta por Eichengreen et al.

(1996) para testar a existéncia de contagio em crises cambiais.
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contagio*®. De forma sucinta, o primeiro elemento da “Unholy Trinity” — ciclo dos
fluxos de capitais — consiste na existéncia de uma reversdo subita de entrada de
capitais, uma vez que, geralmente, o contigio € precedido por uma entrada de
capitais internacionais*® consideravel que €, inesperadamente, travada — o problema
do “sudden stop”. Tal acontece por os investidores e/ou as instituicdes financeiras
decidirem, de forma regular, se querem manter ou ndo os seus contratos de divida,
podendo cortar o financiamento a qualquer momento, pois caso possuam grandes
guantidades de divida de paises em crise ficam rapidamente expostos aos riscos do
devedor. Como segundo elemento — crise surpresa — os autores referem o papel
dos anuncios inesperados para 0s mercados que desencadeiam reacfes em
cadeia, dado que os casos de contdgio caracterizam-se pelo elevado grau de
surpresa da crise. Caso contrario, se o choque fosse antecipado, os investidores
iriam ter tempo de ajustar os seus portfélios e, dessa forma, evitarem ser
contagiados. Por fim, o terceiro elemento da “Unholy Trinity” — credor comum —
refere a existéncia de um credor comum alavancado, e.g., bancos comerciais ou
hedge funds, como sendo um meio facilitador a propagacéo do contagio.

Assim, motivados por esta caracterizagcdo do contagio, apresentamos de
seguida diversos mecanismos de transmissdo do contagio expostos na literatura,
nomeadamente: i) as ligacbes financeiras; i) as ligagbes comerciais; iii) a

proximidade geografica; iv) a “wake-up call’; e v) o puro contagio.

48 Para os autores o contagio define-se como um episédio onde um evento
desencadeia consequéncias do tipo “fast and furious” noutros paises.
49 Essa entrada de capitais surge das instituicdes financeiras ou dos investidores

obrigacionistas.
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Contagio comercial vs. Contégio financeiro

Gorea e Radev (2014) analisaram quais 0s canais de transmissao que
facilitam a propagacdo do contagio entre a periferia e o nucleo da AE, apds um
determinado choque ocorrido na periferia®®, e destacam como principais canais de
transmissao do contagio as ligacdes financeiras e comerciais (canais bilaterais) que
se estabelecem entre os Estados-Membros.

Relativamente as ligagbes comerciais, também conhecido pelo canal do
comércio, Gorea e Radev (2014) referem que os paises que efetuam transacfes
comerciais de forma intensa apresentam-se mais vulneraveis a propagacdo do
contagio de crises de divida soberana via créditos comerciais — i.e., através das
exportacbes das empresas de uma dada economia para 0S paises em crise.
Concretizando, se uma determinada economia diminuir as suas importacdes®!, por
causa de um determinado choque/ou de uma crise, afetar4 as empresas externas
(ou seja, as exportadoras), as quais, por sua vez, afetam diretamente as financas
publicas e a capacidade do Governo do seu pais de solver a divida publica, devido a

consequente diminuicdo das receitas fiscais. No caso da AE, a presenca de uma

50 Os autores admitiram, na sua andlise, que os choques s&o originados na periferia
da AE, constituida por Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha, vulgo PIIGS,
sendo os restantes paises descritos com o nucleo da AE.

51 Uma crise provoca uma reducgéo no rendimento do pais afetado o que, por sua
vez, apresenta um impacto direto nas suas importacdes (Forbes, 2012). No Quadro
A4 do Anexo D apresenta-se a evolugcdo das exportacdes de produtos intra-AE de
1995 a 2015, onde se pode comprovar o aumento do comércio na AE, mas também

a diminuicdo do crescimento das exportacdes em periodos de crise.
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moeda comum contribui para aumentar a vulnerabilidade dos parceiros comerciais,
porque facilita e intensifica o0 comércio bilateral (Gorea e Radev, 2014).5?

Em coeréncia com o acima exposto, para Grant (2016), o canal do comércio
operacionaliza-se no pais alvo do contagio via redugéo da procura por exportacoes,
uma vez que essa reducao da procura externa ir4 pressionar os pre¢os a descer e,
por conseguinte, far4 diminuir os rendimentos das empresas dessa economia. Se
porventura a reducdo dos rendimentos for significativa, tal pode afetar diretamente a
capacidade dessa economia solver a sua divida, que, no limite, pode gerar um
incumprimento soberano. Este mecanismo mostra como € que um choque comercial
negativo vindo do exterior pode afetar o crescimento e, até mesmo, 0 sistema
financeiro, de um parceiro comercial.

No que diz respeito ao canal financeiro, para Grant (2016), o contagio
propaga-se via empréstimos bancarios detidos quer pelas empresas, quer pelo
Estado, concretamente através da supressdo do capital ou aumento das taxas de
juro, tanto na divida privada como na divida publica. Tal mecanismo € igualmente
defendido por Gorea e Radev (2014), ou seja, as ligacdes financeiras podem facilitar

a propagacdo do contagio via créditos bancarios externos. Concretizando, se 0s

52 No caso concreto das crises cambiais, o estudo levado a cabo por Haile e Pozo
(2008) mostrou que o contagio propagava-se, essencialmente, através do canal do
comércio devido a perda internacional de competitividade. Concretizando, uma
consequéncia de uma crise cambial € uma depreciacéo consideravel da moeda do
pais em crise, 0 que afeta negativamente 0s seus parceiros comerciais - quer pela
diminuicAo da procura por parte do pais em crise, quer pela perda de
competitividade que enfrentam, dado que, tudo o resto constante, passam a

oferecer os seus produtos a um pre¢co mais alto.
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bancos de uma economia ndo conseguirem honrar as suas obrigacdes (porventura,
por causa de um choque/ou de uma crise) perante os bancos externos, estes
também irdo sofrer perdas, podendo, no limite, obrigar o Governo da economia
externa a intervir na recapitalizacdo do setor bancario o que, por sua vez, originaria
uma deterioracdo das financas publicas dessa economia externa. Assim, um choque
ao atingir uma dada economia faz com que 0s bancos dessa economia nao
consigam cumprir 0s reembolsos dos créditos; se apresentarem créditos
estrangeiros isso ir4, por essa via, afetar também as economias externas (Gorea e
Radev, 2014). Contudo, os autores, através da analise conjunta da probabilidade de
incumprimento entre pares de paises da AE®® de 2007 a 2011, mostram que as
ligagdes financeiras s&o apenas um canal de transmissdo ativo entre as economias
probleméticas/periféricas da AE.

No entanto, Bolton e Jeanne (2011), como analisaram a transmissdo do
contagio via sistema bancario em economias integradas financeiramente perante
uma crise de divida soberana, referem que num sistema bancario integrado, como
acontece na AE, as interligacOes financeiras estabelecidas sdo um canal ativo para
todos os Estados-Membros, porque este tipo de integracdo financeira acarreta
consequéncias diretas para os bancos da AE, pois ficam expostos a dois tipos de
riscos: i) risco da divida publica da AE e ii) risco da divida publica do seu proprio
pais. Logo, tal como os autores alertam, nenhum Governo pode ser indiferente a
saude do sistema bancario, em virtude da sua exposi¢cdo ao risco soberano, tanto
domeéstico como externo. Além disso, para 0s autores, atualmente os bancos

nacionais estao, devido a substancial fragcdo de divida publica nacional que detém

53 Esta andlise desenvolvida pelos autores suporta-se na metodologia Consistent

Information Multivariate Density Optimizing.
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nos seus balancos, cada vez mais expostos aos riscos de incumprimento soberano.
Tal facto agrava-se nas economias integradas financeiramente (como € o caso da
AE) uma vez que os problemas de insustentabilidade da divida publica de um
Estado-Membro rapidamente se estendem ao sistema financeiro da unido monetaria
(Bolton e Jeanne, 2011).

Uma das principais razdes que leva os bancos nacionais a deterem uma
grande quantidade de obrigacOes soberanas na sua carteira de ativos decorre, em
grande parte, da utilidade desses titulos para servirem de garantias/colaterais, que
sdo exigidas, por exemplo, nos empréstimos interbancarios (Bolton e Jeanne, 2011).
Além disso, e como forma de diversificar a sua carteira de ativos de divida publica, e
dessa forma diminuir os riscos de incumprimento, os bancos optam por deter divida
publica de varios Estados soberanos da unido monetéria. No entanto, isso acarreta
um risco de contagio maior, uma vez que os bancos ficam também vulneraveis ao
risco soberano dos paises externos dos quais detém divida publica — contégio
financeiro. Assim, os bancos que detém divida publica externa nos seus balancos,
perante um incumprimento soberano, irdo sofrer perdas® e, consequentemente,
diminuir a concessdo de crédito privado a sua economia — sendo que essa
contracdo € tanto maior, quanto maior for a parcela de divida publica detida pelos
bancos dessa economia (Bolton e Jeanne, 2011). Por conseguinte, esse aumento
do risco soberano, ao enfraquecer os balan¢os dos bancos, deteriora 0s seus racios
de solvabilidade e de robustez financeira, mas também os ratings. Assim, uma

diminuicdo do valor de mercado das obrigacdes soberanas pode contribuir para: i)

54 Estas perdas registadas pelos bancos sdo comuns em crises de divida soberana
nao sO das economias desenvolvidas como das economias emergentes (Correa e

Sapriza, 2014).
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diminuir a confianca nas instituicbes de crédito; ii) reduzir o valor das garantias
utilizadas pelos bancos na obtencéo de financiamento; e, consequentemente, iii) ter
um impacto negativo no valor das suas ag¢des (Mink e de Haan, 2013).

Mas, nem toda a literatura partilha da mesma opinido. Desde logo, o0s
resultados obtidos por Mink e de Haan (2013) indicam que nao havia grande
preocupacao, por parte dos mercados, com 0 contagio no sistema bancéario devido
ao incumprimento da Grécia, uma vez que o risco de contagio depende, também
ele, de fundamentos estruturais, nomeadamente da gestdo prudente da divida
publica que cada autoridade de politica faz (Bolton e Jeanne, 2011). Porém, para
Correa e Sapriza (2014), devido a grande ligacdo entre os bancos e os Estados
soberanos, as vulnerabilidades de um afetam automaticamente o outro, e.g.,
perante uma crise bancaria o Estado pode assumir uma parte consideravel dos
passivos bancarios o que afeta diretamente a sua solvéncia. A titulo de exemplo, a
Irlanda assistiu a um aumento das taxas de juro dos titulos de divida publica logo
apos a concessao da garantia aos seus bancos nacionais (Bolton e Jeanne, 2011),
expondo assim a forte relagdo entre o sistema bancario e a divida publica.

Para terminar, através do desenvolvimento de um modelo de economia
aberta, a andlise empirica de Grant (2016) mostra que, ao contrario do canal
comercial, a interrupcdo dos créditos bancérios é o principal canal de transmisséo
do contagio para paises localizados em zonas geograficamente proximas das areas
problematicas — contagio financeiro (logo, os paises mais distantes da zona de crise
e que apresentam niveis mais baixos de empréstimos bancarios externos ficam
menos vulneraveis em periodos de crise). Ao passo que, as transacbes comerciais
eram transmissoras, numa parcela pequena (e de igual peso para paises

geograficamente mais proximos ou mais distantes da zona de crise).
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Contagio regional

Perante 0 exposto, vimos que uma crise econdmica num determinado pais
pode estender-se aos seus parceiros comerciais (canal do comércio) e aos
parceiros financeiros (canal via ligacbes financeiras). No entanto, e dada a
referéncia a localizacdo geografica dos paises no paragrafo acima, serd que a
proximidade fisica também se apresenta como um possivel canal de transmisséo do
risco de incumprimento?

Haile e Pozo (2008), focando-se em crises cambiais, analisaram os efeitos de
vizinhanga na transmissao contagiosa de uma crise. Os autores consideram uma
variavel binéria, que assume o valor 1 caso exista uma crise cambial em pelo menos
um pais geograficamente vizinho de um determinado pais, caso contrario assume o
valor zero, para medir o efeito da vizinhanga na transmissdo de uma crise. Assim,
utilizando uma amostra com 37 economias emergentes e avancadas, entre 1960 e
1998, mostram que a probabilidade de ocorrer uma crise num determinado pais vem
aumentada quanto maior for o nimero de paises vizinhos que estiverem em crise.
Na literatura, este canal de transmisséo intitula-se de efeito regional.

Também Glick e Rose (1998) mencionam este caracter regional das crises
cambiais devido ao impacto que provocam nos paises geograficamente proximos.
Contudo, no caso especifico da crise de divida soberana europeia, Beirne e
Fratzscher (2013) mostram que o0 contagio regional ndo desempenhou um papel
importante durante a crise europeia, devido, essencialmente, ao caracter temporario
gue os efeitos apresentaram.

Tendo ainda por base a questdo acima colocada, o estudo desenvolvido,

recentemente, por Grant (2016) faz alusdo ao contagio da crise de subprime nos
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EUA e da crise de divida soberana da AE para o resto do mundo. Assim, motivado
pelo impacto negativo que, quer a crise financeira dos EUA, quer a crise de divida
soberana europeia, desencadeou no crescimento do produto mundial, o autor,
considerando separadamente os dois mecanismos de transmissdo mais indicados
na literatura como responsaveis pela transmissdo do contagio além-fronteiras — o
canal do comércio e o canal das ligacdes financeiras —, mostrou que a proximidade
a zona de crise (definida pelos autores como os paises afetados pelas crises da AE
e dos EUA) favorece o contagio. Portanto, o contagio para além de poder ocorrer ao
nivel de transacdes comerciais e/ou financeiras, pode ser desencadeado pela
distancia geografica que os paises apresentam a zonas de crise. Assim, existindo
mobilidade de capitais, e uma vez que o contagio advém, provavelmente, da
reducdo das transa¢fes bancérias entre diferentes paises, Grant (2016) refere que
o controlo de capitais executado de forma eficaz afigura-se como uma possivel
prevencao de episddios de contagio no futuro, defendendo que o controlo de
capitais teria sido uma forma de evitar, em parte, o contagio recente, principalmente

aos “paises vizinhos” a zona de crise.

Contagio puro vs. contagio “wake-up call®
Estudos como Ludwig (2014) e Godmez-Puig e Sosvilla-Rivero (2016)

analisaram quais 0s mecanismos que estiveram por detras da transmissdo da

5 O contagio puro, por vezes, é referido na literatura como “herding contagion”, do
mesmo modo também o contagio “wake-up call” é igualmente referido como

contagio por fundamentos.

72



passada, e primeira, crise de divida soberana da AE: contagio por “wake-up call’,
contagio puro do risco soberano, ou uma combinacédo dos dois®®.

Para Ludwig (2014) estamos perante contdgio puro do risco soberano
qguando, apos um choque num determinado pais, se assiste a propagacdo desses
efeitos negativos, de forma direta, a outros paises, sem, no entanto, esses efeitos
se refletirem no “preco” dos determinantes de risco soberano desses paises. Por
outro lado, estamos perante contagio por “wake-up call” do risco soberano quando,
apo6s um choque negativo, os investidores fazem o “pre¢o” dos determinantes de
risco soberano de outro(s) pais(es) alterar-se (e.g., aumento dos spreads das
obrigacdes soberanas). No entanto, Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero (2016), definindo
contagio como um aumento anormal na intensidade das relagbes causais, referem
gue estamos perante contagio através dos fundamentos quando esse acréscimo
invulgar nas relacdes se explica via ligacdes financeiras e reais, choques comuns
(regionais e/ou globais), ou entdo por fundamentos macroecondémicos. Quando o
contagio ocorre por fatores idiossincraticos, tais como alteracdes no comportamento
dos investidores — “herding behaviour” — durante um periodo de crise, entdo os
autores referem que estamos diante de contagio puro.

Apesar deste Ultimo — contdgio puro — se caracterizar por ser o mais dificil de
medir empiricamente (Beirne e Fratzscher, 2013), GOmez-Puig e Sosvilla-Rivero
(2016) referem variaveis capazes de captar o sentimento de mercado de cada pais
gue podem ser usadas como proxies na medi¢cdo do contagio puro. Para esse fim,
as variaveis consideradas foram, e.g., o retorno e a volatilidade das acfes, o indice

de incerteza da politica econdmica e o indicador de confianga do consumidor. Para

5 Ludwig (2014) defende que se teste a existéncia destes dois canais de

transmissao do contagio do risco soberano em simultaneo, e ndo isoladamente.
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a avaliacdo do contagio pelos fundamentos, os autores usaram indicadores
relacionados com o crescimento potencial e a competitividade do pais, com a
liquidez do mercado, com o nivel endividamento do setor privado e com ligacoes
bancarias estabelecidas entre paises da AE. Assim, ap0s identificados os episddios
de contagio, entre 1999 e 2012, através da andlise da causalidade de Granger dos
spreads das obrigacGes soberanas, os autores utilizaram um modelo logit para
analisar os fatores que estiveram por detras dos episddios de contdgio na recente
crise de divida soberana europeia, concluindo pela coexisténcia de contagio puro e
contagio assente nos fundamentos na transmisséo da crise. O que é possivel, uma
vez que para Dungey e Gajurel (2014) ambos os tipos de contagio podem ocorrer
em simultaneo. Contudo, Giordano et al. (2013) ndo encontram evidéncia de
contagio puro na recente crise de divida soberana europeia.

Utilizando uma metodologia empirica distinta — um canonical model, Ludwig
(2014) analisa a transmisséo de choques de um pais para outro (i.e., a existéncia de
contagio) apos um evento negativo, analisando a significAncia estatistica dos
coeficientes das varidveis (globais e especificas dos paises). Em termos de
resultados, a analise mostrou evidéncia para a existéncia de contagio puro entre
2008 e 2012. O contagio puro do risco soberano intensifica-se apds o primeiro
programa de assisténcia financeira a Grécia, em maio de 2010, e, posteriormente a
essa transmisséo, volta a intensificar-se com o resgate feito a Irlanda nesse mesmo
ano, em novembro. Contudo, a propagacao do risco de incumprimento soberano
proveniente de paises como Grécia, Irlanda e Portugal para paises como Espanha,
Itélia, Franca e Bélgica parou depois da solicitacdo dos programas de assisténcia
financeira por parte dos trés primeiros paises referidos, refletindo a importancia da

intervencdo dos decisores de politica para impedir o alastramento dos efeitos
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negativos aos outros Estados-Membros da UEM. Nesse sentido, o autor salienta e
mostra que os efeitos de contédgio variam com o periodo temporal, logo ndo se deve
considerar coeficientes constantes para toda amostra pois estariamos a ignorar a
dimenséo temporal dos efeitos de contagio. Concretizando, antes de maio de 2010,
altura em que a Grécia solicita ajuda externa, Ludwig (2014) mostra a existéncia de
canais de propagacao de contdgio de risco soberano proveniente da Grécia para a
Irlanda, Portugal, Espanha, Italia e Franca. Depois de maio de 2011, ndo se
descobriu a existéncia de canais de contagio de risco soberano da Grécia para 0s
outros seis paises considerados no estudo.

Focando novamente a AE, e noutra vertente possivel, e distinta das
anteriores, da transmissédo do risco de incumprimento via “wake-up call, temos o
estudo de Mink e de Haan (2013). Os autores analisaram o impacto que as noticias
sobre a Grécia — sinal enviado ao mercado — tiveram no preco das acfes de 48
bancos europeus durante 2010 e chegaram a conclusdo que apenas noticias
ligadas ao resgate grego tinham tido um efeito significativo nos precos das acdes
dos bancos, com excecdo dos bancos gregos, devido ao aumento do risco soberano
e a queda do preco das obrigacbes soberanas. Contudo, o preco da divida
soberana de Portugal, Irlanda e Espanha tanto era influenciado pelas noticias sobre
0 resgate como pelas noticias sobre a situacao econémica da Grécia. Tal situacao é
explicada pelos autores como contagio “wake-up call”.

Na Europa, antes da ultima crise, os investidores olhavam para os paises da
AE como “semelhantes”, em parte devido a informagao incompleta que caracteriza
os mercados financeiros (Haile e Pozo, 2008). Pelo que, entre o periodo de criacédo
da UEM e a faléncia do Lehman Brothers, a evidéncia mostra que as taxas de juro

das obrigacBes soberanas dos varios Estados-Membros da AE ndo apresentavam
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grandes diferencgas entres elas (Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero, 2014). Mas, quando
a crise atinge um dado pais fornece novas informacoes (“wake-up call”), fazendo os
investidores repensar a situacdo econdémica das economias que enfrentam os
mesmos problemas ao nivel da divida publica e do défice orcamental (Hernandez e
Valdés, 2001; Bolton e Jeanne, 2011). O alerta de que possiveis problemas podem
vir a ocorrer em paises com perfis econémico-financeiros similares, torna os paises
vulneraveis a percecdo desenvolvida pelos investidores (Haile e Pozo, 2008),
propagando-se, assim, a crise de um pais a outro (Mink e de Haan, 2013) —
contagio “wake-up call”.

Também os resultados da analise empirica levada a cabo por Giordano et al.
(2013), utilizando indicadores de desequilibrios internos e externos, corroboram a
existéncia de contagio via “wake-up call’ na crise de divida pois a partir dai, quer os
mercados, quer o0s investidores, comecaram a prestar mais atencdo as
caracteristicas especificas dos diferentes paises, que até entdo pareciam ignoradas,
nomeadamente a situacdo orcamental dos Estados soberanos e a “saude”
macroecondmica das economias da AE, quando avaliavam o risco soberano, ou
seja, quando se fixam os spreads das obrigacdes soberanas (Giordano et al., 2013).
Tal facto explica 0 aumento dos spreads soberanos que se assistiu a partir de 2008
na AE; todavia, esse acréscimo no prémio de risco ndo se refletiu de igual forma em
todos os paises da AE (cf. Quadro A9 do Anexo H). Por isso € que, para Beirne e
Fratzscher (2013), a evidéncia de contagio “wake-up call” acontece, particularmente,
para a Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia.

Em suma, a existéncia de puro contagio durante a crise financeira que
avassalou a AE apresenta como defensores, e.g., Beirne e Fratzscher (2013);

Ludwig (2014) e Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero (2016). J4 no que diz respeito ao
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contagio “wake-up call” temos evidéncia do mesmo em estudos como, e.g.,

Giordano et al. (2013); Mink e de Haan (2013) e Gémez-Puig e Sosvilla-Rivero

(2016). No entanto, para Beirne e Fratzscher (2013) ambos os tipos de contdgio —

puro e baseado nos fundamentos — estiverem presentes na Ultima crise de divida

soberana europeia.

Para finalizar, apresentamos o Quadro 3, onde expomos um resumo de

alguns estudos empiricos que incidiram sobre a recente crise europeia indicando o

tipo de contégio analisado e a evidéncia sobre a existéncia, ou ndo, desse contagio.

Quadro 3: Alguns estudos sobre o contagio na recente crise europeia

Tipos de contagio

Amostra =
Estudos T | £ | = S
(temporal; _5 3 % =r o Principais resultados
empiricos > § E ¢ |a
paises) x T O g
2005-2010;
Kalbaska e Evidéncia de varias
7 paises da
Gatkowski X ‘ondas” de contagio via
AE, EUA e
(2012) CDS spreads.
Reino Unido
1999-2011;
Constatacao da
Beirne e 31
existéncia de contagio
Fratzscher | economias X X X
“‘wake-up call”’ e
(2013) avancadas e
contagio puro.
emergentes
Giordano 2000-2011; Evidéncia do contagio
et al. 9 paises da X X | “‘wake-up call”, mas
(2013) AE nao do puro contagio.
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Evidéncia do contagio
Mink e de 2010;
“‘wake-up call” durante
Haan 48 bancos X
a crise de divida
(2013) europeus
soberana.

Gorea e 2007-2011, As ligagbes financeiras
Radev 13 paises da X X e comercias sao canais
(2014) AE ativos do contagio.

2005-2012;
Ludwig Evidéncia de canais de
7 paises da X X
(2014) contagio puro.
AE

Gomez- Coexisténcia de
Puig e 1999-2012; contagio puro e “wake-

Sosvilla- | 10 paises da X X |up call” durante a
Rivero AE recente crise da divida
(2016) europeia.

O principal canal do
2007-2014;
Grant contagio € o financeiro
12 paisesda | X | X X
(2016) via interrupcdo do
AE e os EUA
crédito.

Fonte: Elaboracdo propria com base na informacdo contida nos estudos

mencionados.

Apesar de existir evidéncia de contagio na recente crise de divida europeia,
ainda nenhum estudo incorporou, tanto quanto sabemos, 0 contagio como um

possivel preditor de uma crise de divida soberana. Tanto quanto sabemos, é algo
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gue esta a ser pensado na CE, uma vez que, recentemente, Sumner e Berti (2017)
apresentaram um estudo onde desenvolveram um EWS de stress orgamental tendo
feito, em anexo, uma breve andlise muito preliminar do impacto de possiveis efeitos
de contagio, ndo especificando o canal de transmissao subjacente, através da
criacdo de uma variavel dicotémica que assumia o valor 1 para os paises da AE®’,
se pelo menos um dos Estados-Membros enfrentasse um episédio de stress
orcamental, 0 no caso oposto. Nos proximos capitulos, pretendemos contribuir para
esta literatura, explorando este impacto com mais profundidade, testando, no ambito
de modelos EWS de crises de divida soberana, esse impacto do contagio entre
paises da AE no surgimento de episédios de stress orcamental, tendo em conta 0s

diversos mecanismos de transmissao apresentados neste capitulo.

57 A amostra inclui a atual UE (menos Luxemburgo e Malta) e 9 paises da

Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico - OCDE.
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3. Metodologia empirica

Apés a afericdo do estado da arte no que concerne a sustentabilidade da
divida publica, aos custos do incumprimento soberano, aos indicadores de stress
orcamental e ainda ao nivel do contagio do risco de incumprimento soberano,
iremos agora construir um EWS de crises de divida publica que visa aferir o impacto
de diversos determinantes na probabilidade de ocorréncia deste stress orgamental.
A inovacdo deste estudo, face literatura existente, passa pela incorporacéo de
determinantes que avaliam o efeito e 0s mecanismos do contagio no incumprimento
soberano. Além dos estudos que incidem sobre analise de crises or¢camentais
serem limitados na literatura, principalmente nas economias avancadas, onde a
frequéncia destes episddios € reduzida (Gerling et al.,, 2017), a formalizacdo do
efeito de contagio no incumprimento soberano € reconhecido como um contributo
Gtil para a literatura (Stahler, 2013).

Assim, ao longo deste capitulo iremos descrever concisamente a metodologia
adotada, a amostra, o0 modelo a estimar, as variaveis dependente e independentes

utilizadas no EWS de crises de divida publica, bem como as respetivas fontes®s,

3.1. Breve descricdo da metodologia e da amostra utilizadas
No que concerne a metodologia, e tendo por base o levantamento da
literatura realizado acima, constatamos que sao varios os estudos que adotam a
abordagem de sinais (ver Quadro 2) na criagdo de um EWS de stress orgcamental.

Contudo, optamos por utilizar um modelo de escolha binaria, concretamente, o

modelo logit, devido, em grande medida, as vantagens que esta ultima abordagem

%8 No Anexo E apresentamos um quadro-resumo com a descricdo detalhada das

variaveis explicativas usadas, bem como as respetivas fontes dos dados.
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apresenta face a abordagem de sinalizacdo®®. Desde logo, tal como vimos, permite
aferir a significancia estatistica das variaveis e a correlagdo entre as mesmas, sendo
estas as principais desvantagens da abordagem de sinalizacdo (BCE, 2014,
Dufrénot et al., 2016). Além disso, em 2017, a CE publicou um estudo desenvolvido
por Sumner e Berti (2017) onde se utiliza esta mesma abordagem para elaborar um
indicador de stress orcamental para o0s paises europeus - indicador ‘1%
confirmando assim a relevancia desta abordagem como uma ferramenta
complementar, e ndo substituta, a abordagem de sinalizacéo.

A regressdo economeétrica criada ira permitir identificar o impacto que os
diversos fatores apresentam na ocorréncia de uma crise de divida soberana, com
especial destaque para os determinantes do contagio e, dessa forma, contribuir para
a prevencao futura do stress orgcamental.

No que diz respeito a amostra de paises a considerar neste estudo empirico,
a nossa escolha recai sobre a Area do Euro a 19 paises (AE-19), desde logo pela
relevancia da unido monetaria para a tematica do contagio, mas também pelo facto
da PO ser o unico instrumento ao dispor dos decisores de politica da AE, o que
reforca ainda mais a importancia de acdes de politica econdmica eficazes e
atempadas. Sucintamente, a AE € constituida, neste momento, por 19 dos 28
paises atuais da UE, sendo que todos os Estados-Membros utilizam como moeda

oficial o Euro, que foi lancada a 1 de janeiro de 1999; em consequéncia, a PM da

59 As vantagens e desvantagens de cada uma das abordagens foram detalhadas na

seccao 2.2 da revisao de literatura.
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zona € Unica e da responsabilidade do Banco Central Europeu (BCE)®. Os dados,
anuais, foram recolhidos desde o inicio da AE — 1999 — até ao ano mais recente
disponivel — 2015, pois pretendemos abranger quatro periodos temporais distintos:
i) o periodo de tranquilidade, ii) o periodo de pré-crise, iii) o periodo de crise e iii) 0
periodo inicial do pds-crise.

Relativamente as fontes de extracdo dos dados utilizados nas regressdes
economeétricas utilizamos: i) a AMECO, da responsabilidade da Directorate General
for Economic and Financial Affairs da CE, de onde retiramos todos os dados
referentes as financas publicas; ii) o Eurostat, também da responsabilidade da CE,
de onde foram recolhidos dados relativos algumas variaveis macro nao-
or¢camentais; iii) utilizamos a base de dados UNCTADstat, da responsabilidade das
Nacbes Unidas, de onde retiramos a informacdo relativa as exportacbes por
parceiro comercial. Esta ultima informacao foi necessaria, principalmente, para criar
uma das variaveis do contagio — a variavel “trade_effect”. Por fim, com o intuito de

avaliar o contagio financeiro, recorremos a base de dados do BCE, Statistical Data

Warehouse (SDW), para recolher os dados dos ativos das instituicbes financeiras
das AE, necessarios para determinar os principais credores financeiros dos paises

da AE, e também ao site da agéncia de notacdo financeira Standard and Poor’s

(S&P) para obter o histérico dos ratings e dos outlooks de crédito dos paises da AE.

60 O Anexo A apresenta amostra de paises utilizada. Para mais detalhes sobre a AE

aceder ao site da UE através da seguinte ligacdo: https://europa.eu/european-

union/about-eu/money/euro en.
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3.2. Modelo econométrico

Nesta secgéo pretendemos definir e aplicar um modelo de EWS para crises
de divida publica, com o intuito de mostrar, empiricamente, qual a natureza dos
determinantes que sao estatisticamente significativos para prevenir o surgimento de
stress orgcamental na AE.

Resumidamente, a criacdo de um EWS de crises de divida publica exige o
cumprimento dos seguintes passos: i) identificagdo dos episédios de stress
orcamental; ii) selecdo das varidveis explicativas, que representam 0s
determinantes de incumprimento soberano a incorporar no EWS de crises de divida

soberana; iii) estimar o modelo binario pelo método da méxima verosimilhanca.

3.2.1. O EWS para crises de divida publica

Como supramencionado, o0 primeiro passo na construcdo de um EWS para
crises de divida publica prende-se com a definicdo das variaveis a utilizar. Neste
estudo, a variavel dependente ndo apresenta uma natureza quantitativa continua,
mas sim dois estados — “estar em crise” ou “ndo estar em crise”. Neste caso, a
variavel avalia se um determinando acontecimento se verifica, ou ndo (Greene,
2012). Quando a variavel explicada é uma variavel qualitativa, o que se faz,
usualmente, é fazer corresponder a cada categoria, de forma arbitraria, um ndmero
inteiro (Mendes de Oliveira et al., 2011). Concretizando, atribui-se a variavel
dependente ou explicada (Y) o valor 1 no caso de existir um episodio de crise de

divida publica, ou 0 na situacao inversa®.

61 Por norma, atribui-se o valor 1 as observacdes que verificam a caracteristica de

interesse e 0 as observacdes que ndo apresentam essa caracteristica.
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No entanto, existe uma gama de modelos econométricos que analisam estes
casos, onde a variavel dependente é qualitativa, conhecidos como os modelos de
escolha binéaria. A utilizagdo destes modelos é frequente em cenarios onde existem
duas opcgles possiveis e mutuamente exclusivas®?. O modelo linear de
probabilidade (LPM, do inglés Linear Probability Model), tal como refere Brooks
(2008), apresenta-se como o método mais simples quando estamos perante uma
variavel dependente binaria (1/0). A equacéo de regressao linear do LPM é dada por
(Long, 1997):

Y, =X;B4+u;, i=1,..,N (4)

Onde X; representa o vetor de k variaveis explicativas (X;), B representa o
vetor dos k coeficientes de regresséao (Bx), u; € o termo de perturbacao aleatorio e,
por fim, Y; designa a variavel explicada binaria — o pais i enfrenta uma crise de
divida publica (Y; = 1) ou ndo (Y; = 0).

Contudo, estes modelos apresentam, do ponto de vista tedrico, algumas
limitacbes uma vez que o método de estimacao dos coeficientes de regressao
utilizado recorre aos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS, do inglés Ordinary Least
Squares). (i) Desde logo, o valor médio de Y, E(Y), sendo uma probabilidade,
obrigatoriamente, tem de estar contida entre 0 e 1, porém como E(Y) é uma funcdo
linear de X;, € possivel que, em alguns casos, a restricdo 0 < E(Y) <1 néo se
verifigue. (i) Além desta limitacdo, acresce ainda o facto da hipbotese da
normalidade ndo se verificar tanto para a variavel dependente, como para o termo

de perturbacédo: tanto u; como Y; assumem apenas dois valores seguindo, assim,

62 Apesar de estarmos apenas a fazer alusdo aos modelos binomiais (apenas duas
alternativas de escolha), existem também os modelos multinomiais onde as opc¢des

recaem sobre, no minimo, trés hipoteses.

84



uma distribuicdo binomial e ndo uma distribuicdo normal. (iii) Além disso, a presenca
de heteroscedasticidade nos termos de perturbacdo apresenta-se como outra
limitacdo uma vez que coloca em causa a eficiéncia dos estimadores OLS. Apesar
destas trés restricbes poderem ser ultrapassadas na estimacédo dos modelos LPM, a
melhor op¢ao recai sobre os modelos probit ou logit (Long, 1997).

Os modelos probit e logit, ao contrario do LPM, ndo sdo modelos lineares,
dado que a variavel dependente Y dicotdmica € a manifestacdo observavel de uma
variavel ndo observavel — conhecida como variavel latente Y*, dada por (Greene,
2012):

V' =X;B+uy (5)

Em que B refere-se ao vetor de parametros a estimar e Y;" € uma variavel
continua ndo observavel. Nestes casos, 0 que se observa € a escolha de Y;, logo,
através da seguinte regra de deciséo, conseguimos determina Y em funcéo de Y™*:

1, seY"> 0
Yi_{O, seY <0 6)

Sendo que, agora, com esta especificacdo tanto a variavel dependente
latente (Y*), como o termo de perturbagdo (u;), j& podem ser definidos como
variaveis aleatorias continuas. Assim, a probabilidade de ocorréncia de uma crise de
divida publica passa a ser dada pela seguinte expressao (Greene, 2012):

Prob(Y; = 1) = Prob(Y;" > 0)
= Prob(X;B +u; > 0)
= Prob (y; > —X;B)

= Prob (ui < XLB)

= F(X;B) (7)
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Onde F(.) refere-se a funcdo de distribuicdo acumulada de u;, que se
assume simétrica relativamente a origem, i.e., Prob(Y; = 1) = F(X;B) e Prob(Y; =
0) =1 - F(X;B). No entanto, a distribuicdo acumulada de u; varia consoante o tipo
de modelo adotado — logit ou probit. Num modelo logit, u; segue uma distribuic&o
logistica, a0 passo que num modelo probit, u; segue uma distribuicdo normal
reduzida.

Posto isto, ambos 0os modelos n&o lineares (logit ou probit) apresentam-se
como um melhor caminho quando comparado com o modelo linear (LPM). Porém,
optar pelo modelo logit ou pelo modelo probit, é de certa forma uma escolha
imparcial, uma vez que os resultados obtidos sdo muito similares (Brooks, 2008). A
nossa opcao recai sobre o modelo logit, em detrimento do modelo probit, porque os
modelos logit sdo uma melhor opcdo quando estamos perante uma variavel
dependente que ndo esta distribuida de forma uniforme pelos dois resultados
possiveis (“crise” ou “ndo-crise”) (Manasse et al., 2003). Na nossa amostra, apenas
7,4% dos casos correspondem a ocorréncia de um episodio de crise de divida
soberana.

Focando-nos entdo no modelo logit, F(.) é dada por:

1
1+e—X

Alx) = (8)

Assim, a probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida soberana € dada

pela seguinte expressao (Bussiere e Fratzscher, 2006):

1
1o 5P )

Prob(Y; =1) = E(Y = 1|X;B) =

A estimacdo de modelos ndo lineares ndo pode ser realizada pelos métodos
utlizados em modelos lineares (i.e., OLS), recorrendo-se, mais usualmente, ao
método de méxima verosimilhanca (Brooks, 2008). De forma sucinta, este método

consiste na estimagdo dos parametros da regressdo (B4, 82 B3, ---,Bx) na fungdo
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logaritmica de verosimilhangca com o objetivo de maximizar a probabilidade de se
observarem os valores amostrais de Y;. Perante uma amostra aleatdria com n
observacoes, a funcdo de verosimilhanca é dada por (Greene, 2012):53
£ = [T, [Prob(Y; = 0]t [Prob(¥; = D]"i = [Tl,4[1 — F(X;B)]' 1 [F(X;B)]" (10)

Dado que é mais facil obter o méximo da funcao logaritmica de
verosimilhanca, temos a funcao logaritmica a ser dada pela seguinte expressao
(Greene, 2012):

InL = Y {1 - in[l - FX;B)] + VIn[F(X;B)]}  (11)

Outra diferenca dos modelos nédo lineares face aos modelos lineares prende-
se como a interpretacdo dos coeficientes da regressédo. Concretizando, nos LPM, a
interpretacdo dos coeficientes € direta, e como a variavel dependente € uma funcao

linear da variavel X;, os efeitos marginais sdo dados pela seguinte expresséo, se a

derivada existir:

O0E(Y) _ dProb(y=1) _ ﬁ
an - an —F

(12)

Daqui resulta que, tudo o resto igual, uma variacdo de X; afeta sempre de
igual modo a probabilidade de verificacdo do acontecimento em causa,
independentemente do valor da variavel X;.

Todavia, no caso dos modelos néo lineares, a interpretacdo das estimativas
dos coeficientes integrados no vetor B ndo € direta. As estimativas destes
coeficientes apenas nos informam sobre o sentido, positivo ou negativo, do efeito
das variaveis explicativas sobre a probabilidade de ocorréncia do acontecimento em

causa. Logo, B; ndo mede o efeito marginal de X; sobre Prob(Y = 1), pelo que a

grandeza do efeito requer calculos adicionais e ira depender do valor de X;, variando

63 O simbolo [] refere-se ao produto iterado.
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de individuo para individuo. Neste caso, se a derivada existir, os efeitos marginais

séo dados por (Long, 1997):

aprob(Y; = 11X) _ Bif (X;B) (13)

9Xi

Onde f(.) designa a funcdo de densidade correspondente a funcao
distribuicdo F(.). No caso do modelo logit, se a derivada existir, a funcao de

densidade da logistica é dada por:

dA(x) _ 2l
dx  (1+e¥)2

Alx) =

(14)

3.2.2. Descricao das variaveis base

Apos selecdo e descricdo do modelo e método de estimacdo, € agora
necessaria a definicdo da variavel dependente (i.e., os episodios de stress
orcamental) e das variaveis explicativas a usar no modelo de alerta de crises.

A variavel dependente (Y=fiscal_stress) é, como temos vindo a referir, uma
variavel binaria que assume o valor 1 quando um pais enfrenta uma crise de divida
soberana (i.e., guando se verifica um stress orcamental® no pais i no ano t); caso
contrario, a variavel toma o valor O.

Recorrendo ao levantamento realizado no capitulo anterior, utilizaremos a
definicdo de stress orcamental desenvolvida por Gerling et al. (2017) para identificar
um episédio de crise de divida soberana. ldentifica-se um episddio de crise num
dado pais quando se verificar, num dado ano, pelo menos um dos seguintes

critérios:

64 Em geral, a literatura identifica uma crise de divida publica como um episédio de
stress orcamental (De Cos et al., 2014), sendo essa a interpretacdo que tambéem

adotamos ao longo deste trabalho.
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1) Evento de crédito — Incumprimento, reestruturagdo ou prorrogacao do

vencimento da divida publica, excluindo os incumprimentos que ndo apresentem um
tamanho substancial (i.e., abaixo dos 0,2% do PIB) e os casos onde partes
previamente em incumprimento estejam a ser reportadas continuamente (i.e.,
guando o valor nominal em incumprimento cresce menos de 10% ao ano);

2) Einanciamento oficial alargado — Financiamento por um programa de apoio

alargado pelo FMI com montante de financiamento superior a 100% da respetiva
quota;

3) Incumprimento implicito da divida publica — Taxa de inflagdo anual elevada

(acima de 35% por ano para economias avangadas) e/ou acumulacdo de atrasos
internos (perante falta de informacéo, utiliza-se como proxy o aumento de 1 pp por
ano do racio entre “Other Account Payables” e o PIB);

4) Perda de confianca no mercado — Spreads das obrigacbes soberanas (ou

dos CDS) superiores a 1000 pb e/ou perda de acesso aos mercados

internacionais®°.

Tendo por base os critérios suprarreferidos, e utilizando a base de dados
disponibilizada por Gerling et al. (2017), identificamos, no Quadro 4%, 24 episédios
de stress orcamental, entre o periodo de 1999 e 2015, para os paises da AE-19.

Estes episddios de vulnerabilidade orcamental ocorreram apenas em 6 dos 19

6 O subcritério da perda de acesso aos mercados s6 é aplicado quando as
economias acedem de forma regular aos mercados.

66 Evidenciar que o nimero total de episddios de crise orcamental € menor do que a
soma individual desses episédios de vulnerabilidade, porque alguns paises

enfrentam, em simultaneo, a verificacdo de mais do que um critério no mesmo ano.
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paises da AE (Chipre, Grécia, Irlanda, Letdnia, Lituania e Portugal) e concentraram-
se entre 2010 e 2014, cobrindo 75% dos casos detetados.

O Quadro 4, para além de identificar os episddios de vulnerabilidade
orcamental, identifica qual(ais) o(s) critério(s) que estdo por detrds de cada episodio.
Os critérios que permitiram identificar mais episédios de crise foram os relativos aos
programas de assisténcia financeira e de ajustamento orcamental do FMI (critério 2)
e as elevadas pressoOes existentes sentidas nos mercados financeiros, quer ao nivel
do acesso, quer ao nivel das condi¢cbes de acesso ao financiamento (critério 4).
Salientamos ainda que o critério da taxa de inflacdo elevada ndo é ativo na AE,
dado que o BCE tem como principal objetivo a estabilidade dos precgos (artigo 127°
do Tratado de Funcionamento da UE)®".

No que diz respeito as varidveis independentes ou explicativas (i.e., 0s
determinantes de uma crise de divida soberana) usadas na regressdo econométrica
do EWS de stress orcamental, e tendo por referéncia o levantamento realizado na
seccao 2.2.2 acima, iremos abranger diversas esferas. O Quadro A5 do Anexo E
apresenta um resumo onde se descrevem todas as varidveis explicativas
consideradas, identificando aquelas que fazem parte do PDM da CE, uma vez que
tém sido englobadas em varios estudos europeus, dada a sua importancia para o0s
desequilibrios macroeconémicos, incluindo ndo s6 a sustentabilidade or¢camental,

como também para as crises orgamentais (Dufrénot et al., 2016).

67 O tratado de funcionamento da UE pode ser consultado no site do BCE através
da seguinte ligagéo:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/leqal/1341/1342/html/index.en.html.
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Quadro 4: Episddios de crise de divida soberana na AE, 1999-2015, com base

na definicdo de stress orcamental de Gerling et al. (2017)

3) Incumprimento
1) 4) Perda de confianca
2) implicito da divida
Evento no mercado
Pais Ano Financiamento publica
@€ oficial alargado | Acumulacgdo | Inflagdo | Spreads | Perda de
crédito
de atraso | elevada | elevados | acesso

Chipre | 2012 1
Chipre | 2013 1 1 1 1
Chipre | 2014 1 1
Chipre | 2015 1
Grécia | 2010 1 1
Grécia | 2011 1 1 1
Grécia | 2012 1 1 1 1
Grécia | 2013 1 1 1
Grécia | 2014 1 1
Grécia | 2015 1 1 1
Irlanda | 2010 1 1
Irlanda | 2011 1 1
Irlanda | 2012 1 1
Irlanda | 2013 1 1
Letonia | 2005 1
Letonia | 2008 1 1
Letonia | 2009 1 1
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Letonia | 2010 1
Letonia | 2011 1
Lituania | 2005

Portugal | 2011 1
Portugal | 2012 1
Portugal | 2013 1
Portugal | 2014 1

Fonte: Elaboracdo propria com suporte na base de dados desenvolvida por

Gerling et al. (2017).

Uma vez que pretendemos construir um EWS de crises de divida soberana,
comecgamos por considerar indicadores orcamentais, que tém impactos diretos na
eminéncia de uma crise financeira (Hemming et al., 2003). Seguindo, entre outros, 0
trabalho de Baldacci et al. (2011a, 2011b), as variaveis orcamentais selecionadas
sdo as seguintes: i) SO primario ajustado do ciclo (prim_struc_balance); ii) divida
publica (pub_debt) e iii) taxa de juro nominal da divida publica a 10 anos
(long_term_bond). Estes trés indicadores orgamentais estdo diretamente
relacionados com a condicdo de solvéncia de um Estado soberano, que implica que
o valor atual dos SO priméarios futuros seja igual ou superior ao valor atual do stock
da divida publica por liquidar — i.e., quando se verifica 0 cumprimento da ROI do
governo (1) (BCE, 2012). Mas também em termos relativos ao PIB, a equacdo da
dindmica do racio da divida publica (2) depende, essencialmente, da evolugdo do
SO primario em percentagem do PIB e da relagdo entre a taxa de juro nominal da
divida publica e a taxa de crescimento nominal do PIB — o chamado efeito “bola de

neve”. A taxa de juro da divida publica ajustada a taxa de crescimento da economia
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apresenta um papel importante na estabilizac&o relativa da divida publica (Baldacci
et al., 2011b).

Tal como mencionam Manasse et al. (2003), a ocorréncia de uma crise de
divida soberana ndo tem por detrds apenas vulnerabilidades orgcamentais. Assim,
para além dos indicadores orgcamentais, incorporamos também varidveis de
natureza competitiva, financeira e macroeconémica, em linha com Berti et al. (2012),
De Cos et al. (2014) e Dufrénot et al. (2016).

Nesse sentido, de forma a refletir os desequilibrios macroecondmicos
externos e a competitividade de cada pais incluimos iv) a Posicdo Liquida de
Investimento Internacional (PLII, net_position) uma vez que uma posicao externa
passiva aumenta as vulnerabilidades e riscos das economias (Forbes, 2012) e
reflete, em parte, a perda de competitividade externa que pode contribuir para
ampliar desequilibrios orcamentais ja existentes (BCE, 2014).

Com o objetivo de captar os desequilibrios macroeconémicos internos
consideramos v) a taxa de desemprego (unemployment), e vi) a taxa de inflacéo
(inflation). No que concerne a taxa de desemprego, esta € um exemplo de uma
variavel conjuntural com feedback sobre a politica econdmica (esta relacionada,
e.g., com as politicas ativas de emprego e de gestdo da procura), podendo refletir
medidas levadas a cabo pelos Estados para combater esta imperfeicdo do mercado
laboral (Dufrénot et al., 2016). Se as despesas publicas variarem diretamente com a
taxa de desemprego, um aumento ira influenciar, de forma direta e positiva, a divida
publica de um Estado soberano, bem como o custo do servico da mesma. Além
disso, a taxa de desemprego quanto mais alta for espelha a ma alocacdo de
recursos e a falta de capacidade de ajustamento dessa economia (Comissao

Europeia, 2012a).
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A taxa de inflagdo, para além de ser uma variavel monetaria, reflete também
as condi¢cdes macroeconémicas e a conjuntura econémica da economia, podendo
influenciar o incumprimento da divida publica de um Estado soberano (Aizenman et
al., 2013), desde logo porque a instabilidade dos precos influéncia o risco soberano.
Assim, quanto maior a taxa de inflagdo, maior a probabilidade de incumprimento
soberano (Manasse et al., 2003). Além disso, a taxa de inflagdo é um dos critérios
utilizados na definicdo de episodios de crises de divida soberana.

Assim, com o intuito de captar ndo s6 as deterioracdes de curto prazo, mas
também a acumulagdo dos desequilibrios no tempo, propomos uma combinacao de
variaveis stock e de variaveis fluxo (Comissao Europeia, 2012a). Apesar de tentar
conjugar varios contributos dos trabalhos ja existentes para a sua definicdo, o
conjunto de variaveis selecionadas foi condicionado por limitacdes existentes em
termos de dados, bem como pela restricdo da quantidade de varidveis explicativas a
incluir no modelo relativamente ao nimero de observacdes disponiveis. A descricao
detalhada de cada um destes determinantes de incumprimento soberano encontra-
se no Anexo E. As estatisticas descritivas sdo apresentadas no Anexo F e no Anexo
G apresentam-se as correlacdes bilaterais entre as variaveis explicativas de forma a
aferir que o contributo de cada variavel ndo é distorcido pelo de outras variaveis. No
gue concerne a este Ultimo ponto, a maioria das varidveis explicativas nao se
encontra fortemente correlacionada, o que, de certa forma, limita riscos de possivel

multicolinearidade (Bruns e Poghosyan, 2016).

3.2.3. Selecéo de variaveis que permitem captar mecanismos de contagio

Um pais estd mais suscetivel a propagacao do contagio quando apresenta: i)

um sistema bancario muito dependente de financiamento internacional — contagio
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financeiro; ii) uma maior exposicdo ao comércio internacional — contagio comercial;
i) semelhancas em termos de fundamentos macroecondémicos institucionais —
contagio “wake-up call” (Forbes, 2012).

Para além dos trés mecanismos de propagacdo de contagio acima referidos,
iremos também analisar, tendo por base o levantamento tedrico realizado acima, o

iv) contagio regional na AE.

Efeito vizinhanca geogréfica

Relativamente as variaveis que medem o efeito de contagio, destacamos, em
primeiro lugar, a importancia do contagio via efeito vizinhanca na probabilidade de
ocorréncia de uma crise de divida soberana na AE. Neste sentido, seguimos o
estudo de Haile e Pozo (2008), em que o0s autores mostram que, no caso de crises
cambiais, a probabilidade de ocorréncia de uma crise num determinado pais
aumenta quanto maior o numero de paises vizinhos em crise. Glick e Rose (1999)
mostraram também que as crises cambiais tendem a afetar os paises que estédo
geograficamente mais préximos, uma vez que estes paises tendem a efetuar trocas
internacionais mais frequentes. Este canal de transmisséo de contagio intitula-se de
efeito vizinhanca ou de efeito regional. Para o captar, criamos uma variavel binaria
“neighbors” que assume o valor 1 para o pais i no momento t se, o pais j# da AE e
em stress orcamental nesse periodo, for geograficamente proximo do pais i. Para
medir o efeito vizinhanca adotamos o critério da proximidade geografica/fisica entre
0s paises, limitando o numero de paises vizinhos, apenas aos pertencentes a atual
AE, concretamente aos trés paises que se encontram geograficamente mais
proximos do pais que enfrenta um stress orgamental no momento t. Exemplificando,

no ano de 2010 a Grécia estava em crise. Para 0s seus vizinhos mais proximos,
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Chipre, ltalia e Malta, a variavel “neighbors” assume o valor 1. O Quadro 5
apresenta os paises vizinhos dos 6 paises da AE que enfrentaram episédios de
stress orcamental entre 1999 e 2015.

Quadro 5: Paises vizinhos dos paises em crise pertencentes a AE

Paises geograficamente mais
Pais vizinho em crise Anos de crise
préximos®8

Chipre Grécia; Itélia; Malta 2012 a 2015
Grécia Chipre; Italia; Malta 2010 a 2015
Irlanda Alemanha; Bélgica; Franca 2010 a 2013
Letonia Estonia; Finlandia; Lituania 2005, 2008 a 2011
Lituania Estonia; Finlandia; Letonia 2005
Portugal Espanha; Franca; Italia 2011 a 2014

Nota: Elaboracdo prépria com base em dados do site do BCE

(https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.en.html), acedidos em maio de

2017.

Através da estimacdo do coeficiente desta variavel conseguimos obter o
impacto do efeito de contdgio numa crise de divida soberana, sendo esta uma das
motivacdes na opcao pelos modelos de escolha binaria como metodologia adotada,
em detrimento da abordagem de sinalizacéo. Nesse sentido, uma estimativa positiva
do coeficiente associado permite concluir que se um pais enfrentar uma crise de
divida soberana tal aumentara a probabilidade de um pais vizinho enfrentar também

uma crise de divida publica.

68 Nesta coluna estdo apenas os paises da AE que tinham, pelo menos, um pais

geograficamente proximo em crise num determinando periodo de tempo.

96



https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.en.html

Efeito comércio

Além deste canal, avaliamos também o impacto do contdgio via comércio
bilateral, um dos principais mecanismos de transmissdo do contagio. Segundo
Gorea e Radev (2014) o contagio via canal comercial decorre dos créditos
comerciais, pelo que quanto mais intensas forem as trocas comerciais estabelecidas
entre os paises da UEM, maior a vulnerabilidade a propagacéo de crises de divida
soberana. Tal como foi exposto anteriormente, as importacdes de um pais em crise
tenderdo a diminuir e, logo, o pais parceiro vai reduzir as suas exportacdes
registando assim uma diminui¢cdo das receitas fiscais, afetando a capacidade desse
Estado em solver a sua divida. Essa reducdo da procura externa, por parte do pais
em crise, pressiona 0s precos a descer e, por conseguinte, far4 diminuir os
rendimentos das empresas dessa economia; essa reducao dos rendimentos afetara
diretamente a capacidade dessa economia solver a sua divida, via diminuicdo das
receitas fiscais que, no limite, pode gerar um incumprimento soberano (Grant,
2016). Além disso, Gorea e Radev (2014) reforcam que, no caso especifico da AE,
este canal de transmisséo € mais ativo, uma vez que uma unido monetaria facilita a
integracdo comercial dos paises membros.

Nesse sentido, criamos um indice que capte o grau de abertura, em termos

de exportacdes, entre o0 pais i e 0s paises em crise j no ano t, concretizando:

trade_effect;; =Y. djt% N (15)
Onde, d;; € uma variavel dummy que assume o valor 1 se o0 pais j, parceiro
comercial de i, enfrenta uma crise de divida soberana no momento t; caso contrario,
a variavel assume o valor 0; X;;, corresponde as exportacées de produtos do pais i

para o pais j no ano t; e, por fim, X;; representa as exportacdes de produtos totais

de i no ano t. Esperamos que o sinal do coeficiente estimado da variavel
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‘trade_effect” seja positivo, o que traduz uma influéncia positiva do grau de abertura
do pais na probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida publica. Por outras
palavras, quando maior o indice (15), maior a exposi¢cao do pais i ao pais em crise |
e, logo, maior a probabilidade de ocorrer uma crise no pais i estando o pais j a

enfrentar uma crise de divida soberana.

Efeito “wake-up call”

Outro canal de contagio que inserimos no modelo foi 0 contagio por “wake-up
call’ (ou por fundamentos). Tal como referido na sec¢édo 2.3.2, quando um pais
enfrenta uma crise (e.g., Grécia) fornece informacéo adicional ao mercado, fazendo
os investidores reavaliar os riscos macroeconémicos, financeiros ou até politicos
das economias que enfrentam os mesmos problemas, e.g., ao nivel da divida
publica e do défice orcamental (Bolton e Jeanne, 2011; Forbes, 2012). O alerta de
gue possiveis problemas podem vir a ocorrer em paises com perfis econémico-
financeiros similares — efeito “wake-up call” — torna o0s paises vulneraveis a
percecdo desenvolvida pelos investidores, propagando-se, assim, a crise de um
pais a outro (Haile e Pozo, 2008; Mink e de Haan, 2013). Além disso, a andlise
empirica levada a cabo por Giordano et al. (2013) mostra a existéncia de contagio
via ‘wake-up call” na crise de divida soberana da AE: perante uma crise tanto os
mercados como os investidores ficam alertas para as caracteristicas especificas dos
outros paises da uniéo.

Assim sendo, e tendo por base este mecanismo de transmissao, utilizamos o
SO como medida de proximidade econdmica entre as economias da AE, através da
criacdo do seguinte indice:

near_SO;j, = ¥.d;, |SOj; — SOy, i # j (16)
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Onde, d;; € uma variavel dummy que assume o valor 1 se o pais j da AE

enfrenta uma crise de divida soberana no momento t; caso contrario, a variavel

assume o valor 0; SO;; e SO;; correspondem ao SO do pais em crise j e do pais i,

respetivamente. Espera-se uma estimativa positiva do coeficiente da variavel, uma
vez que quanto maior a proximidade economica (i.e., quanto maiores forem as
similaridades ao nivel do défice orcamental), entre as economias i — sem crise — € j
— com crise, maior a probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida soberana.
Ainda em relacdo ao contagio “wake-up call” e com o objetivo perceber o
impacto deste contagio via mercados financeiros, criamos uma outra variavel
dummy —“dum_spread” — que assume o0 valor 1 se o spread da taxa de juro da
divida publica do pais i face a Alemanha € maior ou igual ao spread médio da taxa
de juro da divida publica do(s) pais(es) em crise j # i face a Alemanha no momento

t; caso contrario, a variavel assume o valor O.

Efeito financeiro

Por ultimo, analisamos o papel do contagio financeiro na propagacdo de
crises de divida soberana, dada a pertinéncia do mesmo para as economias muito
integradas financeiramente, como é o caso dos paises membros da AE. Para
Forbes (2012) o contagio via ligacdes financeiras atua, essencialmente, através dos
intermediarios financeiros, dado que uma crise num determinado pais pode levar os
bancos credores a reduzir a oferta de crédito a outros paises, diminuindo assim a
liquidez para paises com necessidade de acesso a crédito. A reducdo da oferta de
crédito pelos bancos pode dever-se, e.g., a diminuicdo dos depdsitos bancarios, ao

aumento do crédito malparado, a reducéo do valor da divida publica enquanto ativo

detido em carteira.

99



Assente neste racional, propomos dois indicadores para testar o contagio
financeiro. O primeiro indicador baseia-se na identificacdo de credores principais
comuns aos paises em crise. Tendo identificado os principais paises credores das
instituicbes bancéarias dos paises da AE, selecionamos, para cada pais i, 0s
credores comuns aos dos paises em crise, j # i, no ano t. Criamos uma variavel
binaria — “financial_comum” — que assume o valor 1 para os paises da AE que
apresentavam financiadores em comum com o(s) pais(es) em crise em t; O caso
contrario — ver Quadro 6. Para tal, os principais credores de um pais i foram
identificados como os paises cujos créditos representavam pelo menos 10% do total
dos créditos concedidos as instituicdes financeiras desse pais®. Exemplificando, os
credores principais da Grécia sdo os paises da AE que representam pelo menos

10% do total de empréstimos concedidos as instituices financeiras gregas em t.

%9 No Quadro A10 presente no Anexo | apresentamos 0s principais credores, por

ano, de cada pais da AE.
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Quadro 6: Paises da AE com credores financeiros comuns aos paises em crise

da AE, em anos de crise

Paises da AE com credores financeiros comuns aos paises da AE em crise

2005 CY: DE: EE; IE; IT; LU; LV; MT; SI; SK
2008 CY; DE EE; IE; IT; LT; MT; SI; SK
2009 CY: DE: EE; FI; IE; IT; LT; MT; NL; SI; SK
2010 AT:; BE; DE; EE; ES; FR; IT; LT; LU; MT; NL; SI; SK
2011 AT: BE; DE; EE; ES; FI; FR; IT; LT; LU; MT; NL; SI; SK
AT: BE; DE; EE; EL; ES; FI;: FR; IE; IT; LU:; LV; MT:; NL; PT: SI;
2012
SK
2013 AT: BE; DE; EE; EL; ES; FI;: FR; IE; IT; LU; MT; NL; PT; SI; SK
2014 AT: BE; DE; EE; ES; FI: FR; IE: IT; LU; MT; NL; PT: SI;: SK
AT: BE; ES; FI; FR; IE; IT; LU; MT; NL;
2015

PT; SI; SK

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados recolhidos da base de dados

SDW do BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691115), acedidos a

11/07/2017.

Nota: Alemanha — DE; Austria — AT; Bélgica — BE; Chipre — CY; Eslovaquia —

SK; Eslovénia — Sl; Espanha — ES; Esténia — EE; Finlandia — FI; Franca — FR;

Grécia — EL; Holanda — NL; Irlanda — IE; Itdlia — IT; Leténia — LV; Lituania — LT;

Luxemburgo — LU; Malta — MT e Portugal — PT.

O segundo grupo de indicadores tem por base o argumento de que as

noticias sobre a evolucéo dos ratings dos soberanos geraram impactos significativos
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noutros paises’®. Um downgrade do rating soberano de um pais tende a aumentar
0s spreads da divida publica desse Estado, afetando a rentabilidade dos bancos
gue detém essa divida nos seus balancos (Arezki et al., 2011). Tal podera limitar a
capacidade de concessdo de crédito a outros paises. Nesse sentido, de forma a
testar o canal acima exposto, criamos a variavel binéria — “comum_downgrade” —
qgue assume o valor 1 para 0s paises que apresentam credores em comum com 0S
paises que assistiram a uma degradacdo da sua cotacdo de rating no ano t; 0 caso
contrario. Criamos ainda uma outra variavel binaria, mas com base nos outlooks
negativos’t, ou seja, “comum_outlook” assume o valor 1 para os paises que
apresentam credores em comum com O0s paises que apresentam um outlook
negativo no momento da alteracéo da previsao futura, caso contrario assume o valor
0. Assim, recorrendo a informacéo disponibilizada por uma das maiores agéncias de
rating — a S&P, no que diz respeito ao histérico de ratings e outlooks soberanos de
crédito’?, apresentamos nos Quadros 7 e 8 os paises da AE que apresentam
credores em comum com 0s paises da AE que registram uma diminuicdo do seu

rating e com os paises da AE que verificam um outlook negativo, respetivamente’.

0 Sendo que estes efeitos dependem de fatores como, e.g., qual o pais que
enfrenta o downgrade, bem como qual a agéncia de rating que faz o anancio.

L A S&P utiliza a classificacdo de negativa nos outlooks para indicar um potencial
downgrade numa revisao futura do rating (Arezki et al., 2011).

2 No Anexo J apresentamos a escala ordenada das notas de rating de crédito
utilizadas pela S&P.

3 Os Quadros Al12 e A13, presentes no Anexo K, mostram em detalhe todos os
paises da AE que registaram um downgrade e que apresentaram uma previsao de

revisao futura do rating negativa, entre 2003 e 2015.
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Quadro 7: Paises da AE com credores financeiros comuns aos paises que

sofreram um downgrade, em anos de descida do downgrade

Paises da AE com credores financeiros comuns aos paises que sofreram um

downgrade

2004 AT; BE; DE; ES; IE; IT; FI; FR; LU; NL; SK
2005 AT; BE; CY; DE; EL; ES; IE; IT; FI; FR; LU; LV; MT; NL; PT, SI; SK

AT; BE; CY; DE; EL; ES; IE; FI; FR; LT; LU; LV; MT; NL; PT; SI;
2006

SK
2007 CY; DE; EE; IE; IT; LT; MT; NL; SI; SK
2008 CY; DE; EE,; IE; IT; FI; LT; LV; MT; SI; SK
2009 AT; BE; CY; DE; EE; ES; IE; IT; FI; FR; LT; LU; LV; MT; NL; SI; SK
2010 AT; BE; DE; ES; IE; IT; FI; FR; LU; NL
2011 AT; BE; DE; EE; ES; IE; IT; FI; FR; LU; LV; MT; NL; PT; SI; SK
2012 AT; BE; DE; EE; EL; ES; IE; IT; FI; FR; LU; LV; MT; NL; PT; SI; SK
2013 AT; BE; DE; EE; EL; ES; IE; IT; FI; FR; LU; LV; MT; NL; PT; SI; SK
2014 AT; BE; DE; EE; EL; ES; IE; IT; FI; FR; LT; LU; MT; NL; PT; SI; SK
2015 AT; BE; ES; IE; IT; FI; FR; LU; MT; NL; PT; SI; SK

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados recolhidos da base de dados

SDW do BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691115), acedidos a

11/07/2017.

Nota: Legenda igual ao Quadro 6.
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Quadro 8: Paises da AE com credores financeiros comuns aos paises que

apresentam um outlook negativo, em anos de reviséo

Paises da AE com credores financeiros comuns aos paises com outlook negativo

2004 AT; BE; DE; IE; IT; FI; FR; NL

AT; BE; CY; DE; EE; EL; ES; FI; FR; IE; LU; LV MT; NL; PT;
2005

Sl; SK
2007 CY: DE; EE; IE; IT; LT; LV; MT; NL: SI; SK
2008 EE; FI; LT; LV; MT; SlI

AT:; BE; CY; DE; EE:; ES: FI;: FR; IE; IT; LT; LU; LV; MT; NL;
2009

Sl; SK

AT:; BE; DE:; EE; ES:; FI: FR; IE; IT; LT; LU; LV; MT; NL; PT;
2010

SK

AT:; BE; DE; EE; EL; ES: FI: FR; IE; IT; LT; LU; LV; MT; NL;
2012

PT: Sl; SK
2013 AT: BE; DE:; EE; EL; ES: FI;: FR: IE; IT; LU; MT:; NL; PT; SI
2014 AT: BE; DE:; EE; EL:; ES:; FI: IE; IT; LU; MT; NL: PT; SI; SK

AT; BE; DE; EL; ES; FI; FR; IE; IT; LT; LU; LV; MT; NL; PT;
2015

Sl; SK

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados recolhidos da base de dados

SDW do BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691115), acedidos a

11/07/2017.

Nota: Legenda igual ao Quadro 6.
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4. Andlise de resultados

Este capitulo apresenta e analisa os principais resultados deste trabalho.
Comecamos por apresentar uma analise descritiva dos determinantes de
incumprimento soberano, em linha com o estudo de Ciarlone e Trebeschi (2005),
distinguindo a evolugdo dessas variaveis durante os periodos i) de tranquilidade, ii)
de pré-crise iii) de crise e iv) de inicio do pés-crise para AE. De seguida, centramo-
nos nos resultados dos modelos econométricos. Apoés Vérias iteragcdes chegamos a
um modelo base (Regresséo Ill) onde iremos testar, adicionalmente, o efeito de
cada canal de contagio na probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida
soberana. Nesta andlise, iremos destacar o indicador das taxas de juro da divida
publica, dada a sua importancia para a analise do contagio, mas também para a
prevencdo de crises de divida publica’. Para terminar, e depois de avaliar o
desempenho dos EWS de crises de divida soberana criados, apresentamos as

principais conclusdes e as implicacdes de politica dos resultados.

4.1. Anélise preliminar do comportamento dos determinantes de crise de

divida soberana na Area do Euro

Iniciamos este capitulo com uma analise grafica aos determinantes de
incumprimento soberano com vista a proporcionar uma interpretagcdo mais facil e
intuitiva do comportamento de cada indicador selecionado, em periodos de pré-

crise, pos-crise e durante uma crise de divida soberana.

74 Como veremos mais adiante, este indicador apresenta o maior impacto marginal

na probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida publica (cf. Quadro 11).
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No horizonte temporal de 1999 a 2015, selecionamos 2010, 2011, 2012 e
2013 como anos de crise na AE’. Esta escolha teve por base os seguintes
acontecimentos’®:

i) Maio de 2010 — Programa de assisténcia financeira da Grécia;

i) Novembro de 2010 — Programa de assisténcia financeira da Irlanda;

iii) Maio de 2011 — Programa de assisténcia financeira de Portugal;

iv) Marco de 2012 — Reestruturacdo da divida grega;

v) Marco de 2013 — Programa de assisténcia financeira do Chipre.

A Figura 3 apresenta a evolucdo de seis indicadores de incumprimento
soberano (saldo orgcamental estrutural primario, divida publica, taxa de juro de longo
prazo da divida publica, taxa de inflacdo, posicdo liquida de investimento
internacional e taxa de desemprego) entre 2008 e 2015. As linhas azuis horizontais
representam as médias das variaveis selecionadas para AE-19 durante o periodo de
tranquilidade, i.e., estas médias ndo incluem os dois anos que antecedem a
ocorréncia da crise de divida soberana (ou seja, 2008 e 2009 — periodo pré-crise),
0s anos de crise (de 2010 a 2013) e os dois anos apos a crise (2014 e 2015 —

periodo poés-crise) — € o chamado “periodo de episddios sem crise”, englobando

> Definindo o timing da crise de divida soberana europeia como o periodo continuo
onde as taxas de juro das obrigacdes soberanas a 10 anos apresentam um valor
superior a 5%, em pelo menos um pais da AE (exceto a Grécia), Grant (2016)
refere, desse modo, que a crise de divida soberana europeia ocorreu entre 2010 e
2013 (periodo que coincide com o selecionado por nos).

6 Todos os anos de crise aqui referidos foram detetados como um ano de
vulnerabilidade orcamental para o pais respetivo tendo em conta a definicdo de

stress orcamental utilizada para criar a nossa variavel binaria (Y) — ver Quadro 4.
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assim os anos de 1999 a 2007. As linhas vermelhas representam a média das
variaveis selecionadas para a AE-19, em cada periodo de tempo (t) assinalado na
figura. O objetivo é perceber as diferencas que se verificam no comportamento
destes seis indicadores antes, durante, e ap0s a ocorréncia de um stress
orcamental, comparando estes trés periodos com o chamado periodo de
tranquilidade. A existéncia de comportamentos estilizados para a média da AE
podera induzir algum efeito de contagio entre as economias.
Analisando o comportamento destes seis indicadores, vemos que:

- O SO estrutural primario sofreu uma grande deterioracdo no periodo que

antecedeu os anos de crise considerados (2008 e 2009). No entanto, a situacao
reverte-se nos anos de crise, acabando por, a partir de 2013, refletir um saldo médio
melhor, para a AE como um todo, do que o observado mesmo durante o periodo de
tranquilidade. Esta evidéncia € constatada igualmente para as economias
emergentes no estudo de Hemming et al. (2003), em que os autores referem que o

periodo que antecede uma crise tende a caracterizar-se por défices orcamentais

maiores do que os habituais.
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Figura 3: Evolugcéo de uma selecao de determinantes de incumprimento

soberano para a AE-19, 1999-2015
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(http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm), acedidos

em abril de 2017.

- Relativamente a divida publica esta apresenta um ritmo crescente antes e

durante a crise. No entanto, esta tendéncia € quebrada no pos-crise, em meados de
2014, ainda que de forma ligeira, dando sinais do surgimento do ponto de inflexdo a
partir do qual o racio da divida publica no PIB comega a diminuir. Porém, a média da
AE, em 2015, estd 29,4 pp acima da verificada no periodo de tranquilidade’’,
ficando bastante afastada do limiar de referéncia estipulado no PEC — 60% do PIB.
Consequentemente, os elevados niveis de divida publica tém repercussdes diretas
no risco soberano que se espelha, desde logo, no custo do servi¢co da divida publica
dada a relacdo positiva existente entre esses dois indicadores — ou seja, quanto
maior o valor da divida em percentagem do PIB, maior serdo os juros da divida
publica (De Grauwe e Ji, 2013).

- Nesse sentido, a taxa de juro de longo prazo da divida publica aumentou

nos anos de crise acompanhando assim as vulnerabilidades das financas publicas —
a deterioracdo do SO em percentagem do PIB e o aumento acentuado da divida
publica em percentagem do PIB. Contudo, esta tendéncia inverte-se em 2012,
chegando mesmo atingir os valores médios mais baixos ja registados desde 1999.

- O comportamento da taxa de inflacdo na média da AE é instavel. Antes dos

anos de crise assiste-se a uma descida acentuada do crescimento dos pre¢os que é

T Em 2015, segundo dados retirados da AMECO a 05/04/2017, a Grécia era o pais
da AE que apresentava o valor mais elevado do racio da divida publica no PIB,
sendo que o valor mais baixo era obtido pela Estonia, 177,4% e 10,1%,

respetivamente.
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rapidamente revertida em meados de 2010. Porém, a partir de 2012, observa-se
uma diminui¢do continua da taxa de inflagdo na AE.

- Relativamente a PLII, que reflete a posicdo financeira externa das
economias no final de um determinado periodo de tempo, esta apresenta-se sempre
negativa, logo os passivos financeiros sdo superiores aos ativos financeiros na
média da AE. Por outras palavras, a AE, em média, € um devedor liquido em
relacdo ao resto do mundo. No entanto, durante o periodo temporal analisado nos
gréficos esta posicéo tornou-se ainda mais negativa. A PLIl € um dos indicadores
gue faz parte do scoreboard do PDM da CE, tendo como limiar indicativo os -35%
do PIB, e, claramente, a média da AE distanciou-se desse limiar de referéncia
espelhando, desde logo, a presenca de desequilibrios macroeconémicos. Posicbes
de ativos externas liquidas altamente negativas podem derivar de défices
persistentes do saldo da balanca corrente, sendo que ambos refletem os
desequilibrios externos de uma economia (Comissdo Europeia, 2012a).

- Por fim, em relacdo a taxa de desemprego nos anos pré-crise e de crise

registou um aumento na média da AE, no entanto esta trajetéria inverte-se refletindo
o periodo de recuperacdo das economias da UEM no pdés-crise em dire¢cdo aos
limiares da fase de tranquilidade. Em linha com a PLIl, também a taxa de
desemprego é um indicador de andlise no PDM da CE, apresentando como limiar
indicativo os 10% (Comissao Europeia, 2012a). Também neste caso a média da AE
ultrapassou este limiar no periodo de maior fragilidade orcamental, sendo assim um
sinal de alerta que efetivamente veio revelar a existéncia de vulnerabilidades em
varios paises da AE.

Perante o exposto concluimos que durante a crise de divida soberana

europeia as condicbes macroecondémicas e or¢camentais na AE deterioraram-se,
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destacando-se o0 aumento acentuado do récio da divida publica no PIB, a diminui¢ao

da posicao de investimento internacional e o aumento da taxa de desemprego.

Andlise individual das taxas de juro dos titulos de divida publica

Uma vez que a interdependéncia tem vindo aumentar na AE ao longo do
tempo, € de esperar que as vulnerabilidades de um pais afetem, de forma répida, os
outros paises (Forbes, 2012). Segundo De Santis (2012), as taxas de juro dos
titulos soberanos sao influenciadas por trés determinantes diferentes: i) o risco
agregado/comum (e.g., alteracdes na PM por parte do BCE); ii) o risco especifico do
pais (e.g., alteracdes na probabilidade de incumprimento da divida soberana); e, por
fim, iii) o risco de contdgio. Nesse sentido, e uma vez que o0 contagio pode
influenciar as taxas de juro dos Estados soberanos, a Figura 4 mostra a dinamica
das taxas de juro de LP para os paises da AE (excluindo a Est6nia’®), entre 2000 e
2015. A linha vermelha tracejada representa o ano de inicio da crise de divida
soberana na Grécia.

A Figura 4 reflete que a crise de divida soberana grega parece ter-se
transmitido, diretamente, as taxas de juro das obrigacdes publicas de algumas
economias (Portugal, Irlanda, Espanha, Italia, Chipre, Eslovénia), agravando o preco

do risco soberano — via aumento dos spreads soberanos’®. Porém, o

8 A Estonia ndo esta presente na andlise porque ndo conseguimos obter dados
apos 2010.

9 Para mais detalhes ver, e.g., Beirne e Fratzscher (2013), uma vez que 0s autores
mostram as alteragcbes que ocorreram ndo sO nos spreads das obrigacOes
soberanas, como também nos spreads dos CDS, durante a crise de divida soberana

europeia.
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comportamento deste indicador foi desigual na AE, ou seja, a Alemanha, tal como
outros paises (Franca, Austria ou Finlandia), apresentaram uma trajetoria distinta de
paises como Grécia, Portugal e Irlanda, tal facto pode advir do estatuto de “porto-
seguro” atribuido as obrigagbes alemés pelo mercado, na recente crise financeira
europeia. No entanto, tal estatuto n&o se verificava anteriormente (Arghyrou e
Kontonikas, 2012; Bernoth et al., 2012; De Santis, 2012).

Além disso, a divergéncia que se assistiu entre a periferia e o centro da AE,
no que concerne ao prémio de risco das obrigacbes soberanas, aumentou a
probabilidade de incumprimento soberano nas economias que verificaram um
aumento dos seus spreads (Arghyrou e Kontonikas, 2012); como vimos (Quadro 4),
0s paises da AE que enfrentaram episodios de stress orcamental entre 1999 e
2015, foram maioritariamente os paises periféricos da AES.

Estudos como, e.g., Beirne e Fratzscher (2013) e Giordano et al. (2013),
indicam que o aumento dos spreads dos titulos soberanos que se verificou em
alguns paises da AE, durante a crise europeia, podem ser explicados pelo contagio
“wake-up call”. Até 2008, ano da faléncia do Lehman Brothers, as taxas de juro das

obrigacbes soberanas dos véarios Estados-Membros da AE ndo apresentavam

8 No Quadro A9 do Anexo H apresentamos os spreads médios das taxas de juro
das obrigacdes soberanas a 10 anos dos paises da AE face as obrigacdes alemas
em dois periodos temporais distintos: i) 1999 a 2008 e ii) 2009 a 2015. Verifica-se
um aumento dos spreads médios de todos os paises da AE no segundo periodo
temporal analisado.

81 A Espanha, apesar de nao ter verificado nenhum episédio de stress orcamental
(ver Quadro 4), recebeu, em 2012, auxilio do Eurogrupo através da concesséo de

uma linha de crédito para socorrer o sistema bancario nacional (Suh, 2015).
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grandes diferencas; todavia, apos a crise da divida soberana grega, os investidores
ficaram alertas para a sustentabilidade da divida publica e para o comportamento
dos fundamentos macroeconémicos nos outros Estados-Membros mais fragilizados
da UEM; em consequéncia disso, assiste-se a uma revisdo nas avaliagcoes de risco
nos diferentes paises, conduzindo a um aumento desigual das taxas de juro no seio
da AE - ver Anexo H (BCE, 2012; Giordano et al., 2013), demonstrando a possivel

heterogeneidade existente entre os paises da AE (Gorea e Radev, 2014).
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Figura 4: Taxas de juro dos titulos soberanos a 10 anos para os paises da AE
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Holanda Portugal Lituinia
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Fonte: Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/data/database), acedido a 21/04/2017.

Complementando a analise anterior, selecionamos quatro paises da AE que
enfrentaram episédios de stress orcamental (Chipre, Grécia, Irlanda e Portugal) e
guatro paises da AE considerados, na literatura, como o ndcleo da AE (Alemanha,
Bélgica, Franca e Holanda) e analisamos as correlacdes das taxas de juro da divida
publica desses paises em dois periodos temporais distintos: i) 1999 a 2008 e ii)
2009 a 2015.

No periodo 1999-2008 observa-se uma correlacdo muito forte entre as taxas
de juro de todos os paises em analise, assistindo-se mesmo a correlacdes quase
perfeitas entre alguns pares de paises. Porém, este cendrio ndo se mantém para
2009-2015: apesar de ainda se verificarem correlacbes elevadas, € visivel a
diminuicao verificada em todos os pares de paises, em alguns casos a diminuicao
foi muito significativa (e.g., Franca — Grécia e Bélgica — Chipre), havendo mesmo
alteracao do sinal da correlacdo das taxas de juro entre cinco pares de paises (entre
3 centrais e 2 problematicos) da AE. Esta evidéncia ilustra a diferenciacao feita pelo
mercado ao nivel do risco soberano, o que traduz o chamado efeito “flight-to-

quality™®2,

82 Ver Pragidis et al. (2015).

116


http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Quadro 9: Matrizes de correlacdo das taxas de juro da divida publica

1
0,9975 1
0,9857 0,9948 1
0,9975 0,9998 0,9944 1

0,8761 0,8667 0,8478 0,8689 1
0,9948 0,9895 0,9715 0,9902 10,8750 1
0,9978 10,9944 09795 0,9945 0,8770 0,9967 1

0,7510 0,7419 0,7429 0,7424 0,7976 0,6993 0,7241 1

1
0,9822 1
0,9266 0,9695 1
0,9392 0,9811 0,9965 1

0,2040 0,0676 -0,1536 -0,1182 1
0,9076 0,8132 0,7034 0,7163 0,5052 1
0,6036 0,4759 0,2643 0,3036 0,8651 0,8242 1

0,0110 -0,0674 -0,2869 -0,2264 0,6620 0,2049 0,6663 1

Nota: Alemanha — DE; Bélgica — BE; Chipre — CY; Franca — FR; Grécia — EL;

Holanda — NL; Irlanda — IE e Portugal — PT.
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4.2. Avaliacdo dos determinantes de crise de divida soberana na Area do

Euro
4.2.1. Modelo base

A AE-19 é composta, essencialmente, por economias avancadas sendo
assim suficiente a criagdo de um unico EWS de crises de divida soberana para esta
amostra de paises. Se optdssemos por uma amostra de paises mais heterogénea,
irlamos obter mais observacées mas o modelo poderia apresentar um menor poder
preditivo, uma vez que as crises financeiras surgem de forma diferente a nivel
geografico e em economias com diferentes graus de desenvolvimento
(Papadopoulos et al., 2016).

Uma das principais limitacdes do nosso estudo prende-se com o nuamero,
relativamente reduzido, de episédios de crise de divida publica, o que condiciona,
desde logo, o nimero de variaveis explicativas a usar (Papadopoulos et al., 2016)3,
Nesse sentido, selecionamos um numero restrito de varidveis por cada grupo:
variaveis orcamentais — SO estrutural primario, divida publica e taxa de juro a divida
publica a 10 anos; variaveis nao-orgcamentais — taxa de inflacdo, PLIl e taxa de
desemprego; e variaveis contdgio — “neighbors”, “trade_effect”, “near_SO7,
‘dummy_spread”, “financial_comum”, “comum_downgrade”, “comum_outlook” e
“contagion”.

Optamos também por utilizar as variaveis explicativas de stocks (divida

publica e PLII em percentagem do PIB) desfasadas um periodo temporal (i.e., t-1)

83 Quando restringimos a amostra a economias avancadas os episodios de stress
orcamental detetados sdo mais baixos, quando comparado com estudos que

incluem economias emergentes (Sumner e Berti, 2017).
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para, dessa forma, evitarmos a existéncia de enviesamento por endogeneidade
(Manasse et al., 2003). Assim, iremos antecipar a ocorréncia de uma crise de divida
publica no ano t no pais i, com base na informacé@o dessas varidveis explicativas
stock em t-1 para esse pais, correspondendo a uma janela de sinalizacdo de um
ano.

Finalmente, consideramos sempre um estimador de variancias robusto —
Huber/White.

Inicialmente, e uma vez que a literatura comegou por usar apenas as
varidveis orcamentais no estudo de episédios de stress orcamental (ver, entre
outros, Baldacci et al., 201la, 2011b), estimamos um modelo binomial logit
considerando apenas estas variaveis para explicar a ocorréncia de uma crise de
divida soberana (Regressao |):

fiscal_stress;y = 1 + Boprim_struc_balance; + [zpub_debt;;_1 +
Bslong_term_bond;; + p;; a7

Como se comprova no Quadro 10, os indicadores orcamentais apresentam
0s sinais esperados e sao todos significativos, a 1%, para explicar a ocorréncia de
um episodio de stress orcamental, em linha com, e.g., Baldacci et al. (2011a, 2011b)
e Bruns e Poghosyan (2016).

Considerando agora apenas o0 grupo de variaveis nao-or¢camentais, que
abrange variaveis macro para captar a competitividade externa e a conjuntura
economica (PLII, taxa de inflagdo e taxa de desemprego), estima-se a Regressao II:

fiscal_stress;y = 1 + Byinflation;; + fznet_position;_, +
Bsunemployment;; + Ui (18)
Igualmente, mostramos que os indicadores nao-or¢camentais sdo, per se,

determinantes, e com 0s sinais esperados, para a ocorréncia de uma crise
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orcamental (cf. Quadro 10). Uma explicacdo apontada para tal resultado poderia ser
uma elevada correlagéo entre os indicadores orgamentais e ndo-orgamentais (Bruns
e Poghosyan, 2016). No entanto, tal ndo se verifica (cf. matriz de correlacdo no
Anexo G) e a juncdo dos dois tipos de indicadores mantém a relevancia de ambos
como determinantes na ocorréncia de um episédio de stress orcamental (ver
Quadro 10). Assim sendo, o conjunto de determinantes a incluir na regressao base
(Regressao lll) é:
fiscal_stress;; = [1 + Pyprim_struc_balance;; + [zpub_debt;_, +
Pslong_term_bond;; + Bsinflation; + fenet_position;;_, + f;unemployment;, + ;¢
(19)

O Quadro 10, gue se segue, sumariza o0s resultados, quer ao nivel das

estimativas dos coeficientes, quer ao nivel da sua significancia estatistica, das trés

especificacdes supramencionadas.
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significativos a 10% (***), 5% (**) e 1% (*).

Quadro 10: Resultados de estimacdo das trés regressdes — Regressdo base

(variaveis orcamentais e ndo-orgamentais)s

Constante

-8,9303*

(-5,4440; 0,0000)

-8,7936*

(-5,8683; 0,0000)

-12,1743*

(-3,9497, 0,0001)

SO estrutural

primario

-0,1259*

(-3,0735; 0,0021)

-0,0870**

(-1,8474; 0,0647)

Divida publica

0,0366*

(3,2461; 0,0012)

0,0239**

(2,0753; 0,0380)

Taxa de juro de

LP

0,6724*

(4,4037; 0,0000)

0,5090*

(2,8932; 0,0038)

Taxa de inflacédo

0,2794**

(2,4000; 0,0164)

0,2694***

(1,7298; 0,0837)

-0,0440* -0,0414*
PLII
(-3,7475; 0,0002) | (-3,6670; 0,0002)
Taxa de 0,2124* 0,1251***
desemprego (3,0944; 0,0020) | (1,8968; 0,0579)
N° de
309 268 260
observagtes

Notas: Valores entre paréntesis (estatistica-Z; p-value). Estatisticamente

84 Os valores podem ser confirmados nos outputs de estimacéo expostos no Anexo

L.
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Em linha com a literatura relevante, os nossos resultados mostram que a
probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida soberana sera tanto maior:

i) quanto maior for o valor acumulado da divida publica e quanto menor o SO
estrutural primario em percentagem do PIB, e quanto maior a taxa de juro
da divida publica a 10 anos;

i) quanto menor a PLIl e quanto maiores as taxas de inflacdo e de
desemprego.

Para determinar a grandeza destas influéncias, € necessario calcular os
efeitos marginais seguindo a formula (13), uma vez que estas ndo podem ser
retiradas diretamente dos coeficientes estimados em (19). Os efeitos marginais
estimados de cada regressor da especificacdo base estdo apresentados no Quadro
11.

Quadro 11: Efeitos marginais dos determinantes de crise — Regresséo base

Variaveis Efeitos marginais (%)
SO estrutural primario -2,1618
Divida publica 0,5941
Taxa de juro de LP da divida publica 12,6432
Taxa de inflacdo 6,6920
PLII -1,0279
Taxa de desemprego 3,1073

Estima-se que, mantendo tudo o resto constante, um aumento em 1 pp no
SO estrutural primario em percentagem do PIB, diminua a probabilidade de
ocorréncia de uma crise de divida soberana em 2,16%, ao passo que um aumento

de 1 pp na PLII em percentagem do PIB fara diminuir a probabilidade de ocorréncia

122



de stress orgamental em 1,03%. Um aumento em 1 pp no racio da divida publica em
percentagem do PIB e na taxa de juro de longo prazo aumenta a probabilidade de
ocorréncia de uma crise de divida orgamental, respetivamente, em 0,59% e 12,64%.
Por sua vez, mantendo tudo o resto constante, uma variagao positiva de 1 pp nas
taxas de inflacdo e de desemprego provoca um aumento da probabilidade de
ocorréncia de crise em, respetivamente, 6,69% e 3,11%.

A variavel que apresenta uma maior influéncia na probabilidade de ocorréncia
de uma crise de divida soberana é a taxa de juro da divida publica. Nesse sentido, e
tal como refere Bernoth e Erdogan (2012), é importante a implementacdo de
politicas orcamentais solidas, nomeadamente de consolidacdo orcamental nos
paises mais endividados da AE, com vista a reduzir os spreads das obrigacfes
soberanas e, dessa forma, diminuir a probabilidade de enfrentar uma crise de divida

soberana.

4.2.2. O papel do contagio

Apés obtida a regressdo base (19), o passo que se segue € a analise da
significancia das varidveis que medem o efeito de contagio para explicar a
ocorréncia de uma crise de divida soberana. Define-se contagio como um aumento
da probabilidade de determinado pais da AE (pais i) enfrentar uma crise de divida
soberana em t devido a ocorréncia de uma crise num ou em paises da AE (paises
j#i)®.

Assim, através de varias regressdes logisticas iremos testar a seguinte

hipétese nula H,: g = 0, de forma a analisar a significancia estatistica das diversas

8 Recordando, a nossa definicdo de contagio teve por base o estudo de Haile e

Pozo (2008).
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variaveis contagio (variavel contagio) criadas para explicar a ocorréncia de uma
crise de divida soberana na AE.
fiscal_stress;y = B + Pyprim_struc_balance; + Bs;pub_debt;_, +
Bilong_term_bond;; + fsinflation;, + fenet_position;;_, + frunemployment;, +
Psvariavel contdgio;j + Ui (20)

Assim, de forma a avaliar o canal de contagio regional, acrescentamos a
variavel binaria “neighbors” a regressao logistica (20) para testar a hipotese:
HO: pgneighbors;;; = 0.

Respondendo a questdo acima colocada, o efeito vizinhanca, apesar de
apresentar o sinal esperado de acordo com a teoria econOmica, ndo é
estatisticamente significativo, a um nivel de significancia de 10%, para explicar a
ocorréncia de uma crise de divida soberana (Y = 1) — ver Quadro 13. Assim, e ao
contrario do que acontece nas crises cambiais, como mostraram Haile e Pozo
(2008), a probabilidade de ocorrer uma crise num determinado pais ndo vem
aumentada quanto maior for o nimero de paises vizinhos que estiver em crise de
divida soberana. Os nossos resultados vdo de encontro aos de Beirne e Fratzscher
(2013) que concluem que o contagio regional ndo desempenhou um papel
importante durante a recente crise europeia devido, essencialmente, ao caracter
temporario dos efeitos de contagio.

Passamos agora a analise do contagio comercial, onde o efeito de contagio é
transmitido pelo comércio bilateral. O Quadro A4 do Anexo D mostra-nos que as
exportacdes de produtos intra-AE tem vindo aumentar fortemente ao longo dos
ultimos anos, aumentando a exposicao das economias da AE ao contagio via
comeércio. Assim, para avaliar este efeito, incluimos o indice de efeitos do comércio

(15) no modelo de referéncia (20), testando a hipdtese nula HO: fgtrade_ef fect;;; =
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0. Concluimos pela n&o significancia estatistica do efeito do contagio comercial,
medido pelo indice (15), na probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida
soberana. Porém, uma das possiveis razdes pode dever-se a problemas amostrais,
nomeadamente a baixa variabilidade desse indicador na nossa amostra, pois este
apresenta um reduzido desvio padrao (0,01). Os resultados podem também indicar
gue os paises da AE apresentam uma grande diversidade de parceiros comerciais
dentro e fora da AE, ndo estando fortemente dependentes de nenhum Estado-
Membro em concreto, pelo que, perante uma crise de divida soberana num parceiro
comercial da AE, eles ndo ser&o afetados significativamente.

Relativamente ao canal das similitudes econdmicas, este mecanismo de
transmissao também explica o contagio entre economias, uma vez que, devido a
informacgao incompleta que caracteriza os mercados, o0s investidores tendem a tratar
de forma igual os paises que apresentam fundamentos econdmicos similares.
Assim, e como vimos anteriormente, para testar o impacto da proximidade
econOmica entre i e j na probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida publica
em i, englobamos no modelo base (20) o indice de proximidade orcamental,
"near_S0" (16), de forma a testar a seguinte hipotese: HO: fgnear_S0O;;. = 0. Porém,
novamente, a variavel selecionada para medir o contagio, neste caso “wake-up call”,
do pais em crise | para 0 pais i ndo se mostrou significativa, a um nivel de
significancia de 10%, para explicar a existéncia de episodios de stress orcamental

nos paises da AE.86

8 Evidenciar que elaboramos uma andlise semelhante utilizando a divida publica
em percentagem do PIB como indicador de proximidade, em vez do SO, como aqui
foi exposto, mas os resultados obtidos continuaram a ndo ser significativos a um

nivel de significancia de 10%.
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Motivados ainda pelas alteragcdes que ocorreram nos spreads das obrigacoes
soberanas apds 2009 (cf. Quadro A9 no Anexo H), e sendo os spreads da divida
publica uma medida de risco soberano, tentaremos avaliar a proximidade
econOémica com base neste indicador. Considerando a variavel binaria
“dum_spread”, analisamos a seguinte hipotese nula: HO: fgdum_spread;;, = 0.

Ao contrario do que aconteceu anteriormente, a variavel “dum_spread” é
estatisticamente significativa a 10%, para explicar a probabilidade de ocorrer uma
crise de divida publica num pais da AE. Para aferir a grandeza desse impacto, como
0s modelos binarios ndo sdo lineares, é necessario determinar os seus efeitos
marginais (Quadro 12).

Quadro 12: Efeitos marginais®’ — Contagio “wake-up call” — spreads (VII)

Variaveis Efeitos marginais (%)
Divida publica 0,6949
Taxa de juro de LP da divida publica 8,3765
PLII -1,0151
Taxa de desemprego 2,8914
Dummy spread 9,1374

A probabilidade de um pais incorrer numa crise de divida soberana aumenta
9,2% quando esse apresenta um spread da taxa de juro da divida publica face a
Alemanha igual ou superior ao spread médio dos paises em crise. Corroborando os

nossos resultados, para Giordano et al. (2013) o surgimento da crise de divida

87 Os efeitos marginais s6 foram determinados para as variaveis estatisticamente

significativas.
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soberana grega teve uma influéncia direta nos spreads soberanos dos outros paises
da AE.

Relativamente ao contagio financeiro, o coeficiente associado a variavel
“financial_comum” ndo permite rejeitar HO: fgfinancial_comum;;, = 0 (ver Quadro
13). Assim, concluimos que, no caso da AE-19, a existéncia de credores principais
comuns com 0S paises em crise ndo € significativa na disseminacdo do risco
soberano. Ainda no contégio financeiro, as variaveis binarias “comum_downgrade” e
“‘comum_outlook”, apesar de apresentarem o sinal esperado, também se mostraram
estatisticamente ndo significativas para explicar a ocorréncia de uma crise de divida
publica na AE (cf. Quadro 13). Corroborando, assim, a robustez do resultado acima
no que concerne ao contagio financeiro.

Para Arezki et al. (2011) as revisOes futuras de ratings negativas estao
associadas a spillovers negativos — "contagio" e, como podemos ver na Figura 5, o
namero de outlooks negativos é mais significativo ap6s 2008. Assim, e uma vez que
todos os episédios de crise se registaram apés 2008, testamos novamente a

variavel “outlook_comum”, mas apenas para o periodo temporal de 2008 a 2015.
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Figura 5: Numero de outlooks negativos registados na AE-19, 1999-2015
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados recolhidos da agéncia de

rating S&P (http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home), acedidos a

14/07/2017.

Considerando assim o periodo pés 2008, a qualidade globalmente da
estimacao melhora (cf. Quadro 13), havendo indicios de algum efeito de contagio
financeiro, nomeadamente, no ano seguinte a alteracdo negativa do outlook num
pais importante na carteira de ativos de um credor principal da AE. Deste modo,
estes resultados indiciam que um outlook negativo para um pais pode aumentar a
probabilidade de enfrentar uma crise de divida soberana num outro, quando ambos
partilham credores principais comuns.

Finalmente, replicamos a variavel criada por Sumner e Berti (2017) para
medir em geral, e ndo por canal especifico, o efeito do contagio num EWS de stress
orcamental. Inserimos no modelo a variavel binaria “contagion” que toma o valor 1
para os paises da AE se, pelo menos, um dos Estados-Membros da AE, enfrentava
um episodio de stress orcamental em t; 0, caso contrario. No entanto, ao contrario

dos resultados obtidos pelos autores, esta varidvel ndo se apresentou significativa.
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Porém, o trabalho de Sumner e Berti (2017) inclui também paises da UE e ainda
nove paises da OCDE.

O Quadro 13 sintetiza os resultados de todas as regressfes acima utilizadas
para testar a relevancia do contagio na transmissdo de uma crise de divida
soberana na AE, tendo por base os diversos mecanismos de transmissao, i.e.,
proximidade econdmica e fisica, ligagcbes comerciais e financeiras.

Em jeito de conclusdo, em termos de implicagBes politicas, uma vez que 0s
EWS sdo concebidos para antecipar vulnerabilidades econdmicas, os modelos
desenvolvidos neste trabalho (destaque para a Regressao Il e VII) contribuem para
esse fim porque, ao indiciar os seus determinantes, pretendem influenciar agoes
politicas que evitem as consequéncias adversas que 0s episodios de stress
orcamental acarretam. Alertamos ainda para 0 impacto que as fragilidades
econOmicas das economias problematicas podem ter nas outras economias da AE
via contagio “wake-up call”, uma vez que os mercados financeiros contribuem, em
linha com o PEC, para reforcar a importancia dos Estados soberanos assegurarem
a sua disciplina orcamental (Bernoth e Erdogan, 2012).

Contudo, convém salientar que os EWS sdo apenas uma ferramenta
complementar ao servico dos decisores de politica, ndo substituindo, portanto, a
importancia da conducao da PO de forma neutra e objetiva (Bussiere e Fratzscher,

2006).
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Quadro 13: Resultados de estimacédo — Tipos de contagio®

-12,0886* | -12,1717* | -12,3754* -11,4937* | -12,3115* | -12,1605* | -12,1773* | -36,8651* | -12,8529*
Constante (-3,7852; | (-4,0430; | (-3,6185; (-3,5584; (-3,7226; | (-4,0131; (-3,9672; | (-4,0039; (-4,5513;
0,0002) 0,0001) 0,0003) 0,004) 0,0002) 0,0001) 0,0001) 0,0001) 0,0000)
-0,0888*** | -0,0861*** | -0,0670 -0,0813 -0,0804*** | -0,0819*** | -0,0844*** | -0,1553*** -0,0593

SO estrutural
- (-1,9367; | (-1,7939; | (-1,4257; (-1,6052; | (-1,7064; | (-1,7643; | (-1,8222; | (-1,7441; | (-1,0019;
prmare 0,0528) 0,0728) 0,1540) 0,1084) 0,0879) 0,0777) 0,0684) 0,0811) 0,3164)
0,0243** | 0,0247** | 0,0253*** 0,0280** 0,0260*** | 0,0233** 0,0239** 0,0590 0,0198***
Divida publica | (2,2277; (2,4338; (1,9056; (2,0738; (1,9556; (2,1018; (2,1019; (1,6137; (1,6544;
0,0259) 0,0149) 0,0567) 0,0381) 0,0505) 0,0356) 0,0356) 0,1066) 0,0980)

88 Os valores podem ser confirmados nos outputs de estimacdo expostos no Anexo L.
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0,5082* 0,5056* 0,5214* 0,3371*** 0,4794* 0,5211* 0,5118* 1,4314* 0,5290*
Taxa de juro
(2,8381; (2,7677; (2,7603; (1,8373; (2,8958; (2,7515; (2,8497, (3,3227; (2,7295;
de LP
0,0045) 0,0056) 0,0058) 0,0662) 0,0038) 0,0059) 0,0044) 0,0009) 0,0063)
0,2618 0,2573 0,291 1*** 0,1567 0,2952*** | 0,2505*** | 0,2656*** | 0,8246** 0,2932%**
Taxa de
(1,5286; (1,4051; (1,6998, (1,0545; (1,9390; (1,7143; (1,7635; (2,5325; (1,7084;
inflacdo
0,1264) 0,1600) 0,0892) 0,2917) 0,0525) 0,0865) 0,0778) 0,0113) 0,0876)
-0,0410* -0,0409* -0,0401* -0,0408* -0,0405* -0,0417* -0,0414* -0,1562* -0,0414*
PLII (-3,5287; (-3,4469; (-3,7730; (-3,3696; (-3,6068; | (-3,7149; (-3,6826; | (-4,2259; (-3,7677;
0,0004) 0,0006) 0,0002) 0,0008) 0,0003) 0,0002) 0,0002) 0,0000) 0,0002)
0,1140 0,1180 0,1151*** 0,1164*** 0,1657** | 0,1108*** | 0,1199*** | 0,2995** 0,1003
Taxa de
(1,3642; (1,5522; (1,8584; (1,8190; (2,0896; (1,6914; (1,7244; (2,0671; (1,3911;
desemprego
0,1725) 0,1206) 0,0631) 0,0689) 0,0367) 0,0908) 0,0846) 0,0387) 0,1642)
0,2973
Efeito
(0,3220;
vizinhanca
0,7474)

131




Efeito

comeércio

12,8456
(0,4744,

0,6352)

Efeito “wake-

up call”

0,0211
(0,6744;

0,5001)

Efeito “wake-

up call”

3,1728**
(1,8732;

0,0610)

Efeito

financeiro

-0,8924
(-1,0578;

0,2902)

Efeito

financeiro

0,3252
(0,5142;

0,6071)
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0,1422 -2,4088
Efeito
(0,2178; (-1,0898;
financeiro
0,8275) 0,2758)
Efeito 3,3782%**
financeiro (1,7391;
(-1) 0,0820)
1,4865
Contagio
(1,4847;
geral
0,1376)
NO
260 260 260 260 260 260 260 147 260
observacoes

Notas: Valores entre paréntesis (estatistica-Z; p-value). Estatisticamente significativos a 10% (***), 5% (**) e 1% (*).
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4.2.3. Avaliacdo do desempenho dos modelos EWS de crises de divida
publica

Para a avaliacdo do desempenho dos EWS de crises de divida soberana

estimados, e seguindo o prescrito pela literatura (cf. seccédo 2.2.2), utilizam-se: a

matriz de confronto entre os valores efetivos e os valores preditos pelo modelo (cf.

Quadro 1) e o erro total de especificacdo (Total Misspecification Error, TME). Além

disso, analisamos duas medidas de qualidade de ajustamento: o coeficiente R? de

McFadden (ou pseudo-R?) e o Akaike Information Criterion.

Matrizes de confronto entre os valores observados e os valores preditos

Seguindo o estudo de Bussiere e Fratzscher (2006), para avaliarmos o
desempenho dos EWS é necessario proceder a comparacao entre a probabilidade
estimada pelo EWS e a ocorréncia efetiva de crises. Assim, e uma vez que a
probabilidade estimada trata-se de uma variavel continua, teremos que determinar o
valor de cut-off, i.e., o limiar acima do qual a probabilidade estimada pelo modelo
binario é interpretada como um sinal credivel da ocorréncia de uma crise. Quanto
maior for o valor estabelecido para este limiar, maior o erro tipo | (i.e., maior o
namero de crises que nao sao sinalizadas pelo modelo) e menor o erro tipo 1l (i.e.,
menor o niumero de falsos alarmes).

Dado que ndo se conseguem minimizar os dois tipos de erro em simultaneo,
e sendo o erro tipo Il o0 menos relevante para os decisores de politica, avalia-se o
desempenho dos modelos com base no erro tipo |, adotando 0 mesmo limiar de
probabilidade de Berg e Pattillo (1999), 25%. Assim, perante uma probabilidade de
surgimento de uma crise superior a 25%, o modelo enviara um sinal de que um

stress orgamental podera ocorrer num horizonte temporal proximo.
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Apés determinado o cut-off iremos passar a avaliacdo do desempenho de
cada modelo logit isoladamente, com o objetivo de encontrar o EWS que apresenta
melhor previsédo para o incumprimento soberano, através de indicadores como, e.g.,
a percentagem de crises corretamente sinalizadas e a probabilidade de ocorréncia
de uma crise ap6s um sinal.

Utilizando os dados obtidos pelas matrizes de confronto entre os valores
efetivos e os valores preditos pelo modelo®, calculamos os seguintes indicadores

de desempenho — Quadro 14:

8 Os valores podem ser confirmados no Anexo M.
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Quadro 14: Avaliacao do desempenho dos modelos EWS de crise de divida

publica — Matrizes de confronto

| Il Il \% \ VI | VI VI X X

% de observacbes

corretamente 95,5]94,0|95,0{950|94,6 950|946 958 |94,6 | 954

sinalizadas

% de crises

corretamente 75,0 | 62,5|67,7|67,7|656|67,7|656|710 656 70,0

sinalizadas

Prob. de ocorréncia

de uma crise dado | 62,5|83,3875|875|875|875|875|91,7|87,5|87,5

um sinal

Prob. de ocorréncia
de uma crise sem 18 | 49 | 42 | 42 | 47 | 42 | 47 | 3,8 | 4,7 | 3,8

um sinal

Fonte: Célculos proprios com base nos outputs de estimacéo dos modelos.

A Regressao |, que inclui somente variaveis or¢camentais para prever a
ocorréncia de uma crise de divida soberana, apresenta uma probabilidade de
ocorrer uma crise perante a emissado de alerta pelo modelo de 62,5%. No entanto,
guando entramos em consideracdo apenas com as variaveis de natureza
macroecondmica e competitiva (Regressao Il), o desempenho do modelo para
sinalizar antecipadamente um stress orcamental melhora, pois apresenta um maior
poder preditivo quando comparado com o modelo que se restringe aos indicadores
orcamentais — 83,3% contra 62,5%, respetivamente. Corroborando os resultados

obtidos por Berti et al. (2012), i.e., os determinantes nao-orcamentais apresentam-
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se como melhores indicadores de stress orgamental do que as proprias variaveis
orcamentais, o que reforca a importdncia de incluir este tipo de varidveis num
modelo EWS de prevencao de crises de divida publica. Porém, o desempenho do
modelo EWS melhora com a juncdo, em simultaneo, dos dois grupos de variaveis
explicativas — Regressdo base (Ill), ou seja, a probabilidade de ocorrer uma crise
perante a emissao de alerta pelo modelo aumenta para 87,5% (o valor mais alto
obtido comparativamente com os dois modelos anteriores). A incorporacao dos dois
tipos de variaveis, orcamentais e ndo-orcamentais, melhora o poder de previsdo do
modelo, conforme ja foi mostrado também por Berti et al. (2012), e mais tarde por
De Cos et al. (2014). No entanto, no que concerne a percentagem de observacdes e
de crises corretamente sinalizadas, a Regressdo | é a que apresenta os valores
mais elevados, 95,5% e 75%, respetivamente.

Desta forma, provamos que as vulnerabilidades orgcamentais de um pais da
AE sé@o antecipadas de forma mais eficaz quando se incorpora indicadores
orcamentais e nao-orcamentais em simultaneo num EWS, em linha com os
resultados de Bruns e Poghosyan (2016). Este resultado implica que os decisores
de politica ndo restrinjam a sua atencdo apenas as variaveis or¢camentais na
prevencdo de crises de divida soberana, mas sim complementar essa tarefa com
variaveis de outras indoles, para conseguir atuar eficazmente na prevencao de um
stress orgcamental. Confrontando, assim, importantes estudos do FMI,
concretamente Baldacci et al. (2011a, 2011b) que apenas incluem as variaveis
orcamentais na analise e antecipacao de um stress orcamental.

No que concerne a analise do contagio, como se pode confirmar no Quadro
14, os modelos apresentados — Regressodes IV a X — apresentam desempenhos

semelhantes entre eles nos diversos indicadores, com excegcdo do modelo VI
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(contagio financeiro). Este ultimo apresenta uma probabilidade de ocorrer uma crise
de divida soberana perante a emissdo de um alerta pelo modelo superior a
regressao base — 91,7% contra 87,5%, respetivamente. Além disso, a Regressao
VIII apresenta a maior percentagem de observagdes corretamente sinalizadas
guando comparando todos os modelos estimados, apresentando-se assim como o
modelo com melhor desempenho, tendo em conta estes dois indicadores.

As matrizes de confronto entre os valores efetivos e os valores preditos pelo
modelo indicam-nos ainda a percentagem de previsdes erradamente classificadas
pelo nosso modelo — a taxa aparente de erro. Porém, ndo se pode olhar
‘cegamente” para a taxa aparente de erro, € necessario fazer uma analise
comparativa. Nesse sentido, iremos compara-la com o modelo padrdo®, situacdo
onde o modelo prevé que uma crise orcamental nunca ocorre (Y = 0), para dessa
forma aferir corretamente a melhoria de previsdo do nosso modelo.

Quadro 15: Avaliacao do desempenho dos modelos EWS de crise de divida

publica — Taxa aparente de erro®!

Taxa aparente de erro (em %) Melhoria

Nosso modelo | Modelo padrao (em pp)

Regresséao | 4,53 17,77 3,24
Regressao i 5,97 8,96 2,99
Regresséo lli 5,00 9,23 4,23

7

% O desempenho deste modelo é calculado automaticamente pelo programa e
apresentado nos outputs das matrizes de confronto - coluna “Constant Probability”,
ver Anexo M.

91 Os valores podem ser confirmados no Anexo M.
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Regresséo IV 5,00 9,23 4,23
Regresséo V 5,38 9,23 3,85
Regresséo VI 5,00 9,23 4,23
Regresséo Vi 5,38 9,23 3,85
Regresséo Vi 4,23 9,23 5,00
Regressao IX 5,38 9,23 3,85
Regressao X 4,62 9,23 4,61

A Regressao VIII, que incorpora a variavel “comum_outlook”, é a que
apresenta uma taxa aparente de erro mais baixa, bem como a maior diminuicéo
registada na percentagem de previsdes incorretas face ao modelo padréao — 5,00 pp.
No entanto, salientar que todos os modelos criados melhoram expressivamente a
qualidade de sinalizacao de episodios de crise de divida soberana, pois diminuem a

proporcgédo de observagdes mal classificadas.

Erro total de especificacao (TME)

Para comparar a performance destes quatro modelos econométricos
utilizamos também o TME que representa a soma dos erros tipo | e tipo Il, para um
dado cut-off. Mantendo o cut-off de 25%, o modelo com menor TME exibe maior
poder de sinalizagéo (De Cos et al., 2014).

Novamente, a Regressédo VIII, para além de apresentar melhor capacidade
para prever uma crise de divida soberana apds a emissdo de um sinal — 91,7%,
exibe a menor proporcdo de falsos alarmes e o TME mais baixo de todas as
especificacdes — ver Quadro 16, o que reflete o seu bom poder de sinalizagéo de

episddios de crise de divida publica.
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Quadro 16: Desempenho dos modelos EWS de crise de divida publica - TME

(%)

I Il 1] v Y VI Vii VI IX X

Erro tipo |
37,50 | 16,67 | 12,50 | 12,50 | 12,50 | 12,50 | 12,50 | 8,33 | 12,50 | 12,50

(a)

Erro tipo
1,75 | 492 | 424 | 4,24 | 466 | 4,24 | 466 | 3,81 | 466 | 3,81

Il (b)

TME (c =
39,25 | 21,58 | 16,74 | 16,74 | 17,16 | 16,74 | 17,16 | 12,15 | 17,16 | 16,31

a+ b)

Fonte: Célculos proprios com base nos outputs de estimacéo dos modelos.

Para Hemming et al. (2003) a importancia de incluir variaveis de cariz
orcamental num EWS prende-se, essencialmente, com a reducédo que se verifica no
envio de falsos sinais, e se confirmarmos o modelo que apresenta um valor mais
elevado de falsos alarmes, valor que corresponde ao erro tipo Il, € o que é

constituido apenas por variaveis ndo-orcamentais, ou seja, a regressao II.

Medidas de qualidade de ajustamento

O coeficiente R? de McFadden (ou pseudo-R?) é um indicador da qualidade
de ajustamento do modelo, que assume valores entre 0 e 1. No entanto, apesar do
seu valor ndo apresentar uma interpretacdo imediata, quanto maior for, melhor sera
a qualidade de ajustamento do modelo, logo melhor é o poder explicativo do EWS.
Relativamente ao Akaike Information Criterion, este apresenta-se também como

uma medida da qualidade de ajustamento do modelo, mas neste caso o melhor
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modelo € o que apresenta o menor valor. Este critério pode ajudar na selec¢éo do

melhor modelo.

A utilizacdo em simultaneo de varidveis orcamentais e ndo-or¢camentais num

EWS de crises de divida publica (Regressédo Ill) melhora significativamente a

qualidade de ajustamento geral do modelo, segundo os critérios do R? de McFadden

(um dos maiores valores) e Akaike information criterion (um dos menores valores),

guando comparando com as Regressodes | e Il. No entanto, esta regressao logistica

ndo é a que apresenta melhor desempenho em ambos os indicadores, mas sim a

Regressé@o VII, que incorpora a variavel binaria “dum_spread” para avaliar o

contagio “wake-up call”.

Quadro 17: Avaliacao do desempenho dos modelos EWS de crise de divida

publica — Medidas de qualidade de ajustamento®?

[ 1 11 \Y/ V VI VI | VI IX X
McFadden R? 43% | 50% | 63% | 63% | 63% | 63% | 66% | 64% | 63% | 63%
Akaike info criterion | 34% | 33% | 28% | 29% | 29% | 29% | 27% | 28% | 29% | 29%

92 Estes valores podem ser confirmados nos outputs de estimacdo dos respetivos

modelos no Anexo L.
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5. Conclusbes

A passada crise de divida soberana da AE teve sempre como caso de
destaque a Grécia. No entanto, outros paises da AE enfrentaram igualmente
episédios de stress orcamental num curto espaco de tempo, desde logo devido a
acumulacao excessiva de desequilibrios orcamentais (Gerling et al., 2017).

Os desequilibrios internos e externos que marcaram este periodo colocam
em causa a credibilidade do PEC na manutengédo da sustentabilidade orgamental,
mas também a capacidade da UEM como um todo em prevenir episddios de stress
orcamental. Tais acontecimentos apresentaram-se como 0 primeiro desafio que a
AE teve de enfrentar desde a sua criagcdo, em 1999, e suscitaram, desde logo, 0
interesse na literatura para os modelos EWS. Ademais, 0o “medo” de que os
problemas da Grécia se estendessem as economias altamente endividadas da AE,
tais como Portugal e Irlanda®, motivou o estudo do contributo dos possiveis efeitos
de contagio para ampliar o risco de incumprimento soberano entre as economias da
AE.

Neste contexto, e dada a relevancia da prevencao dos riscos orgcamentais e
de evitar os custos do incumprimento soberano, desenvolvemos um EWS de crises
de divida soberana para atual AE, entre 1999 e 2015, assente na metodologia dos
modelos de escolha binaria, bem como na definicdo de stress orcamental
desenvolvida por Gerling et al. (2017). Os modelos desenvolvidos apresentados
incluem variaveis que medem o efeito de contagio juntamente com outros
determinantes frequentemente utilizados na literatura, i.e., fatores de natureza
orcamental e ndo-orcamental. Tanto quanto sabemos, ndo existe nenhum estudo

gue analise o impacto que o efeito contagio, entre paises da AE com e sem crise,

9 Ver Kalbaska e Gatkowski (2012).
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tem na probabilidade de um pais enfrentar uma crise de divida soberana. Nesse
sentido, este trabalho contribui para a literatura, essencialmente, em trés vertentes:
i) ao nivel da prevencao de crises orcamentais na AE; ii) na conce¢do de modelos
EWS que incorporam o risco de contagio; e iii) na identificacdo de indicadores que
mecam O contagio para o risco de incumprimento soberano tendo por base o0s
mecanismos de transmissao expostos na literatura.

O presente estudo pretende também contribuir para a promocéo de atuacdes
eficazes por parte dos decisores de politica na prevencdo de crises de divida
soberana. Esta temética € fulcral na AE, uma vez que a descentralizacdo das
politicas orcamentais acentua a importancia da disciplina e da coordenacdo na
condugdo da mesma entre os Estados-Membros, de forma a evitar que os
problemas de alguns paises desencadeiem spillovers negativos sobre os restantes.

Com base numa andlise grafica exploratoria, concluimos que os periodos que
antecedem uma crise, quando comparados com os periodos de tranquilidade, sao
marcados por: i) deterioragcdo do SO; ii) aumento do racio da divida publica; iii)
agravamento da PLII; iv) aumento da taxa de desemprego; v) instabilidade da taxa
de inflacdo; e vi) aumento do custo do servico da divida publica a 10 anos. Numa
analise mais detalhada ao comportamento das taxas de juro da divida publica no
longo-prazo, e tal como mostrou Pragidis et al. (2015), concluimos pela existéncia
do efeito “flight-to-quality” na AE, uma vez que, apés 2010, a taxa de juro da divida
publica de paises como a Grécia, Irflanda e Portugal assistiram a um aumento,
enquanto paises como Alemanha e Franca diminuiam o custo da sua divida publica.

A aplicagdo com recurso a um modelo EWS identifica um conjunto de
indicadores — orcamentais (SO estrutural primario, divida publica e taxa de juro da

divida publica a 10 anos), de cariz competitivo e macroeconémico (PLII, taxa de
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inflacdo e taxa de desemprego) — robusto e estatisticamente significativo para
explicar a ocorréncia de uma crise de divida publica na AE-19. Estes resultados
corroboram a importancia de incluir determinantes orcamentais e nao-orcamentais
em modelos de prevencédo de crises de divida publica, em linha com, e.g., Berti et
al. (2012), De Cos et al. (2014), Bruns e Poghosyan (2016) e Sumner e Berti (2017).
Em termos quantitativos, o determinante que apresenta uma maior influéncia
marginal na probabilidade de ocorréncia de um stress orcamental é a taxa de juro
da divida-publica a longo-prazo: um aumento em 1 pp na taxa de juro de longo
prazo aumenta a probabilidade de ocorréncia de uma crise de divida orcamental em
12,64%.

Relativamente as variaveis de contagio, criadas como proxies dos canais de
transmissdo de contagio regional, comercial e financeiro, estas néo se
apresentaram estatisticamente significativas para explicar a transmissibilidade de
crises de divida soberana entre paises da AE. No entanto, relativamente ao
contagio financeiro, quando considerado apenas o periodo de 2008 a 2015, os
resultados indiciam que um outlook negativo para um pais da AE pode aumentar a
probabilidade de enfrentar uma crise de divida soberana num outro Estado-Membro,
guando ambos partilham credores principais comuns. Quanto ao contagio “wake-up
call’ via mercados financeiros, este afigura-se estatisticamente significativo para
explicar a ocorréncia de uma crise de divida soberana: quando uma economia da
AE enfrenta um episodio de stress orgamental, os investidores ficam mais sensiveis
aos fundamentos economicos das outras economias da UEM com risco soberano
semelhante. Concretizando, estima-se que a probabilidade de um pais enfrentar
uma crise de divida soberana aumenta 9,2% quando apresenta um spread de divida

publica igual ou superior ao spread médio dos paises em crise da AE.
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Perante o exposto, os resultados obtidos colocam em causa a concecéo de
que “maior integracdo implica maior contagio” (Forbes, 2012, p.21, nossa traducéao)
na transmissdo de crises de divida soberana, em linha com Dungey e Gajurel
(2014). Apesar de alguma evidéncia do papel do contdgio via proximidade
econOmica e do contagio financeiro (no periodo de crise) na AE para aumentar a
probabilidade de enfrentar um stress orcamental, a sua ocorréncia depende,
fundamentalmente, das vulnerabilidades intrinsecas de cada pais.

O grande desafio deste trabalho foi o de criar variaveis adequadas para
captar os efeitos de contagio, dada a dificuldade na mensuracdo dos diferentes
canais de transmissdo teoricos do contdgio ao risco soberano. Como limitacdes
principais elencam-se o numero reduzido de episédios de crise de divida soberana,
bem como o curto periodo temporal da amostra, uma vez que os EWS baseados em
modelos de escolha binaria exigem longas séries de dados (Comissao Europeia,
2017).

Assim, esta investigacao pode ser estendida por trés vias: i) alargamento do
periodo temporal analisado e/ou da amostra de paises considerada; ii) ado¢édo de
uma metodologia distinta, e.g., Extreme Bound Analysis, seguindo o estudo recente
de Bruns e Poghosyan (2016); e/ou iii) utilizar a abordagem dos modelos binérios,
mas numa dimensao multinominal, com o intuito de evitar, de forma mais eficaz, o

enviesamento “pos-crise” (ver Ciarlone e Trebeschi, 2005).
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Apéndices
Apéndice A: Decomposicdo da equacdo da dindmica da divida®

Comecando por isolar as despesas com o servico da divida publica na
restricdo orcamental de curto-prazo do governo obtém-se a seguinte expressao:
D =Di_4—S0+ A]; &
Di—Di 1= (G:—R) + 4], &
Dy —Di_y =GP, +iDy_y — R, + A, &
Dy =—(Re—=GP)+ (1 +i)Di1 + AJ;
De seguida, dividimos ambas as partes da equacéo pelo PIB nominal, depois
subtraimos a divida publica em t-1, e apds uns reajustes obtemos a seguinte
equacdo da dinadmica da divida publica:

D, SP (1+i)Dey A

— = 4 -
Y; Y; 1+ g0)Y: Y;
(ir — g¢)
Ad, = —sop, + ————d;_{ + aj
t Pt (1+ g0 t—1 Jt

Em que:

D, e D,_, refere-se ao valor da divida publica em t e em t-1, respetivamente,
S0, é o saldo orcamental em t,

G; € o valor dos gastos publicos em t,

R; é o valor da receita publica em t,

GP, s&o os gastos primarios publicos® em t,

AJ, refere-se ao montante de ajustamentos défice-divida em t,

94 Esta derivacdo seguiu o trabalho desenvolvido por Amador et al. (2016).
% (Os gastos primarios sdo obtidos retirando aos gastos publicos os gastos com o

servico da divida.
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SP, refere-se ao valor do saldo orcamental priméario em t,
Y; € o PIB nominal em t,

d, representa o racio da divida publica expresso em percentagem do PIB em

i, € taxa de juro nominal implicita da divida publica em t,
g: € taxa de variacdo do PIB nominal em t,
sop; € o saldo orcamental primario expresso em percentagem do PIB em t,

aj; sao os ajustamentos défice-divida expressos em percentagem do PIB em
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Anexos
Anexo A: Amostra de paises

Aqui expomos 0s paises que constituem a nossa amostra, que representam
os 19 atuais paises que compdem a AE. Acrescentamos uma coluna com o ano de
adesdo de cada pais a UEM, sendo que apenas 11 dos paises estdo na sua origem
(1999).

Quadro Al: Paises da amostra e data de adesdo a UEM

Pais — Cédigo do  Ano de adesdo Pais— Codigodo  Ano de adeséo a

pais a UEM pais UEM
Alemanha — DE 1999 Grécia — EL 2001
Austria — AT 1999 Holanda — NL 1999
Bélgica — BE 1999 Irlanda — IE 1999
Chipre - CY 2008 Italia — IT 1999
Eslovaquia — SK 2009 Letonia — LV 2014
Eslovénia — SI 2007 Lituania — LT 2015
Espanha — ES 1999 Luxemburgo — LU 1999
Estonia — EE 2011 Malta — MT 2008
Finlandia — FI 1999 Portugal — PT 1999
Franca — FR 1999

Fonte: CE (https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/what-

euro-area en), acedido a 05/04/2017.
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Anexo B: Analise do (in)cumprimento dos limiares numéricos estabelecidos

na versao original do PEC aos 19 paises da AE, 1999-2015.

O Quadro A2, que se segue, apresenta o comportamento dos paises da AE,
durante 16 anos, em relagdo ao cumprimento dos limiares numéricos estabelecidos
no PEC. Recordando, na sua versao inicial, 0 PEC estabelece as seguintes regras,
com o objetivo de haver uma maior coordenacdo das politicas orcamentais a nivel
nacional®®:

)] Todos os Estados-Membros da UE ndo podem apresentar um défice

orcamental que ultrapasse os 3% do PIB;

1)) Adicionalmente, ndo podem ainda apresentar um racio da divida

publica no PIB superior a 60% do PIB.%’

% Informacdo acedida a 03/06/2017 no site da CE através da seguinte ligacao:

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-

coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-

and-growth-pact en.

97 Cada pais pode apresentar um racio que exceda o valor de referéncia, no entanto
este tém de verificar uma trajetdria decrescente e aproximar-se do limiar dos 60%

do PIB.
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Quadro A2: Analise do cumprimento dos limiares numéricos estabelecidos na

versdo original do PEC pelos paises da UEM (valores expressos em

percentagem do PIB)

2001 a 2005;
Alemanha 2003 a 2015 11,11 -0,67
2009 a 2010
2004, 2009 e
Austria 1999 a 2015 13,04 -1,93
2010
Bélgica 1999 a 2015 24,89 2009 a 2014 -0,98
1999; 2002 a
2003 a 2005;
Chipre 21,42 2004; 2009 a -2,30
2011 a 2015
2014
1999 a
Eslovaquia - - 2002;2006; -3,81
2009 a 2012
2000 e 2001;
Eslovénia 2013 a 2015 18,35 -3,29
2009 a 2014

98 O excedente de incumprimento € o excesso acima do limiar estabelecido no PEC,

no caso da divida corresponde ao valor da divida publica acima dos 60% do PIB

(e.g., perante uma divida publica de 76%, o excedente de incumprimento

considerado é de 16%), e no caso do SO corresponde ao valor do défice superior a

3% do PIB.
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1999; 2011 a
Espanha 25,27 2008 a 2015 -4,88
2015

Estonia - - 1999 -0,30

Finlandia 2015 3,53 2014 -0,20
2002 a 2005;

Franca 2003 a 2015 17,94 -1,36
2008 a 2015

Grécia 1999 a 2015 68,40 1999 a 2015 -4,95

Holanda 2011 a 2015 5,77 2009 a 2012 -1,65

Irlanda 2009 a 2015 37,20 2008 a 2014 -8,84
2001 a 2006;

Italia 1999 a 2015 51,15 -0,83
2009 a 2011
1999; 2008 a

Letonia - - -2,82

2011

2000 e 2001;

Lituania - - -2,40
2008 a 2012

Luxemburgo - - - -

1999 a 2004;

Malta 1999 a 2015 5,90 2009 e -2,15

2010;2012

2000 a 2006;

Portugal 2004 a 2015 35,39 -2,78
2008 a 2015

Fonte: Calculos proprios com base nos dados obtidos no Eurostat

(http://ec.europa.eu/eurostat/data/database) e na AMECO

(http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm), acedidos

a 19/03/2017.

161


http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

Legenda: O trago refere-se a auséncia de incumprimento do critério ao
longo de todo o periodo temporal considerado.
Nota: Evidenciar que esta andlise ndo avalia o (in)cumprimento das regras do

PEC, apenas tomou como referéncia os dois limiares numéricos do PEC.
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Anexo C: Indicadores de sustentabilidade da divida publica utilizados pela CE

Sustentabilidade no curto-prazo (CP)

Para analisar o risco de insustentabilidade orcamental num horizonte
temporal de um ano, a CE utiliza o inidicador compdésito de alerta prévio SO,
desenvolvido no estudo de Berti et al. (2012). Este indicador de sustentabilidade
agrega 28 variaveis de natureza orcamental, macro-financeira e competitiva (ver
Quadro A3), e analisa 0 comportamento desses indicadores, através de limiares de
risco determinados com base em episddios de stress orcamental passados, para
evitar problemas de sustentabilidade orcamental no CP. Como veremos, a
metodologia utilizada no indicador SO — abordagem de sinalizacdo —, € diferente da

utilizada para os indicadores S1 e S2 (Comissao Europeia, 2012b).

Quadro A3 - Variaveis utilizadas no indicador de alerta de prévio SO

Variaveis orcamentais

Variaveis ndo orcamnetais

SO
SO primario
SO ciclicamnete ajustado
SO primario estrutural
Divida bruta
Variagao da divida publica
Divida publicas de CP
Divida liquida
Necessidades de financiamento

brutas

i—g

PLII
Poupanca liquida das familias
Divida do setor privado
Fluxo de crédito do setor privado
Alavancagem, institui¢cdes financeiras
Divida de CP, instituicdes nao finnaceiras
Divida de CP das familias
Construcao
Alteracdes nos custos unitarios nominais
laborais

Alteracdes na taxa de cambio real efetiva
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Variacdo das despesas publicas Balanca corrente

Variagao nas despesas em consumo
Curva yield
final

Racio Old-age dependency Crescimento real do PIB
Alteracdo da despesa publica

PIB per capita
projetada com o evelhecimento

Fonte: Comissao Europeia (2012b).

Sustentabilidade no médio-prazo (MP) e longo-prazo(LP)

A MP, a CE conta com o auxilio do indicado S1 que indica o ajustamento
orcamental necessario, ao nivel do SO estrutural primario, de forma a atingir um
racio de divida publica de 60% do PIB em 2030 (Comissdo Europeia, 2012b). Esse
ajustamento orcamental é decomposto em trés componentes (Amador et al., 2016):
i) 0 ajustamento decorrente da posicdo orcamental inicial; ii) o ajustamento exigido
para se obter um racio de divida publica de 60% do PIB até 2030; e, por fim, iii) o
ajustamento relacionado com as despesas adicionais referentes ao envelhecimento
da populacéo.

Em termos quantitativos: i) se o valor do indicador S1 for inferior a 0 o pais
enfrenta pouco risco de insustentabilidade a MP; ii) se o valor estiver entre 0 e 3 é
atribuido um risco médio ao pais; mas iii) para valores superiores a 3 estamos
perante um alto risco de insustentabilidade orcamental a MP (Comissao Europeia,
2012b). Assim sendo, o ajustamento orcamental necessario sera tanto maior,
guanto maior for o valor do indicador S1.

Por seu turno, o indicador S2 traduz o ajustamento do SO primario estrutural
de um Estado soberano necessario para garantir o cumprimento da ROI, entrando

em linha de conta com as despesas relacionadas com o envelhecimento da
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populacdo (Amador et al., 2016), por outras palavras, traduz o esforco orgamental
necessario para garantir a estabilizacdo da divida publica em percentagem do PIB
num horizonte temporal infinito (Comissédo Europeia, 2012b). Assim, quanto maior
for o valor do indicador S2 maior sera o risco de insustentabilidade da divida publica
e, por conseguinte, maior o ajustamento orgamental exigido. Concretizando, se 0
valor do indicador de sustentabilidade S2 for: i) inferior a 2 o pais apresenta baixo
risco; ii) se encontrar-se entre 2 e 6, o risco € médio; mas, iii) se o valor do indicador
for superior a 6 o0 pais apresenta um alto risco de insustentabilidade orgcamental no

LP (Comissao Europeia, 2012b).
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Anexo D: Evolugéo das exportagdes de produtos intra-AE, 1995-2015

No seguinte Quadro A4 observa-se 0 crescimento das exportacdes de

produtos na AE, durante um horizonte temporal de 20 anos.

Quadro A4 - Evolucéo das exportacdes de produtos (valores em milhares de

ddlares)

3 000 000 000

2 500 000 000

2 000 000 000 /\ /N

1 500 000 000 /
1 000 000 000 -

——
500 000 000
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
w A ) N O O & ) N o
%) ) ) Q O Q Q Q N N N
S AR

Fonte: Unctad (http://unctad.org/en/Pages/statistics.aspx), acedido a

06/06/2017.
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Anexo E: Descricdo das variaveis explicativas utilizadas no modelo EWS para

crises de divida publica e as respetivas fontes

No Quadro A5 apresentamos a descri¢cao das variaveis usadas, bem como as
respetivas fontes de extragdo dos dados. Além disso, a terceira coluna da tabela
refere se estamos perante uma variavel que consta do PDM da CE (ou ndo). As
variaveis explicativas dividem-se em trés grandes conjuntos: i) variaveis de natureza
or¢camental; ii) varidveis de natureza macroeconomica, financeira e competitiva; e,
por fim, iii) variaveis que mensuram o impacto do contagio na probabilidade de
surgimento de um stress orcamental na AE.

Quadro A5 - Descricao das variaveis explicativas do modelo EWS

Nome das variaveis Designacao/Descricao das  Pertence Fonte dos

(abreviagéo)®® variaveis ao PDM? dados

Variaveis de natureza orcamental

SO primario estrutural Expresso em percentagem
Nao AMECO
(prim_struc_balance) do PIB potencial
Divida publica Expressa em percentagem
Sim AMECO
(pub_debt) do PIB
Taxa de juro de longo
Eurostat;
prazo da divida publica Expressa em percentagem N&o
AMECO

(long_term_bond)

9 A abreviacéo contida dentro dos paréntesis corresponde aos nomes das variaveis
correspondentes utilizadas na estimacédo dos modelos econométricos, nesse sentido
serdo as abreviacdes que estao presentes nos outputs de estimacédo do Eviews que

constam no Anexo L.
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Variaveis de natureza macroeconomica e competitiva

Taxa de inflacao Taxa de variagdo média
N&o Eurostat
(inflation) anual
Posicéo de investimento
Expressa em percentagem
internacional liquida Sim Eurostat
do PIB
(net_position)
Taxa de desemprego Expressa em percentagem
Sim Eurostat
(unemployment) da populacéao ativa
Variaveis que medem o contégio
Efeito vizinhanga Criada pelos
Variavel dummy N&o
(neighbors) autores
Efeito comércio ) Criada pelos
Indicel® N&o
(trade_effect) autores
Efeito proximidade ) Criada pelos
Indicet0t N&o
(near_SO) autores

100 Os dados utilizados para a criagdo do indice de contagio comercial foram

extraidos da UNCTADStat (http://unctadstat.unctad.org/EN/Index.html), acedidos a

06/06/2017.
101 Os dados utilizados para a criacdo deste indice foram extraidos do Eurostat

(http://ec.europa.eu/eurostat/data/database), acedidos a 25/04/2017.
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Efeito “wake-up call” Criada pelos

Variavel dummy N&o
(dum_debt) autores
Efeito financeiro Criada pelos
Variavel dummy?102 Nao
(financial_comum) autores
Efeito financeiro Criada pelos
Variavel dummy?103 Nao
(comum_downgrade) autores
Efeito financeiro Criada pelos
Variavel dummy104 Nao
(comum_ outlook) autores
Contéagio geral Sumner e
Variavel dummy N&o
(contagion) Berti (2017)

De seguida, apresentamos uma descricdo detalhada de cada uma das

variaveis explicativas contidas no Quadro A5:

102 Os dados utilizados para a criacdo desta variavel binaria foram recolhidos da

base de dados SDW do BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691115),

acedidos a 11/07/2017.

103 O histérico dos ratings soberanos necessarios para criar a variavel binaria foi

recolhido da agéncia de rating S&P
(http://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/home), acedidos a
14/07/2017.

104 O histérico dos outlooks soberanos necessarios para criar a variavel binaria foi

recolhido da agéncia de rating S&P
(http://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/home), acedidos a
14/07/2017.
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- SO primario _estrutural (expresso em percentagem do PIB potencial): obtido

pela diferenca entre o total das receitas publicas corrigidas das variacdes ciclicas e
o total das despesas publicas excluindo o servi¢co da divida e as variagfes ciclicas.
Sendo que, estamos perante um défice orcamental quando o indicador apresenta
um saldo negativo, caso contrario estamos perante um excedente or¢camental do
governo (saldo positivo).

- Divida publica (expressa em percentagem do PIB): valor total da divida

publica bruta, em termos nominais, no final do respetivo periodo. Evidenciar que na
estimacgdo do nosso EWS utilizamos a divida publica desfasada um periodo, o que
significa que estamos a prever a ocorréncia de uma crise de divida publica em t com
o valor acumulado da divida publica em t-1.

- Taxa de juro de LP da divida publica: representa a taxa de rentabilidade, no

mercado secundario, das obrigacdes publicas com maturidade de 10 anos.

- Posicéo liquida de investimento internacional (expressa em percentagem do

PIB): diferenga entre os passivos e 0s ativos financeiros externos de uma economia.
A PLII fornece uma visdo da posicao externa de um pais, sendo que esta pode
apresentar um valor positivo ou negativo, sendo credor ou devedor liquido,
respetivamente. Evidenciar que na estimacdo do nosso EWS utilizamos a PLII
desfasada um periodo, o que significa que estamos a prever a ocorréncia de uma
crise de divida publica em t com o valor acumulado da PLII em t-1.

- Taxa de desemprego (expressa em termos da populacéo ativa): representa

a percentagem da populacdo ativa que se encontra desempregada. As idades dos
desempregados estdo entre os 15 e 74 anos.

- Taxa de inflacdo: o BCE utiliza o indice harmonizado de precos ao

consumidor para controlar a inflacdo na AE, bem como para assegurar 0 seu
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objetivo primordial de garantir a estabilidade dos precos, de acordo com o artigo
121° do Tratado de Funcionamento da UE.

- Efeito vizinhanca: variavel binaria que assume o valor 1 se o pais “vizinho”

do pais i estd em crise no momento t, caso contrario a variavel assume o valor 0.

- Efeito comércio: indice de contagio através do comércio bilateral que analisa

a exposicdo comercial do pais i ao pais j em crise no ano t.

- Efeito proximidade: indice de contagio através do SO que analisa a

proximidade econémica do pais i ao pais j em crise no ano t.

- Efeito *wake-up call”. varidvel binéria que assume o valor 1 se o spread do

pais i face a Alemanha é maior ou igual ao spread médio da divida publica do(s)
pais(es) j em crise no momento t, caso contrario a variavel assume o valor 0.

- Efeito financeiro: variavel binaria que assume o valor 1 para os paises da

AE que apresentam credores financeiros da AE relevantes em comum com o(S)
pais(es) j em crise, no ano de crise, 0 caso contrario.

- Efeito financeiro (downgrade): variavel binaria que assume o valor 1 para 0s

paises da AE que apresentam credores principais em comum com 0s paises da AE
gue assistiram a um downgrade do seu rating em t, 0 caso contrario.

- Efeito financeiro (outlook): variavel binaria que assume o valor 1 para os

paises da AE que apresentam credores principais em comum com 0s paises da AE
gue verificam um outlook negativo em t, O caso contrario.

- Contagio geral: variavel binaria que toma o valor 1 para os paises da AE, se

pelo menos um dos Estados-Membros da UEM enfrenta um episodio de stress

orgamental em t; 0 no caso oposto.
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Anexo F: Estatisticas descritivas das variaveis explicativas utilizadas nos EWS

de crises de divida soberana

Com base na nossa amostra de paises da AE calculamos para cada uma das
variaveis explicativas, utilizadas nas especificagbes econométricas, algumas
estatisticas descritivas, entre o periodo de 1999 e 2015 - ver Quadro A6. Evidenciar
gue estamos perante um painel ndo-balanceado devido ha falta de observacoes,
para alguns paises da AE, principalmente, nos anos iniciais da amostra, em
algumas variaveis explicativas.

Quadro A6 — Estatisticas descritivas, 1999-2015

SO primario estrutural 323 -0,19 3,23 -28,21 8,90
Divida publica 323 60,26 35,43 3,66 179,68
Taxa de juro de longo prazo da divida
309 458 2,28 0,37 22,50

publica

Posicéo de investimento internacional
282 -33,64 50,25 -208,00 74,20

liquida
Taxa de desemprego 323 9,16 4,55 1,90 27,50
Taxa de inflacao 323 2,44 2,13 -1,70 15,30

Legenda: o refere-se ao desvio-padrdo e Min e Max refere-se ao valor
minimo e maximo, respetivamente, verificando ao longo do periodo temporal

selecionado.
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Anexo G: Matrizes de correlagdo entre as variaveis explicativas utilizadas nos EWS para crises de divida publica

Quadro A7 — Matriz de correlacdo das varidveis explicativas da Regressao base (lll)

Correlation UMEMPLOY.. PRIM_STREU.. PUB_DEBT NET_POSITI..  INFLATIONW LOMNG_TER..
UMEMPLOYMENT 1.000000
FRIM_STRUC_BA.. -0.160530 1.000000
PUB_DEBT 0.288120 0.045643 1.000000
NET_POSITION -0.561579 0276567 -0.153421 1.000000
IMFLATION -0.128840 -0.145517 -0.350597 0.011073 1.000000
LOMG_TERM_BO... 0.400769 -0.117816 0.054469 -0.416378 0.253575 1.000000

Quadro A8 — Matriz de correlagdo de todas as variaveis explicativas

Correlation FRIM_STRU.. PUB DEBT TRADE EFF.. UNEMPLOY.. NET_POSIT.. NEIGHBORS  MEAR_S50 LONG TER.. INFLATION FINANCIAL .. DUM_SPRE.. CONTAGION COMUM_OU.. COMUM_DO..
PRIM_STRUC_BA... 1.000000
PUB_DEBT 0.045643 1.000000
TRADE_EFFECT -0110321 -0.070935 1.000000
UNEMPLOYMENT -0.160530 0.298120 0.221217 1.000000
NET_POSITION 0276567  -0.153421 0188912 -D.561579 1.000000
NEIGHBORS 0.043409 0.221935 0.570995 0.255053  -0.036175 1.000000
NEAR_S0 -0.136686 0.110326 0.302088 0.114106 0.062779 0.406732 1.000000
LONG_TERM_BO... 0117816 0.034469 0.102458 0400769  -0.416378 0.054362  -0.157661 1.000000
INFLATION 0145817 0350597 0103027 0128840 001078 -0.051445  -0.169982 0.253575 1.000000
FINANCIAL_COMUM -0.031200 0.158937 0.376307 0.097678 0.109912 0.391838 0533628  -0.268331  -0.156362 1.000000
DUM_SPREAD -0.063317 0.156743 0.254099 0.290148  -0.245837 0.227609 0.015737 0.467969 0.091297 0.084703 1.000000
CONTAGION -0.149402 0.269227 0.376081 0195529  -0.073243 0.432445 0620639  -0.210752  -0.278329 0.724238 0174347 1.000000
COMUM_QUTLOOK -0.055987 0.140915 0.190340 0.101082 0.065031 0.235374 0355016 -0.229642  -0.233038 0.568996 0.188470 0.572259 1.000000
COMUM_DOWNG... -0.047433 0.136815 0.106386 0.024470 0.128704 0.209854 0321938  -0.282484  -0141035 0.607776 0.056536 0.521867 0.656745 1.000000
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Anexo H: Spreads médios das taxas de juro das obrigacdes soberanas a 10

anos dos paises da AE face as obriga¢cdes alemas, 1999-2015

Quadro A9 - Spreads médios das taxas de juro das obriga¢gdes soberanas a 10

anos (Valores em pp)

Pais Spreads — 1999 a 2008 | Spreads — 2009 a 2015
Austria 0,2 0,5
Bélgica 0,2 0,9
Chipre 1,4 3,7

Eslovaquia 1.4 15
Eslovénia 1,2 2,4
Espanha 0,2 2,2
Finlandia 0,1 0,3

Franca 0,1 0,6
Grécia 0,6 9,4
Holanda 0,1 0,3
Irlanda 0,2 3,0

Italia 0,3 2,1
Letonia 1,2 3,8
Lituania 11 3,5

Luxemburgo -0,2 0,3

Malta 0,8 1,6

Portugal 0,2 4,2

Fonte: Célculos dos autores com base nos dados retirados do Eurostat

(http://ec.europa.eu/eurostat/data/database), acedido a 21/04/2017.
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Nota: Por falta de dados nos anos posteriores a 2010, excluimos a Estonia
desta analise. Os 6 paises destacados na tabela correspondem aos paises que

enfrentaram pelo menos um episédio de stress orgcamental, entre 1999 e 2015.
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Anexo I: Credores financeiros dos paises da AE

De seguida, apresentamos os principais credores dos paises da AE — Quadro
Al10. Como foi referido anteriormente, 0s principais credores financeiros
correspondem aos paises da AE que apresentam créditos numa parcela igual ou
superior a 10% do total de empréstimos concebidos a esse pais. Destacar que toda
analise assentou nos 19 paises da AE, quer na otica de devedor, quer na Gtica de

credor financeiro.
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Quadro A10 — Principais credores financeiros dos paises da AE, 20031%°-2015

105 Ano mais recente para o qual conseguimos obter dados.
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AT;

Chipre DE AT AT AT AT EL EL EL EL EL EL
DE
AT; AT;
DE; IT; AT; AT:; BE;
Eslovaquia DE; DE; AT: NL | AT; NL | AT; NL AT AT:IT | AT; DE | AT; IT
NL BE: DE DE
NL NL
AT; AT; AT; AT; AT; AT;
Eslovénia DE AT; DE | AT; DE AT; DE AT; DE | AT; DE
DE DE DE DE DE DE
BE;
Espanha IT; NL | IT; NL | IT; NL | IT; NL | IT;NL | IT; NL IT; NL ITNL | IT;NL | DE;IT | DE; IT DE; IT
DE; IT
AT: DE; DE:; AT; DE;
Estonia DE; FI | DE; FI | DE; FI | AT; FI FI AT; DE DE; LV | FI; LV
LV LT; LV | LT; LV | LT; LV
CY; DE:; DE; BE:;
ES; AT; EE; AT: ES; ES; DE;
Finlandia ES ES; LT ES; IT; ES; LT EE, EE; DE;
LT; NL ES; IT ES; LT LT LT; LV ES; LV
LT ES; LT ES EE: ES
ES; ES:IT: | ES:IT; | ES;IT; | ES: IT; | ES; IT; | ES; IT; DE:; DE:; DE; BE:
Franca ES;IT | ES;IT
IT; NL NL NL NL NL NL NL ES;IT | ES;IT | ES; IT DE;
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ES; IT

CY;IT; | CY; IT; | CY; IT; CY; CY; CY;
Grécia IT; NL | IT; NL CY CY CY CY; DE | CY; DE
NL NL NL NL DE DE
AT;
AT, AT; ES; | ES; IT;
Holanda ES;IT | ES;IT | ES;IT | ES; IT ES; IT ES; IT; DE DE BE; DE | BE; DE
ES; IT IT MT
MT
ES;IT; | AT;IT; | ES; IT; | AT; IT; | AT;IT; | AT;IT; DE; DE; BE; BE;
Irlanda IT; NL IT IT
NL NL NL NL NL NL IT IT DE; IT | DE;IT
AT; AT;
ES; ES; AT; AT, AT, AT; ES; | AT; ES; DE; DE; DE; DE;
Italia ES; ES;
NL NL ES; NL | ES; NL | ES; NL NL NL ES; NL ES ES; NL | ES; NL
NL NL
AT;
AT; AT, AT, AT,
AT; AT; DE; | AT; DE; DE; AT; EE; IT;
Letonia DE; FlI DE; DE; DE; DE; EE; LT
DE; FlI EE EE CY; EE LT
Fl Fl Fl EE; LT
EE
Lituania DE; FI DE; AT; AT; DE; AT; DE; | AT; EE; EE; EE; LV Fl EE; LV | EE; LV
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Fi DE; FI | DE; FI | EE; FI EE LV LV
AT;
ES; EL; IT; | EL; IT;
Luxemburgo IT; NL | ES;IT; | IT; NL | IT; NL | IT; NL | IT; NL DE DE DE DE
IT; NL NL NL
NL
AT,
AT; AT; AT, AT, AT; AT,
Malta DE AT; DE | AT, DE DE; | AT; DE DE
DE DE DE DE DE BE; DE
EL
DE; DE; BE;
Portugal ES ES ES ES ES ES ES ES ES DE; ES
ES ES DE; ES
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados recolhidos da base de dados SDW do BCE

(http://sdw.ecbh.europa.eu/browse.do?node=9691115), acedidos a 11/07/2017.

Nota: Alemanha — DE; Austria — AT; Bélgica — BE; Chipre — CY; Eslovaquia — SK; Eslovénia — SI; Espanha — ES; Estonia —

EE; Finlandia — Fl; Franca — FR; Grécia — EL; Holanda — NL; Irlanda — IE; Itdlia — IT; Letonia — LV; Lituania — LT; Luxemburgo —

LU; Malta — MT e Portugal — PT.
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Anexo J: Ratings de crédito - Standard and Poor’s (S&P)

Segundo a S&P, o rating € uma opinido sobre a qualidade do crédito, i.e,
sobre a capacidade e vontade dos devedores em honrar as suas obrigacOes
financeiras. Neste caso, 0s ratings sdo expressos por letras, de AAA (melhor
classificacdo) a D (pior classificacdo), que traduzem o nivel de risco de crédito
atribuido pela agéncia de rating, e.g., ao Estado soberano.%6

Quadro All - Ratings de crédito

Rating — S&P

AAA

AA+

AA

Grau de investimento

BBB+

BBB

BBB-

BB+
Grau especulativo

BB

106 Fonte: P4gina web “S&P Global Ratings Definitions”, presente no site da S&P,
acedida a 25/07/2017 através da seguinte ligagéo:

http://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352.
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BB-

B+

CCC+

CCC

CCC-

CcC

SD

D

Fonte: S&P (http://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/home),

acedida a 25/07/2017.
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Anexo K: Anédlise dos ratings e dos outlooks dos paises da AE, 2003-2015

Os quadros que se seguem apresentam apenas os paises da AE que

assistiram um downgrade (Quadro Al12) ou um outlook negativo (Quadro Al3),

durante o periodo analisado.

Quadro Al2 - Paises da AE que assistiram a uma descida do rating

Austria 2012 AAA — AA+
Bélgica 2011 AA+ — AA
2010 A+ > A
Chipre 2011 A — BBB
2012 BBB —» CCC+
Eslovaquia 2012 A+ > A
2011 AA — AA-
Eslovénia 2012 AA- > A
2013 A — A-
2009 AAA — AA+
2010 AA+ — AA
Espanha
2011 AA — AA-
2012 AA- — BBB-
Estonia 2009 A— A-
Finlandia 2014 AAA — AA+
Franca 2012 AAA — AA+
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2004 At > A
2009 A — BBB+
Grécia 2010 BBB+ — BB+
2011 BB+ —» CC
2015 B — CCC+
Holanda 2013 AAA — AA+
2009 AAA - AA
Irlanda 2012 AA > A
2013 A —» BBB+
2005 AA - AA-
2006 AA- > A+
2011 A+ > A
Iltalia
2012 A —» BBB+
2013 BBB+ — BBB
2014 BBB —> BBB-
2007 A- -> BBB+
Letonia 2008 BBB+ — BBB-
2009 BBB- —» BB
2008 A — BBB+
Lituania
2009 BBB+ — BBB
2012 A—> A-
Malta
2013 A- — BBB+
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2005 AA - AA-
2009 AA- - A+
Portugal 2010 A+ > A-
2011 A- — BBB-
2012 BBB- — BB
Fonte: S&P  (http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home),

acedido a 14/07/2017.

Quadro A13 - Paises da AE que registaram um outlook negativo

Pais Ano
Austria 2012
Bélgica 2010; 2012; 2013
Franca 2012; 2014, 2015

Italia 2003; 2005; 2012; 2013

Luxemburgo 2012
Holanda 2012
Finlandia 2012; 2015

Grécia 2011

Irlanda 2009; 2012

Malta 2012
Portugal 2004; 2009; 2012
Espanha 2010; 2012

Chipre 2012
Estonia 2007; 2008; 2009
Letonia 2007; 2009
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Lituania

2007; 2008; 2009

Eslovénia

2010

Fonte: S&P

acedido a 14/07/2017.

(http://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/home),
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Anexo L: Outputs de estimacdo dos modelos EWS de crises de divida publica

Aqui apresentamos 0s outputs das estimagbes dos modelos obtidos no

Eviews 8.

Regresséao |: Modelo s6 com variaveis orcamentais

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 062017 Time: 15:20

Sample (adjusted): 1999 2015
Included observations: 308 after adjustments

Convergence achieved after 5 iterations

QML (HuberWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -8.930283 1640386  -5.444012 0.0000
PRIM_STRUC_BALAM... -0.125933 0.040873  -3.073522 0.0021
PUB_DEBT(-1) 0.036644 0.011289 3.246141 0.0012
LOMG_TERM_BOND 0672416 0152692 4 403748 00000
McFadden R-squared 0.427852 Mean dependent var 0.077670
S.0. dependentvar 0268086 S.E. ofregression 0.1856989
Akaike info criterion 0.338330 Sum squared resid 11.68084
Schwarz criterion 0.386658 Log likelihood -48.27198
Hannan-Quinn criter. 0.357652 Deviance 96.54396
Restr. deviance 168.7395 Restr. log likelinood -84.36975
LR statistic 7219554  Avg. log likelihood -0.156220
Prob(LR statistic) 0.000000
Qbs with Dep=0 285 Total obs 309
Obs with Dep="1 24
Regressao Il: Modelo s6 com variaveis ndo-orgcamentais
Dependent Variable: FISCAL_STRESS
Method: ML - Binary Loagit (Quadratic hill climbing)
Date: 06/20M17 Time: 15:21
Sample (adjusted): 1999 2015
Included observations: 268 after adjustments
Convergence achieved after & iterations
QML (HuberfWhite) standard errars & covariance
Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
C -8.793574 1493490 5868239 0.0000
IMFLATION 0279391 0116413 2.3999349 0.0164
MET_POSITION(-1) -0.044024 0011747 -3747499 0.0002
UMEMPLOYMENT 0212410 0063642 3.094449 0.0020
McFadden R-zquared 0496148 Mean dependentvar 0.089552
3.0. dependent var 0.286073 S.E. ofregression 0.218270
Akaike info criterion 0333674 Sum squared resid 1287747
Schwarz criterion 0.387271 Loag likelihood -40. 71232
Hannan-Cuinn criter. 0.355201 Deviance 81.42464
Restr. deviance 1616043 Restr. log likelihood -80.80217
LR statistic 8017971  Awg. log likelihood -0.151912
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 244  Total obs 268
Obs with Dep=1 24
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Regressao Ill: Modelo com varidveis orgamentais e ndo-orgamentais — Regressao

base

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Qtuadratic hill climbing)
Date: 06/20M17 Time: 15:22

Sample (adjusted): 1999 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1217434 3.082379  -3.9495657 0.0001
PRIM_STRUC_BALAMN... -0.087033 0047110 -1.847441 0.0647
PUB_DEBT(-1) 0.023920 0.011526 2.075303 0.0320
LONG_TERM_BOMD 0.509008 0175934 2893174 0.0038
INFLATIOMN 0.269415 0.155743 1.729814 0.0837
MET_POSITION(-1) -0.041383 0011285 -3.6670M1 0.0002
UMNEMPLOYMENT 0125006 0.065952 1.896777 0.05749
McFadden R-squared 0.630061 Mean dependentvar 0.092308
3.0. dependent var 0.290018 S.E. ofregression 0.169145
Akaike info criterion 0.281614 Sum squared resid 7238376
Schwarz criterion 0.377478 Log likelinood -298.60979
Hannan-Cuinn criter. 0.220153 Deviance 5921858
Restr. deviance 1600793 Restr. log likelihood -80.03863
LR statistic 1008587 Avg. log likelihood -0.113884
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 236 Total obs 260
Obs with Dep=1 24

Regresséao IV: Modelo com contégio via efeito vizinhanga

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quuadratic hill climbing)
Date: 062017 Time: 15:22

Sample (adjusted): 1998 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -12.088549 3193607  -3.785248 0.0002
PRIM_STRUC_BALAM.. -0.088827 0.045864  -1.936737 0.0528
PUB_DEBT(-1) 0.024269 0.010894 2227662 0.0259
LOMG_TERM_BOMD 0.508245 079077 2838138 0.0045
IMFLATION 0.261821 0171283 1.528588 01264
MET_POSITIOMN{-1) -0.041001 0011620 -3.528658 0.0004
UMEMPLOYMEMNT 0114026 0083584 1.364200 01725
MEIGHBORS 0.287313 0923198 0.322046 0.7474
McFadden R-squared 0630946 Mean dependentvar 0.082308
3.0, dependent var 0.280018 SE. ofregression 0171298
Alkaike info criterion 0288761 Sum =quared resid 7.394440
Schwarz criterion 0.398321 Log likelinood -20.53894
Hannan-Cwinn criter. 0.332805 Deviance 59.07739
Restr. deviance 160.0793 Restr. log likelihood -80.03963
LR statistic 101.0014  Ava. log likelihood -0.113611
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 236 Total obs 260
Obs with Dep=1 24
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Regresséao V: Modelo com contagio via canal comercial

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Methiod: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 08/09M17 Time: 1418

Sample (adjusted): 1999 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -1217165 3010663 -4.042979 0.0001
PRIM_STRUC_BALAM... -0.086084 0047987  -1.793922 00728
PUB_DEBTI(-1) 0.024739 0.010165 2433804 0.0149
LOMG_TERM_BOMND 0.505600 0182677 2TETTZ3 0.0056
INFLATIOMN 0.257344 0183146 1.405128 0.1600
MET_POSITIOM(-1) -0.040828 0011874  -3.446945 0.0006
UMEMPLOYMENT 0117994  '0.076019 1.552154 01206
TRADE_EFFECT 12 84563 2708014 0.474356 06352
McFadden R-squared 0.631957 Mean dependentvar 0.082308
3.0. dependent var 0.290018 SE. ofregression 072170
Akaike info criterion 0.288139 Sum squared resid 7.469931
Schwarz criterion 0.397698 Log likelihood -29.45801
Hannan-Cwinn criter. 0.332183 Deviance 58.91602
Restr. deviance 160.0793 Restr. log likelinood -80.03963
LR statistic 1011632 Avg. log likelinood -0.1133200
Prob(LR statistic) 0.000000
Dbz with Dep=0 236 Total obs 260
Obs with Dep=1 24

Regressao VI: Modelo com contagio “wake-up call”, SO

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 07/01M17 Time: 15:52

Sample (adjusted): 1999 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

\ariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -12.37539 3420068  -3.678462 0.0003
PRIM_STRUC_BALAMN. ..  -0.067040 0047023  -1.425662 0.1540
PUB_DEBT(-1) 0.025299 0.013276 1.905640 0.0567
LOMG_TERM_BOMND 0521433 0188902 2760340 0.0058
IMFLATION 0291108 0171263 1.689767 0.0892
MET_POSITION{-1) -0.040954 0.010854  -3.773030 0.0002
UMEMPLOYMENT 0115083 0.061931 1.858424 0.0631
MEAR_S0 0.021065 0.031236 0.674361 0.5001
McFadden R-squared 0631784 Mean dependentvar 0.092308
5.D. dependent var 0280018 S.E. ofregression 0.167634
Akaike info criterion 0288245 Sum squared resid 7.085693
Schwarz criterion 03297805 Log likelihood . -29.47189
Hannan-Quinn criter. 0332290 Deviance 58.94377
Restr. deviance 1600793 Restr. log likelihood -80.03963
LR statistic 101.1355  Awg. log likelihood -0.113353
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 236  Total obs 260
Obs with Dep=1 24
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Regressao VII: Modelo com contagio “wake-up call”, spread

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 071617 Time: 09:47

Sample (adjusted); 1999 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after G iterations

QML (HuberWhite) standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error 7-Statistic Prab.
C -11.48369 32300582  -3.558361 0.0004
PRIM_STRUC_BALAM... -0.081336 0050669  -1.605244 0.1084
PUB_DEBT(-1} 0027966 0.013486 2073756 0.0381
LOMG_TERM_BOMND 0.3370495 0183478 1.837250 0.0662
INFLATIOMN 0156652 0.148558 1.054486 0.2917
MET_POSITIOM{-1) -0.0408449 0012123  -3.369555 0.0008
LUMEMPLOYMEMT 0. 116357 0083968 1.818006 0.0689
DUM_SPREAD 3727490 1.6937449 1.873235 0.0610
McFadden R-squared 0.664492 Mean dependentvar 0.092308
5.0, dependent var 0.290018 S.E. ofregression 0164182
Akaike info criterion 0.268107 Sum squared resid B6.792820
Schwarz criterion 0377667 Loglikelihood -26.85394
Hannan-Cuinn criter. 0.312152 Deviance 5370738
Restr. deviance 160.0793 Restr. log likelihood -B0.03963
LR statistic 106.3714  Avg. log likelihood -0.103284
Prob(LR statistic) 0.000000
2bs with Dep=0 236 Total obs 260
0bs with Dep=1 24

Regresséao VIII: Modelo com contégio via canal financeiro, anos de crise

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 0810717 Time: 11:09

Sample (adjusted): 1999 2015

Included observations: 260 after adjustments
Canvergence achieved after 6 iterations

QML (HuberWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Errar z-Statistic Prob.
C -12.31150 3307202  -3722633 0.0002
PRIM_STRUC_BALAM. .. -0.080369 0047099 1706402 008749
PUB_DEBT(-1) 0.025986 0.013288 1.955580 0.0505
LOMNG_TERM_BOND 0479416 0165656 2 8957849 0.0038
INFLATION 0.295182 0152238 1.938951 0.0525
MET_POSITION(-1) -0.040472 0011221 -3606838 0.0003
UMEMPLOYMEMT 0.165718 0.079306 2.089611 0.0367
FIMAMCIAL _COMUM -0.8682401 0843659 1067775 02802
McFadden R-squared 0.637500 Mean dependent var 0.092308
5.0. dependent var 0.290018 S.E. ofregression 0164911
Akaike info criterion 0284726 Sum squared resid 6.853264
Schwarz criterion 0.394286 Loglikelinood -29.01440
Hannan-CQuinn criter. 0.328770 Deviance 58.02880
Restr. deviance 160.0793 Restr. log likelinood -80.03963
LR statistic 102.0505  Awg. log likelihood -0.111594
Prob(LR statistic) 0.000000
0bs with Dep=0 236  Total obs 260
Obs with Dep=1 24
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Regressao IX: Modelo com contagio via canal financeiro, anos de downgrade

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbinag)
Date: 08/28M17 Time: 19:17

Sample (adjusted): 1998 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huberf\White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.

cC -12.16048 3.030188 -4.013112 0.0001
PRIM_STRUC_BALAM... -0.081396 0.046419  -1.764263 0.0777
PUB_DEBT(-1) 0.023279 0.011076 2101780 0.0356
LOMG_TERM_BOND 0.521092 0.189381 2751545 0.0059
INFLATION 0.250519 0146139 1.714260 0.0865
MET_POSITION(-1) -0.041690 0011223 -3.714878 0.0002
UMEMPLOYMENT 0110844 0.065535 1.691381 0.0908

COMUM_DOWNGRADE  0.325175 0.632419 0.514177 0.6071

McFadden R-squared 0.631162 Mean dependent var 0.092308
5.D. dependent var 0.290018 S.E. ofregression 0.169247
Alkaike info criterion 0.288628 Sum squared resid T.218447
Schwarz criterion 0.398188 Loglikelihood -29 52165
Hannan-Cuinn criter. 0.332672 Deviance 59.04311
Restr. deviance 160.0793 Restr. log likelinood -80.03963
LR statistic 101.0359  Avg. log likelinood -0.113545
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 236 Total obs 260
Obs with Dep=1 24

Regressao X: Modelo com contégio via canal financeiro, anos de outlook negativo

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 08/06M17 Time: 06:58

Sample (adjusted): 1988 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (HuberiWhite) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -1217729 3069520  -3.967166 0.0001
PRIM_STRUC_BALAM... -0.084400 0046317  -1.822213 0.0684
PUB_DEBT{-1) 0.0238949 0011370 2101900 0.0356
LONG_TERM_BOND 0511782 017959 2.8497049 0.0044
INFLATIOMN 0.265553 0150582 1.763502 0.0778
MET_POSITION{-1) -0.041357 0011230  -3.682598 0.0002
UMEMPLOYMENT 0.119938 0.069552 1.724433 0.0846
COMURM_QUTLOOK 0142191 0652712 0.217846 0.8275
McFadden R-squared 06302928 Mean dependentvar 0.082308
3.0 dependent var 0.290018 S.E ofregression 0169304
Akaike info criterion 0.289160 Sum squared resid 7223287
Schwarz criterion 0.398720 Loglikelinood -29.59082
Hannan-Cuinn criter. 0.333205 Deviance 5918165
Restr. deviance 160.0793 Restr. log likelinood -80.03963
LR statistic 100.8976  Ava. log likelihood -0.113811
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 236 Total obs 260
bz with Dep=1 24
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Regressao Xl: Modelo com contagio via canal financeiro, anos de outlook negativo -

entre 2008 e 2015

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Lagit (Quadratic hill climbing)
Date: 08/05M17 Time: 20:14

Sample (adjusted) 2008 2015

Included observations: 147 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

QML (HuberWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

c -36.86513 9207259  -40039820 0.0001
PRIM_STRUC_BALAM... -0.155252 0.089017  -1.744078 0.0811
PUB_DEBT(-1) 0.059903 0037121 1613711 01066
LOMNG_TERM_BOMD 1.431384 0.430787 3322742 0.0009
INFLATION 0.824635 0.325621 2532501 00113
MET_POSITION(-1) -0.156166 0.036954 -4 225922 0.0000
UMEMPLOYMENT 0.299466 0.144873 2.067099 0.0za7

COMUM_QUTLOOK -2.408805 2210357  -1.089781 02758
COMUM_DUTLOOK(-1) 3378187 1.942539 1.739058 0.0820

McFadden R-squared 0.844135 Mean dependentvar 0.149660
5.0. dependent var 0357957 S.E. ofregression 0.155375
Akaike info criterion 0.254036 3Sum squared resid 3.3315258
Schwarz criterion 0437123 Loglikelinood -9.671621
Hannan-Quinn criter. 0.328426 Deviance 1934324
Restr. deviance 1241029 Restr. log likelihood -62.05144
LR statistic 1047586 Awg. log likelihood -0.065793
ProbiLR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 125  Total obs 147
Obs with Dep=1 22

Regressao Xll: Modelo com a variavel contagio do estudo de Sumner e Berti (2017)

Dependent Variable: FISCAL_STRESS

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: O7ME6M7T Time: 10:14

Sample (adjusted): 1999 2015

Included observations: 260 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -12.85293 2824007  -4551308 0.0000
PRIM_STRUC_BALAM... -0.058263 0059149  -1.001921 0.3164
PUB_DEBT(-1) 0.018808 0.011972 1.654440 0.0980
LONG_TERM_BOMD 0.528961 0193792 2729524 0.0063
IMFLATION 0.293220 0171634 1.708404 0.0876
MNET_POSITION{-1) -0.041425 0010995  -37E67734 0.0002
UMNEMPLOYMENT 0.100339 0072131 1.391072 0.1642
CONTAGION 1.486501 1.001241 1.484659 01376
McFadden R-squared 0643050 Mean dependentwvar 0.092308
5.D. dependentvar 0290018 S.E ofregression 0172323
Akaike infao criterion 0281309 3Sum squared resid 7483215
Schwarz criterion 0.290868 Log likelihood -28.57016
Hannan-Quinn criter. 0.325353 Deviance 57.14032
Festr. deviance 160.0793 Restr. log likelihood -B0.03963
LR statistic 102.8389  Avg. log likelihood -0.108885
Prob(LR statistic) 0.000000
Qbs with Dep=0 236 Total obs 260 192

Qbs with Dep=1 24




Anexo M: Outputs das matrizes de confronto dos valores observados com os

valores preditos

Regressao I: Modelo sé com variaveis

orcamentais

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Eguation: EQ01

Date: 061517 Time: 16:34
Success cutoff: C=0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)==C 280 9 289 285 24 309

P{Dep=1)=C 5 15 20 0 0 0

Total 285 24 309 285 24 309

Correct 280 15 295 285 0 285

% Correct 98.25 62.50 9547  100.00 0.00 92.23

% Incorrect 1.75 37.50 453 0.00 100.00 777
Total Gain* -1.75 62.50 324
Percent Gain** MA 62.50 41.67

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 27277 1223 28500 262.86 2214  285.00

E(# of Dep=1) 12.23 11.77 24.00 2214 1.86 24.00

Total 285.00 2400 309.00 28500 2400 309.00

Correct 27277 1177 28454 262.86 186 26473

% Correct 95.71 49.05 92.09 9223 737 85.67

% Incorrect 429 5095 7.91 777 9223 14.33
Total Gain* 348 41.28 6.41
Percent Gain** 4476 4476 4476

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
“Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Regressao lll: Modelo com variaveis

or¢camentais e ndo-orgamentais —

Regresséao base

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: EQO3

Date: 06115117

Success cutoff:

Time: 16:36
C=025

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P{Dep=1)==C 226 3 229 236 24 260

P{Dep=1)=C 10 21 31 0 0 0

Total 236 24 260 236 24 260

Correct 226 21 247 236 0 236

% Correct 95.76 87.50 95.00 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 424 12.50 5.00 0.00 100.00 9.23
Taotal Gain* -4.24 87.50 423
Percent Gain** MA 87.50 4583

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 22801 799 236.00 21422 2178 236.00

E(# of Dep=1) 7.99 16.01 24.00 2178 222 24.00

Total 236.00 2400 260.00 236.00 2400 260.00

Correct 228.01 16.01 24402 21422 222 21643

% Correct 96.61 66.70 93.85 90.77 9.23 3324

% Incorrect 339 33.30 6.15 9.23 90.77 16.76
Taotal Gain* 5.84 57.47 10.61
Percent Gain** 63.31 63.31 63.31

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Regresséao II: Modelo s6 com

variaveis ndo-orcamentais

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQO2

Date: 061517 Time: 16:35
Success cutoff C=0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)==C 232 4 236 244 24 268

P(Dep=1)=C 12 20 32 0 0 0

Total 244 24 268 244 24 268

Caorrect 232 20 252 244 0 244

% Correct 95.08 83.33 94.03 100.00 0.00 91.04

% Incorrect 4.92 16.67 5.97 0.00 100.00 3.096
Total Gain* -4.92 8333 2.99
Percent Gain** A 8333 33.33

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 23164 1236 24400 22215 2185 244.00

E(# of Dep=1) 12.36 11.64 24.00 21.85 215 24.00

Total 244.00 2400 268.00 244.00 2400 268.00

Correct 231.64 1164 24328 22215 215 22430

% Correct 94.93 48.50 90.78 91.04 8.96 83.69

% Incorrect 5.07 51.50 9.22 8.96 91.04 16.31
Total Gain* 3.89 3954 7.08
Percent Gain™ 4343 4343 43.43

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Parcent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Regressao IV: Modelo com contagio

via efeito vizinhanca

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQ10

Date: 08/09M17 Time: 16:55
Success cutoff C =025

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)==C 226 3 229 236 24 260

P(Dep=1)=C 10 21 31 0 0 0

Taotal 236 24 260 236 24 260

Correct 226 21 247 236 0 236

% Correct 95.76 87.50 95.00 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 424 12.50 5.00 0.00 100.00 9.23
Total Gain* -4.24 87.50 423
Percent Gain** MA a7.50 4583

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 22795 8.05 23600 214.22 2178 236.00

E(# of Dep=1) 3.05 15.95 24.00 21.78 222 24.00

Total 236.00 2400 26000 236.00 24.00 260.00

Correct 22795 1595 24390 21422 222 21643

% Correct 96.59 66.46 93.81 90.77 9.23 83.24

% Incorrect 341 3354 6.19 9.23 90.77 16.76
Total Gain® 582 57.23 10.56
Percent Gain** 63.05 63.05 63.05

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equaJt_iyo



Regressao V: Modelo com contégio

via canal comercial

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQ11

Date: 08/09M17 Time: 16:58

Success cutoff C=0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P{Dep=1)==C 225 3 228 236 24 260

P{Dep=1)=C ih! 21 32 0 0 0

Total 236 24 260 236 24 260

Correct 225 21 246 236 0 236

% Correct 95.34 87.50 9462 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 466 12.50 5.38 0.00  100.00 9.23
Total Gain* -4 66 87.50 3.85
Percent Gain*™* MA 87.50 41.67

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
E# of Dep=0) 22791 8.09 236.00 21422 2178 236.00
E{# of Dep=1) 8.09 15.91 24.00 21.78 222 24.00
Total 236.00 2400 260.00 236.00 2400  260.00
Caorrect 22791 15.91 24383 21422 222 21643
% Correct 96.57 66.31 93.78 90.77 9.23 3324
% Incorrect 343 33.69 6.22 923 90.77 16.76
Total Gain* 5.80 57.08 10.54
Percent Gain™ 62.88 62.88 62.88
*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation
Regresséao VII: Modelo com variavel
Z ot I VA
do contagio “‘wake-up call”, spread
Expectation-Prediction Evaluation far Binary Specification
Equation: EQO01_SPREAD
Date: 071617 Time: 10:08
Success cutoff C=0.25
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)==C 225 3 228 236 24 260
P(Dep=1)=C " 21 3z 0 0 0
Total 236 24 260 236 24 260
Caorrect 225 21 246 236 0 236
% Correct 95.34 a7.50 94.62  100.00 0.00 90.77
% Incorrect 466 12.50 5.38 0.00 100.00 9.23
Total Gain* -4 66 a7.50 385
Percent Gain*™* A a7.50 41.67
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
E#of Dep=0) 228.61 739  236.00 21422 2178  236.00
E{# of Dep=1) 7.39 16.61 24.00 21.78 2.22 24.00
Total 236.00 2400 26000 236.00 24.00 260.00
Carrect 22861 16.61 24523 21422 222 21643
% Correct 96.87 69.22 94.32 90.77 9.23 8324
% Incorrect 313 3078 568 9.23 90.77 16.76
Total Gain* 6.10 59.99 11.07
Percent Gain** 66.09 66.09 66.09

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Regressao VI: Modelo com contégio

“‘wake-up call”, SO

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQ13

Date: 08/09M17 Time: 17:01
Success cutoff C=0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)==C 226 3 229 236 24 260

P(Dep=1)=C 10 21 31 0 0 0

Total 236 24 260 236 24 260

Correct 226 21 247 236 0 236

% Correct 95.76 87.50 95.00 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 424 12.50 5.00 0.00 100.00 9.23
Total Gain* -4.24 87.50 423
Percent Gain** MNA 87.50 4583

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 22810 790 23600 214.22 2178 236.00

E(# of Dep=1) 7.80 16.10 24.00 2178 222 24.00

Total 236.00 2400 26000 236.00 2400 260.00

Correct 22810 1610 24421 21422 222 21643

% Correct 96.65 67.10 93.93 90.77 923 8324

% Incorrect 3.35 32.90 6.07 9.23 90.77 16.76
Total Gain® 5.88 57.87 10.68
Percent Gain** 63.75 63.75 63.75

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Regresséao VIII: Modelo com contagio

via canal financeiro, anos de crise

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQ03

Date: 08/09117 Time: 17:02
Success cutof: C =0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P{Dep=1)==C 227 2 229 236 24 260

P(Dep=1)=C ] 22 k)| 0 0 0

Total 236 24 260 236 24 260

Correct 227 22 249 236 0 236

% Correct 96.19 91.67 9577 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 381 833 423 0.00 100.00 9.23
Total Gain* -3.81 91.67 5.00
Percent Gain** MNA 91.67 5417

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 228.29 771 23600 21422 2178 236.00

E(# of Dep=1) 771 16.29 24.00 21.78 222 24.00

Total 236.00 2400 26000 236.00 24.00 26000

Correct 22829 1629 24458 21422 222 21643

% Correct 96.73 67.87 94.07 90.77 9.23 3324

% Incorrect 327 3213 593 9.23 90.77 16.76
Total Gain® 596 58.63 10.82
Percent Gain** 64.60 64.60 64.60

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect {(default) prediction corrected by equation
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Regressao IX: Modelo com contégio

via canal financeiro, anos de

downgrade

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQO8

Date: 08/0917 Time: 17:07
Success cutoff: C=0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)==C 225 3 228 236 24 260

P(Dep=1)=C 11 21 32 0 0 0

Total 236 24 260 236 24 260

Correct 225 21 246 236 0 236

% Correct 95.34 87.50 94.62 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 4 66 12.50 5.38 0.00 100.00 923
Total Gain* -4 .66 87.50 3.85
Percent Gain™* MNA 87.50 41.67

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 228.05 7.95 23600 21422 2178 236.00

E(# of Dep=1) 7.95 16.05 24.00 2178 222 24.00

Total 236.00 2400 260.00 236.00 2400 260.00

Correct 22805 16.05 24409 21422 222 21643

% Correct 96.63 66.86 93.88 90.77 9.23 83.24

% Incorrect 337 3314 612 923 90.77 16.76
Total Gain* 5.86 57.63 10.64
Percent Gain™* 63.49 63.49 63.49

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Regressao X: Modelo com contégio

via canal financeiro, anos de outlook

negativo

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

Equation: EQ08

Date: 08/09M17 Time: 17:04
Success cutoft. C=0.25

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)==C 227 3 230 236 24 260

P{Dep=1)=C 9 21 30 0 0 0

Total 236 24 260 236 24 260

Correct 227 21 248 236 0 236

% Correct 96.19 87.50 95.38 100.00 0.00 90.77

% Incorrect 381 12.50 4.62 0.00 10000 9.23
Total Gain* -3.81 87.50 452
Percent Gain** NA 87.50 50.00

Estimated Equation

Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(#of Dep=0) 228.02 798 236.00 21422 2178 236.00

E(# of Dep=1) 7.98 16.02 24.00 2178 2.22 24.00

Total 236.00 2400 260.00 236.00 24.00 260.00

Correct 228.02 16.02 24404 21422 222 21643

% Correct 96.62 66.75 93.86 9077 9.23 83.24

% Incorrect 338 33.25 6.14 9.23 90.77 16.76
Total Gain* 5.85 57.52 10.62
Percent Gain™ 63.37 63.37 63.37

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect {default) prediction corrected by equation
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