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RESUMO

Esta dissertagdo tem por objetivo estudar o impacto dos determinantes dos spreads de divida
soberana de alguns dos paises periféricos da Zona Euro nas taxas de juro a dez anos. Desta
forma, foi analisada a capacidade das variagdes dos indicadores macroecondémicos e de
mercado em explicar as variacdes dos spreads de crédito de divida soberana. A analise abrange
o periodo compreendido entre junho de 2002 e dezembro de 2016, para a Grécia, Italia, Irlanda,
Portugal e Espanha. Foi usado um modelo de dados em painel, ndo balanceado, de efeitos
aleatorios. Os spreads de divida soberana foram calculados face a divida alema, considerada
como benchmark da Unido Econdmica e Monetaria. Os resultados deste estudo sugerem que os

spreads sao explicados maioritariamente por fatores macroecondmicos.

Palavras-Chave: spreads de crédito, Zona Euro, divida soberana, BCE

JEL Classification: H63, ES8
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ABSTRACT

The objective of this dissertation is the study of the impact of the main determinants of
sovereign ten-year debt spreads of some southern European countries. The ability of
macroeconomic indicators to explain sovereign debt credit spreads fluctuation has been
analyzed over the period between June 2002 and December 2016 for Greece, Italy, Ireland,
Portugal and Spain. An unbalanced panel data model has been used to model considering
German as the benchmark of Monetary Economic Union. The results suggest that the spreads

are explained mainly through macroeconomic factors.

Keywords: credit spreads, Euro Zone, sovereign debt, ECB

JEL Classification: H63, ES8
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1.  INTRODUCAO

Antes da implementagio do Mercado Unico Europeu, o mercado obrigacionista europeu
apresentava-se bastante heterogéneo, fruto, entre outros aspetos, da diversidade de regimes
fiscais, juridicos, técnicos e de supervisdo ¢ de emissdes de divida em diferentes moedas
nacionais (Oliveira, Curto e Nunes, 2012). As diferentes caracteristicas a nivel dos fatores de
risco de liquidez, de crédito e de taxas de cAmbio entre os emissores de obrigagdes de divida
soberana da Zona Euro resultavam em niveis de yields distintos entre os emissores. Contudo,
para implementacdo do Euro foram harmonizados os regimes fiscais e removidos os controlos
de movimentos de capitais. Com a introdu¢ao da moeda tnica o risco de taxa de cambio foi
eliminado e o risco de liquidez e de crédito perderam relevancia aos olhos de mercado. Aquando
da introduc¢ao da moeda tnica o mercado esperava que os niveis das yields fossem totalmente
harmonizados, i.e., que os diferenciais entre as yields desaparecessem. Todavia, o Pacto de
Estabilidade e Crescimento e o Quadro Fiscal Europeu mostraram-se insuficientes para garantir
que o mercado atribuisse a mesma qualidade de crédito a todos os Estados-Membros e, como
tal, as expetativas de mercado nao corresponderam ao que se veio a verificar, pois embora as
yields tenham vivido um periodo de convergéncia, persistiram pequenos diferenciais, que
representaram impactos muito grandes a nivel da carga de divida (Codogno, Favero, e Missale,
2003).

A criagio do Mercado Unico Europeu (MUE) gerou no mercado uma sensagao de seguranga,
de que a adesdo ao Euro conduziria a reformas que estimulassem o crescimento nos paises
periféricos. Todavia, o desenvolvimento de mecanismos eficazes de supervisdo fiscal e de
coordenagdo de politicas na Zona Euro veio a mostrar-se débil aquando dos efeitos da crise do
Subprime com inicio nos EUA. O periodo de prosperidade financeira vivido apds a
implementa¢do do MUE estava a ser rompido, alterando a sensibilidade do mercado aos riscos
de liquidez e de crédito. A Zona Euro foi atingida pela crise do Suprime e de divida soberana e
os paises periféricos sofreram uma deterioragdo do desempenho econdémico (diminui¢dao do
crescimento e aumento dos défices). Os investidores apresentaram-se entao mais receosos de
emprestar perante algumas performances fiscais € macroeconémicas, aumentando os prémios
de risco exigidos, que por sua vez se traduziram em aumentos dos custos de divida. A tudo isto
associava-se o medo de que se tornasse necessdria uma restruturagdo das dividas soberanas
fruto dos desenvolvimentos econdmicos e politicos.

No seguimento da crise do Suprime, da crise de divida soberana e crise bancaria ficaram
mais claras as limitacdes da Unido Europeia e as fraquezas do Euro. Nasceu entdo um debate

mais profundo e exaustivo das medidas a tomar que surtissem efeito no longo prazo e que

1



Determinantes dos Spreads de Crédito Soberanos nos Paises Periféricos da Zona Euro

oferecessem maior transparéncia e menos riscos de gerarem recessao durante muitos dos anos
seguintes. As medidas deveriam garantir a moeda unica, a sustentabilidade das dividas
soberanas, estimular a disciplina fiscal e resolver os seus problemas, evitando simultaneamente
efeitos de contagio e o risco de moral hazard. Assim, estas medidas obrigam a um estudo
profundo dos choques macroeconémicos, fiscais e globais que afetam as yields soberanas. Esta
dissertagdo ndo oferecera uma analise detalhada das medidas que surgiram para dar resposta a
estas necessidades, mas permite um estudo das necessidades e carateristicas da Unido Europeia
(UE) para que futuros trabalhos o possam fazer.

O estudo dos determinantes dos spreads apresenta-se muito importante, pois devera ser com
base nestes que se decide quais as medidas a tomar para fazer face as limitacdes e fraquezas
sentidas na Zona Euro. A identificagao dos determinantes dos spreads permite tragar politicas
orientadas no sentido de melhorar a visdo que os mercados financeiros tém de um emissor, via,
por exemplo, canais de liquidez ou diminui¢@o dos défices fiscais (Martinez, Teruel e Terceflo,
2016). O valor desta analise cresce ao reconhecermos que diferencas muito pequenas nas yields
tém impactos muito grandes a nivel de carga de divida e que a literatura dos determinantes dos
spreads europeu se mostra reduzida, nomeadamente para as ultimas décadas, que foram de
grande oscilacao dos riscos entendidos pelo mercado. Assim, esta dissertagdo pretende concluir
quais os determinantes dos spreads das obrigacdes de divida soberana dos paises periféricos
(Grécia, Irlanda, Itdlia, Espanha e Portugal) face & Alemanha, para a maturidade de dez anos.
Com esta tese pretendemos compreender se terdo sido varidveis maioritariamente
macroecondmicas ou de mercado a explicar as variagdes de spreads no periodo compreendido
entre junho de 2002 e dezembro de 2016.

De forma geral, os nossos resultados revelam uma maior sensibilidade da variacdo dos
spreads das obrigacdes de divida soberana as variagdes nos indicadores macroeconémicos do
que nos de mercado.

A presente dissertagdo encontra-se organizada da seguinte forma: 2. citacdo dos principais
artigos sobre o objeto de estudo, sua metodologia e principais conclusdes, 3. anélise da estrutura
e historia da Zona Euro e dos paises periféricos, 4. apresentacdo da metodologia seguida e das
variaveis selecionadas e influéncia esperada nas variagdes dos spreads, 5. apresentagdo dos

resultados empiricos e 6. exposi¢ao das conclusoes.



Determinantes dos Spreads de Crédito Soberanos nos Paises Periféricos da Zona Euro

2. Revisao de Literatura
Virios autores sugerem que os spreads das dividas soberanas da Area Euro sdo explicados
principalmente por trés fatores de risco: de crédito/ default, de liquidez e risco internacional,
visto que o fator de risco taxa de cambio ndo existe no contexto atual da Zona Euro, uma vez
que existe integracdo do mercado de titulos e uma politica monetaria tnica (Codogno et al.,
2003; Geyer, Kossmeier e Pichler, 2004; Bernoth, von Hagen e Schuknecht, 2012; Barrios,
Iversen, Lewyowska e Setze, 2009; Manganelli e Wolswijk, 2009; Apmann e Boysen-Hogrefe,
2012; Jesus, 2010; Barbosa e Costa, 2010; Klepsch e Wollmershauser, 2011; Bernoth e
Erdogan, 2012; Oliveira et al., 2012; Tercefio-Gémez, Martinez, Sorrosal-Forradellas e
Guercio, 2015; Silva, 2015; Bianchi, 2016; Afonso, Arghyrou, Gadea e Kontonikas, 2017).
Barnett (2012) refere que as yields soberanas sdo vistas, frequentemente, como um reflexo
do contexto atual da macroeconomia e das finangas publicas, assim como dos indicadores da
performance futura de um pais. Com uma visdo contraria, Geyer et al. (2004) consideram que
as variaveis macroecondmicas ¢ de liquidez ndo apresentam uma influéncia significativa sobre
os spreads, ainda que o risco de crédito se mostre um indicador com um impacto importante no
risco sistematico dos paises do MUE. Codogno ef al. (2003) e Oliveira et al. (2012) defendem
que sendo o risco de default interpretado como a perce¢ao do mercado sobre a vulnerabilidade
fiscal do emissor, impde ao mercado disciplina a nivel das politicas fiscais nacionais.
Relativamente ao fator de risco liquidez hd consenso no que respeita a sua importancia, mas
ndo como fator isolado (Jankowitsch, Mdsenbacher, Pichler, 2006 e Favero, Pagano, Von
Thadden, 2010). Uma grande parte dos participantes de mercado e dos gestores de divida dos
Estados-Membros acredita que os spreads do MUE, durante o periodo da crise, foram
explicados principalmente por fatores de liquidez. Schwarz (2017) argumenta que estes
explicaram mais de 2/3 do aumento dos spreads de divida soberana durante a primeira metade
da crise financeira. Beber, Brandt e Kavajecz (2009) estio de acordo em que durante a
turbuléncia financeira este fator de risco viu o seu papel aumentado significativamente enquanto
determinante dos spreads de crédito, do conjunto de emissores da Zona Euro, mas referem que,
antes das perturbacdes financeiras associadas a Crise do Subprime, a liquidez era um fator de
risco pouco tido em conta enquanto determinante dos spreads de crédito da referida zona.
Vayanos (2004) e Garcia e Gimeno (2014) consideram que durante periodos de instabilidade
e tensdo nos mercados financeiros os investidores aumentam a sua aversdo ao risco e fazem
alteracdes na sua carteira de investimento, preferindo ativos que apresentem maior liquidez e
qualidade crediticia. Beber ef al. (2009) e APmann e Boysen-Hogrefe (2012) acrescentam que,

nesses momentos, entre os fatores qualidade crediticia e liquidez os investidores dao maior
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importancia a liquidez. ABmann e Boysen-Hogrefe (2012) referem ainda que ambos os fatores
de risco aumentaram durante a crise.

A partir de agosto de 2007 a ligacdo entre os spreads € o risco financeiro global tornou-se
muito ativa. O risco financeiro global, o risco internacional e as varidveis macroecondémicas
mostraram-se fortemente significativas no periodo pods-crise. Apds um periodo em que os
investidores tinham negligenciado a importdncia de indicadores or¢amentais e de
sustentabilidade da divida passaram a focar as suas atengdes neste tipo de determinantes
(Klepsch e Wollmershéuser, 2011; De Grauwe e Ji, 2013; Afonso e Jalles, 2015; Esposito,
2015; Leal, 2016). Arghyrou e Kontonikas (2012) defendem que, depois de outubro de 2009,
com o aumento nos niveis de incerteza e do grau de aversdo ao risco de mercado, o fator de
risco internacional aumentou a sua importancia na explica¢ao da evolugdo dos spreads, isto é,
para além do risco de crédito e de liquidez, o risco internacional foi fortemente cotado no
rendimento de titulos do governo dos paises da Zona Euro.

As alteragdes da percegdo do risco global por parte dos investidores impactam o nivel do
spread das yields, pois alteram o que os investidores exigem como compensagao de um prémio
adicional de risco de crédito e de liquidez (Oliveira et al., 2012).

De Santis (2012), com base na analise do periodo compreendido entre 1 de setembro de 2008
e 4 de agosto de 2011, defende que os precos de mercado sdo principalmente impulsionados
pelo fator de risco internacional, mas acrescenta que, num cendrio de incerteza, uma avaliacao
objetiva dos fundamentos estd comprometida, o que consequentemente leva as yields de titulos
do governo a ser tendenciosa e ndo manter o seu verdadeiro valor. Silva (2015) refere que, no
periodo que antecedeu a crise financeira, o valor das yields estava abaixo do seu valor real e
que com a crise soberana passou a estar acima do mesmo, isto €, esteve enviesado nos dois
periodos, passando de uma sobrevalorizagdo para uma subvalorizacao de pregos.

Sgherri e Zoli (2009) argumentam que a evolugdo dos spreads soberanos dos membros da
Zona Euro apresenta uma tendéncia temporal semelhante a apresentada pelo risco global. Os
autores defendem que a liquidez dos mercados das obrigagdes soberanas, ainda que limitado,
se mostra um fator importante na explicacao dos spreads.

Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) encontraram maior significancia estatistica e
econdmica nas variaveis de ambito de mercado do que de macroeconémico.

Codogno et al. (2003) estudaram os diferenciais das yields, para o periodo de 1990 a 2002 e
assinalaram que o seu movimento se explica principalmente por mudangas nos fatores de risco

global.
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A introdugdo do Euro teve muitas consequéncias nas yields da Zona Euro (short end of the
curve). Ao fixar uma taxa de juro, o Banco Central Europeu (BCE) eliminou parte da
competitividade entre os Estados-Membros e estes passaram a considerar outros fatores
determinantes dos spreads, contribuindo para a convergéncia das yields (Oliveira et al., 2012).
Segundo Faini (2006) o fator liquidez perdeu praticamente toda a sua importancia enquanto
determinante dos spreads aquando da introdu¢do da moeda tinica

Blundell-Wignall e Slovik (2011) apontam para que problemas de liquidez, como os que
ocorreram durante as crises, resultam de problemas orgamentais e dos encargos altos de servigo
de divida.

Schuknecht, von Hagen e Wolswijk (2010) defendem que os spreads de divida, no periodo
da crise e no que lhe antecedeu, podem ser explicados tendo em consideragdo variaveis que
refletem os prémios de liquidez e de aversdo ao risco de default.

Leal (2016) estudou a alteracao da relevancia dos determinantes dos spreads dos Estados-
Membros do MUE face a Alemanha, ap6s a faléncia da Lehman Brothers. O periodo de estudo
de analise foi de 2000 a 2014 e o autor concluiu que se verificou uma alteracao significativa na
importancia e magnitude das varidveis politicas e orcamentais sobre o spread: antes de 2008 a
unica varidvel que se mostrava significativa na explica¢do dos spreads era o spread observado
no ano anterior, o que segundo o autor podera explicar a baixa volatilidade até¢ 2007; depois da
crise, a esta Ultima variavel juntaram-se determinantes politicos e orcamentais (tais como 0s
niveis de liquidez, o volume da divida publica, o saldo or¢amental, a taxa de crescimento do
Produto Interno Bruto - PIB - e despesas em fundos de pensdes). O autor encontrou ainda
indicios de que a existéncia e implementacao de reformas estruturais e despesas em fundos de
pensdes ganharam importancia na explicag¢do dos spreads, ainda que suspeite que as restrigdes
formais impostas, quer nacionalmente, quer internacionalmente, pelas regras orcamentais,
tenham perdido importancia nas decisdes dos investidores, dado o incumprimento destas por
diversos Estados-Membros da UEM.

Martinez et al. (2016) procuraram identificar quais os determinantes dos spreads soberanos,
no periodo de 2004 a 2011, quer para o conjunto de paises da UE, quer para o dos paises da
Zona Euro face a dois benchmarks (obrigagdes soberanas do governo alemao e dos EUA). Para
o seu estudo recorreram a metodologia de dados em painel com efeitos fixos. As suas
conclusdes apontam no sentido de que o impacto da crise se mostrou maior nos paises da Zona
Euro do que no conjunto de todos os paises da UE, o que, segundo os autores, reflete a influéncia
do Euro em tornar os paises mais homogéneos nos mercados financeiros e no favorecimento do

efeito de contagio. Os resultados obtidos com as obrigacdes emitidas pelos EUA mostraram
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mais varidveis em comum entre os dois grupos de paises. Assim este benchmark revelou
explicar melhor a evolugdo dos spreads do que as obrigagdes alemas. Os autores concluiram
ainda que a crise financeira ressaltou a importancia dos fatores domésticos na determinagao dos
spreads, os quais ndo se manifestavam no periodo que antecedeu a crise, e evidenciou a
heterogeneidade entre os paises do Mercado Unico Europeu.

Oliveira et al. (2012) estudaram, através de uma analise empirica, se mudangas nos spreads
de crédito soberano da Area Euro (selecionaram Austria, Bélgica, Franga, Alemanha, Itélia,
Holanda, Portugal e Espanha) sdo influenciadas por mudangas nas varidveis macroecondémicas
e financeiras, no periodo compreendido entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010. Os autores
dividiram o periodo de andlise em dois subperiodos delimitados pela crise financeira global - o
primeiro até agosto de 2007 e o segundo apos essa data — e encontraram evidéncias de uma
clara mudanca no comportamento dos participantes do mercado. O foco que, antes da crise, se
colocava nos fatores de mercado, que apontava para as expetativas de convergéncia, foi
substituido, aquando da crise, por um que apontava para as variaveis especificas/
macroeconoémicas do pais e para o risco internacional.

Silva (2015) estudou quais os determinantes dos spreads das obrigacdes soberanas, para a
maturidade de dez anos, emitidas pelo governo portugués face as emitidas pelo governo alemao,
para a mesma maturidade, entre janeiro de 2007 e dezembro de 2014. As suas conclusdes
apontam para a importancia quer dos fatores de risco especifico quer dos fatores de risco
agregado na explicacdo da evolucdo das yields, mas indicam que a sua importancia varia ao
longo do tempo, em linha com mudangas estruturais ocorridas no mercado global. Assim, no
periodo que antecedeu a crise financeira global os spreads eram explicados por um modelo de
convergéncia econdmica e, posteriormente, apos o inicio da crise de divida soberana, por uma
quebra do modelo, pois os investidores aumentaram a importancia dada aos indicadores
macroeconoémicos dos emissores (qualidade crediticia e liquidez).

Jesus (2010) estudou quais os determinantes de divida da Zona Euro, analisando a
sensibilidade dos spreads a variaveis de natureza financeira e macroecondmica, para quatro
maturidades (5, 10, 15 e 30 anos), para uma amostra de sete paises (Austria, Bélgica, Espanha,
Franca, Italia, Holanda e Portugal), para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2005. A
sua analise de dados em painel ndo mostrou evidéncia de respostas diferentes a variagdes dos
spreads entre os diferentes paises. As principais conclusdes do seu estudo foram que as
varidveis de nivel das taxas de juro spot e inclinagdo da curva das taxas de juro sdo

estatisticamente significativas para explicar as variagoes dos spreads de divida, enquanto que
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varidveis de natureza macroecondémica ndo produziram resultados consistentes (nem o sinal
esperado nem significancia estatistica).

A analise de Huang e Kong (2003) aponta para que as variagdes dos spreads de crédito para
as obrigagdes de yields superiores se mostram mais relacionadas com fatores do mercado
acionista. Diillman, Marliese ¢ Windfuhr (2000) ¢ Jesus (2010), nos seus resultados, concluiram
que os diferenciais entre spreads de crédito e a sua volatilidade diminuiam no periodo de estudo
para todos os paises analisados e ainda que os diferenciais de spreads diminuiam ao longo da
term structure ¢ que a volatilidade dos spreads também diminuia para todos os paises analisados
e ao longo do periodo estudado.

Russell Investments (2011) defende que o Euro ¢ a sua criagao resultaram fundamentalmente
de um processo politico e que, como tal, a resolucao dos problemas enfrentados pela UE exige
obrigatoriamente um grande compromisso dessa natureza. Alguns autores véem a turbuléncia
dos mercados como um importante fator para impor disciplina de mercado, sendo que Bernoth
et al. (2012) destacam que esta disciplina assume especial relevancia na presenga da UEM,
visto que os Governos, ainda que possam emitir dividas, ndo tém controlo sobre a politica
monetaria, nomeadamente sobre a inflagdo. Assim, segundo os autores a Unido Monetaria ndo
enfraqueceu a disciplina imposta pelos mercados. Também o presidente da Comissao Europeia,
Durao Barroso, em 2012, reconheceu que a crescente interdependéncia econdmica exigia uma
resposta mais determinada e coerente a nivel politico. Por sua vez, Blundell-Wignall e Slovik
(2011) apontam para a importancia da transparéncia para dissipar preocupagdes nos mercados
financeiros. Codogno et al. (2003) defendem que medidas baseadas na liquidez ndo sao
suficientes para aumentar a eficiéncia do mercado financeiro.

Afonso et al. (2017) selecionaram o periodo de janeiro de 1999 a julho de 2016, numa base
mensal, e uma amostra de paises (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Holanda e paises
periféricos) para avaliar o papel da politica monetaria ndo convencional na alteragdo do peso
dos determinantes dos spreads e o impacto das intervencdes do BCE na sensibilidade dos
fatores de risco dos spreads. Os resultados dos autores confirmam os de outros estudos, na
medida em que apontam para uma mudanga nos niveis dos spreads da UEM fruto da crise, mas
acrescentam que o anuncio do OMT (Qutright Monetary Transactions), em agosto de 2012,
veio também alterar o peso dos determinantes na explicacdo dos spreads, isto €, veio
enfraquecer o vinculo entre os spreads e os fundamentos macroecondomicos. Os autores
concluiram que as medidas do BCE impactam os spreads direta e indiretamente, através das

mudangas que geram no regime bancario, via diminuic¢ao do risco de crédito bancario, que afeta
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a sensibilidade dos spreads aos fundamentos macroeconémicos. As a¢des do BCE operaram
como estimulos para reverter a dinamica da crise de divida soberana europeia.

Jesus (2010) e Oliveira et al. (2012) apontam para que a maioria dos estudos empiricos dos
determinantes dos spreads de crédito se foca no mercado americano, sendo, portanto, o estudo
para a realidade europeia ainda limitado. Todavia, Blot, Ducoudré e Timbeau (2016) e Afonso
et al. (2017) consideram que a literatura referente a divida soberana e ao risco de default tem
vindo a progredir.

Podemos concluir que, de forma geral, os autores estdo em sintonia quanto ao facto de que
antes da crise os mercados estavam a operar sob um clima de confianca de que os riscos de
default associados ao investimento das obrigagdes dos paises do MUE eram muito baixos, nao
existindo pressdo para disciplina de mercado, que fomenta, nas finangas publicas, a disciplina
e sustentabilidade, o que incrementou a deterioracdo dos indicadores macroecondémicos
(Oliveira et al., 2012). Regra geral também, podemos concluir que os autores apontam para que
antes da crise os mercados atendiam fundamentalmente aos fatores de risco de mercado e que,
aquando da crise, consideravam as variaveis especificas/ macroeconémicas do pais € o risco

internacional.
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3. Que Unido Europeia, que Unido Monetaria? Breve caracterizacio dos principais
eventos caracterizadores.

“A unido monetaria nasceu — e assim tem vivido — desacompanhada de uma uniio
econdémica com os niveis de integracio comparaveis aos daquela — o que explica as
aspiracoes que tém vindo a focar-se na ideia da criacdo de um governo econémico
europeu.” (Cunha, 2011: 20)

Como descreve Cunha (2011), a Unido Europeia carateriza-se por ter uma estrutura muito
peculiar. Se, por um lado, podemos referi-la como unido federal, na medida em que tem uma
politica monetaria, uma moeda comum e, para tal, uma organizacao supranacional - o BCE, por
outro, podemos nomed-la de unido intergovernamental, uma vez que, na sua vertente
econdmica, os or¢amentos continuam a nao obedecer a uma forca supranacional e centralizada'.

A Unido Europeia foi concebida como uma unido monetéaria sem unido fiscal (Claessens,
Mody e Vallee, 2012), pelo que, desde cedo, algumas vozes apontaram para que a Unido
Europeia, na auséncia de uma unido fiscal, ndo seria viavel. Entre os autores que levantaram
reservas quanto a durabilidade do Euro, no longo prazo, ainda antes de este ser estabelecido,
encontravam-se Robert Mundell e Milton Friedman, que defendiam que a UE ndo tinha as
condig¢des necessarias para o funcionamento adequado de uma moeda tnica (Sandoval, Beltran,
Ulziikhutag e Zorigt, 2011). O analista Simon Johnson afirmou ainda como falha persistente da
comissdo a incapacidade de resolver problemas até estes se tornarem crises, alertando para o
risco de um dia poder vir a ser tarde de mais para as detetar (Sandoval et al., 2011).

Como se veio a verificar posteriormente, a estrutura da UE oferecia realmente fraquezas e
limitagdes. A titulo de exemplo referimos o mercado do trabalho, em que se eliminaram os
obstaculos juridicos a circulagdo de trabalho, mas cujo mercado continuou a apresentar
inflexibilidade salarial e falta de mobilidade, dado que persistiam profundas diferencas
linguisticas e culturais, necessarias a tornar o Euro mais eficaz (Sandoval et al., 2011).

O debate relativo a necessidade de uma restruturagdo da arquitetura da Unido ganhou
especial relevancia aquando da necessidade de garantir a continuidade e credibilidade da moeda
unica, que ganhou especial destaque durante as crises e a instabilidade dos mercados
financeiros. Sandoval ef al. (2011) defendem que embora fosse, de facto, imperativo que todos
os decisores politicos reconhecessem a viabilidade do Euro e a solidez da Unido, para assegurar
a viabilidade da UEM, poucas das vozes que apontavam as limitagdes do MUE, acreditavam

realmente que a UE se viesse a desintegrar totalmente e que o Euro viesse a cair. Nestes

! Cunha (2011) refere-se ao Euro como a Moeda sem Estado.
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periodos surgiu e ganhou dimensao a preocupacdo em criar infraestruturas politicas e fiscais
que encaminhassem para uma uniformizagdo e reducao dos défices orcamentais e das dividas
soberanas, que promovessem uma maior estabilidade nos mercados financeiros, uma maior

uniformizacao das yields e assegurassem a credibilidade do Euro.

3.1. Periodo anterior ao Mercado Unico Europeu (MUE)

Antes do langamento do Mercado Unico Europeu o mercado obrigacionista europeu
apresentava um grande nivel de heterogeneidade: as dividas soberanas eram emitidas
principalmente em moeda nacional; cada pais apresentava um regime fiscal e de controlos sobre
os movimentos de capitais proprio e quadros técnico, juridico, regulamentar e de supervisao
especificos e os spreads do governo eram maioritariamente explicados pelos prémios de riscos
da taxa de cambio (Oliveira et al., 2012; Thomson, 2012; Silva, 2015). Este nivel de
heterogeneidade refletia-se em yields entre os paises europeus também muito distintos entre si
(Oliveira et al, 2012).

Alguns autores, como Manganelli e Wolswijk (2009), defendem que, neste periodo, as
sancdes impostas pelos mercados eram suficientes para incentivar os governos da UEM a ter

politicas fiscais sustentaveis.

3.2. Criacdo do Mercado Unico Europeu (MUE)

Na década de 1980 deu-se o langamento do mercado interno, com o objetivo da Comunidade
Econémica Europeia (CCE) de eliminar as barreiras comerciais. Assim, o Ato Unico, que
entrou em vigor em 1987, estabeleceu a data de 31 de dezembro de 1992 para conclusdo do
mercado interno e introduziu “a votagdo por maioria qualificada relativamente as pautas
aduaneiras comuns, a livre prestacdo de servicos, a liberalizagdo dos movimentos de capitais e
a aproximacao das legislacdes nacionais” (Parlamento Europeu, 2016: 2).

Em junho de 2008, o Conselho Europeu confirmou o objetivo de realizar o Mercado Unico
Europeu. A implementacdo teve inicio a 1 de julho de 1990 e decorreu em trés fases de forma
a eliminar flutuagdes existentes no mercado e os racios de diferenciagdo de riscos a nivel da
Zona Euro. Na primeira fase, periodo de convergéncia, com inicio em julho de 1990, procurou-
se a liberalizacdo total dos movimentos de capitais, o aumento da cooperagdo entre os bancos
centrais e o estabelecimento da livre utilizagdo da unidade monetaria europeia que precedeu o
Euro - 0 ECU (European Currency Unit); na segunda, aumento da Coordenagdo das Politicas
Monetarias e Reforco da Convergéncia Econdémica, iniciada em janeiro de 1994, deu-se a

criacdo do Instituto Monetario Europeu, a proibi¢do do financiamento do setor publico pelos
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bancos centrais e a conclusdo do processo que conduziu a independéncia dos bancos centrais
nacionais; na terceira, Politica Monetaria Unica pelo Sistema Europeu dos Bancos Centrais,
com inicio em janeiro de 1999, fixaram-se as taxas de cambio, introduziu-se o Euro, entrou em
vigor o Pacto de Estabilidade ¢ Crescimento? (PEC) e deu-se o financiamento do mecanismo
de taxas de cambio entre os paises da UE (MTC II - Mecanismo de Taxas de Cambio II)
(Eurocid, 2012).

Em 1999, aquando da criacdo do Euro, a resposta dos mercados financeiros mostrou-se
muito otimista: verificou-se um aumento da procura de investimento nos paises fundadores e
uma maior uniformizagao dos spreads de taxas de juro dos Estados-Membros. Isto ¢, 0 mercado
passou a entender as emissdes de divida soberana dos diferentes paises como
equivalentes/proximas, o que veio, por vezes, a traduzir-se num aumento do financiamento dos
Estados-Membros (Pinto, 2014). Leal (2016) aponta como causas do ambiente de confianca
gerado pela criagdo da Area do Euro as garantias de controlo das contas publicas dadas pela
existéncia de regras or¢amentais € o seguimento de uma politica monetaria.

Neste periodo, os investidores compraram titulos dos governos periféricos na esperanca de
que as suas yields convergissem para os da Alemanha. Os investidores acreditavam que, com a
uniformiza¢ao do mercado de obrigacdes e a eliminagdo dos riscos especificos, as dividas dos
governos europeus para a mesma maturidade se tornariam substitutos perfeitos, eliminando-se
o risco de liquidez e limitando-se o risco de crédito de divida (Jesus, 2010 e Oliveira et al.,
2012). Bernoth et al. (2012) explicam que a reducdo dos prémios de risco de liquidez e de
default verificada aquando da integracao do MUE refletiu a crenca dos investidores, de que, na
eventualidade de dificuldades financeiras, existiria apoio entre os Estados-Membros, salvo
casos de indisciplina por parte dos paises que enfrentavam as dificuldades. O mesmo autor
acrescenta que, na sequéncia desse raciocinio, a UEM parece ndo ter enfraquecido a disciplina
imposta nos mercados de crédito.

Com a implementacao do MUE deu-se uma desassociacao entre os spreads e os indicadores
macroeconémicos (Krugman, 1998)>. Ainda que existissem diferenciais pequenos nos niveis

das yields®*, para paises como Portugal, Italia e Espanha, estes apontavam para diferencas nao

2 A UE estabeleceu o Pacto Estabilidade e Crescimento, em 1997, ao reconhecer os riscos inerentes a moeda
comum e os riscos de crises emergentes. Este estabelecia um limite de 3% de défice e um limite de divida externa
de 60% do PIB. Com estes limites, a UE, pretendia impor disciplina or¢amental, de modo a diminuir o risco
sistémico e incentivar a estabilidade monetaria (Blundell-Wignall e Slovik, 2011 e Russell Investments, 2011).

3 O autor alerta para a excegao a nivel dos défices orgamentais esperados.

4 As yields nao convergiram totalmente pois os spreads refletem as diferengas dos niveis de custos de transagao,
acessos a titulos com pregos mais baixos e solvabilidades (Oliveira ef al., 2012).
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triviais® nos prémios de crédito ou liquidez (APmann e Boysen-Hogrefe, 2012); a eliminagio
do risco das taxas de cambio entre os Estados-Membros havia constituido um passo importante
na criagio de condi¢des para a integragdo dos mercados de divida publica na Area Euro.
Oliveira et al. (2012) apresentam uma visdo um pouco diferente, pois referem que os
diferenciais permaneceram elevados, ainda que mais homogéneos, apesar de se ter esperado
que, com a introducao do Euro, as taxas de juro (especialmente as de longo prazo) passassem a
apresentar diferenciais muito reduzidos ou at¢ mesmo nulos.

Até ao romper da crise, numa fase que durou cerca de uma década, os efeitos do MUE foram
os pretendidos: as yields das dividas mantiveram-se a niveis baixos e constantes. A Zona Euro
seguia um modelo de convergéncia (Afonso, Arghyrou, ¢ Kontonikas, 2015). No entanto,
modelos que previam o melhor cenério de convergéncia, como o de Krugman (1998), falharam
nas avaliagdes, na medida em que nao previram a deterioracao dos indicadores domésticos (ex.
a nivel da competitividade), resultantes da diminuicdo da disciplina fiscal imposta pelos
mercados. Como a histéria comprova, veio a ocorrer essa mesma deterioragdo, resultante da
diminui¢do da pressdo imposta pelos mercados de disciplina fiscal € macroeconémica, e da
auséncia de um mecanismo europeu que atuasse em simultdneo com o modelo de convergéncia.
Essa lacuna contribuiu para o aumento da divergéncia, que se veio a verificar, a nivel das
performances dos paises e, mais tarde, dos spreads de crédito soberano. Criavam-se entdo os
precedentes necessarios para a crise de divida. Oliveira ef al. (2012) referem também que
durante o periodo da crise, em que a liquidez se assumia como um determinante importante nas
variacoes dos spreads, verificou-se uma concentragao das preocupacdes dos paises do MUE na
melhoria das finangas publicas, em detrimento do fornecimento de liquidez nas curvas de
rendimentos.

Antes da crise, grande parte dos niveis das yields eram explicados pelos valores observados
em anos anteriores, o que, aliado a confianca instaurada pela introdu¢do da UEM, podera
explicar a baixa volatilidade entre 2000 e 2007 entre os paises. A criacdo do MUE trouxe aos
Estados-Membros acesso a taxas de juros baixas e a inexisténcia de risco cambial e de inflagao,
fomentando os elevados padrdes de vida e de consumo de entdo, que se mantinham via
endividamento publico. Se por um lado o aumento da procura interna, dai resultante, se

apresentava como um potencial estimulo para o crescimento do PIB; por outro, a possibilidade

SDeve, neste ponto, referir-se que os diferenciais das yields, ainda que pequenos, apresentam um impacto
significativo para as finangas publicas, podemos pensar por exemplo que uma diferenga de 32 basis points, para
Italia, traduzia-se em gastos orgamentais adicionais de 0,3% do PIB (Codogno et al., 2003 e Oliveira et al., 2012).
Codogno et al. (2003) referem o impacto grande dos diferenciais a nivel de carga da divida, em paises em que a
divida excede o PIB.
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do servico de divida superar esse estimulo, conduzindo a insustentabilidade da divida publica,
levava ao receio do risco de incumprimento (Leal, 2016).

Concluindo, a criagdo do MUE conduziu a uma quebra estrutural no comportamento dos
diferenciais das yields dos paises integrantes do Mercado Unico (Codogno et al., 2003), levando
a que estas apontassem para um modelo de convergéncia, até ao rebentar da crise do subprime.
Neste periodo, as yields estavam enviesadas, sendo que as obrigacdes dos paises periféricos
estavam sobrevalorizadas e o valor das yields abaixo dos seus valores (Silva, 2015). Este
enviesamento veio a inverter-se no periodo da crise, como veremos mais a frente (Oliveira et

al, 2012 e Silva, 2015).

3.3.  Crise Financeira Internacional 2007-2009

Antes do verao de 2007 os investidores pareciam indiferentes entre investir na divida de
Portugal ou da Alemanha. A proximidade entre as yields dos paises do MUE provou que os
investidores de fixed income nao procuravam um prémio extra significativo por investir em
Portugal ao invés de investir na Alemanha. Os investidores consideravam as economias
desenvolvidas investimentos seguros (Silva, 2015).

No periodo de 2007 a 2009 instalou-se a Crise do Subprime. Conforme explicita Miguel
(2013) as principais causas foram: o grande aumento do crédito e o incentivo ao investimento
no setor imobilidrio (bolhas imobiliarias) aliados a facilitagdo do endividamento, a
complexidade dos produtos financeiros (deixou de ser possivel a avaliagdo dos seus riscos a
nivel técnico®) e a subavalia¢do dos graves efeitos da crise até pelas autoridades de supervisao
e agéncias de rating. A UE sofria uma deterioragdao dos orgamentos e finangas governamentais,
devido a necessidade de incorrer em despesas publicas para proporcionar estabilidade e
estimulos econdmicos e a dependéncia externa para financiar a sua divida interna.

A interdependéncia comercial e financeira que a UE tinha criado, ao longo dos anos, com
paises estrangeiros tornou-a mais vulneravel a volatilidade econdmica e ao efeito de contagio.
A somar a este ultimo, a Europa apresentava fortes praticas de empréstimo, que a faziam viver
acima das suas capacidades, criar bolhas imobilidrias e um forte endividamento soberano
externo (Sandoval et al., 2011).

Os efeitos da crise americana transbordaram para os paises da Europa e vieram a implicar
um ponto de viragem no comportamento dos mercados de risco: os paises comegaram a avaliar

cuidadosamente as performances de cada pais (Silva, 2015).

¢ Soros (2008).
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Os efeitos da crise, com origem nos EUA, fizeram com que a estabilidade vivida apds a
criacdo do MUE fosse altamente questionada e posta em causa. A partir deste momento as
dividas soberanas dos paises periféricos ¢ nordicos nao vieram mais a ser entendidas pelo
mercado como semelhantes (Pinto, 2014). Pelo contrario, o fosso entre os Estados-Membros
aos mais diferentes niveis (crescimento, défices, servigos de divida...) ficou visivel; a davida da
viabilidade do Euro passou a estar na ordem do dia e a solidariedade europeia desvaneceu-se
(Cunha, 2011 e Acharya, Drechsler e Schnabl, 2014).

Este periodo conturbado, acrescido do efeito de contagio da Grécia, que afetou os varios
paises do MUE (ainda que com maior destaque para Portugal, Irlanda e Espanha), contribuiu
para a deterioracao dos indicadores dos paises periféricos. Esta degradagdo levou a um disparar
dos spreads, ainda que ndo atingindo os niveis do periodo que antecedeu a implementagdo do
MUE (APmann e Boysen-Hogrefe, 2012).

Concluindo, a crise permitiu compreender que existia uma ineficiente e indevida gestao do
risco de liquidez (que levou a necessidade de inje¢do de liquidez por parte dos bancos centrais
nas instituigdes); que o desempenho das autoridades de supervisao nao foi o mais adequado e
que a interdependéncia dos mercados americano e europeu era extremamente alta (Miguel,
2013 e Silva, 2015). A ligacdo entre os spreads e o risco global ndo estava ativa durante o
periodo pré-crise e a apreciacdo da taxa de cdmbio real e a perda de competitividade nao foram
penalizadas sob a forma de taxas de yields mais elevadas. Com a crise 0os mercados passaram a
penalizar os desequilibrios fiscais e macroecondmicos (como € o caso de contas correntes

excessivas) muito acima do que haviam penalizado até entdo (Afonso et al., 2015).

3.3.1. Agéncias de Rating

Durante a Crise Financeira, com inicio em 2007, a reputagdo das agéncias de rating caiu
acentuadamente, uma vez que durante este periodo ficou mais claro que estas vinham a assumir
uma postura bastante mais reativa que proactiva (Reis, 2013 e Kaplan Schweser, 2014). Ainda
assim, a sua avaliagdo continua a ser importante para os emissores dado que, ao refletir a
estabilidade politica, a coeréncia econémica e social e a integracdo num sistema econémico
global, influencia o acesso destes ao capital, nomeadamente a nivel do custo de endividamento
(Hofmann, Ferreira e Lampreia, 2017).

De Santis (2012) argumenta que, nos periodos conturbados financeiramente, os paises
periféricos podem ter sido julgados principalmente pela performance da Grécia em prejuizo

dos proprios fundamentos, ainda que compartilhando um conjunto de problemas estruturais,
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tais como a elevada divida, a estagnacdo do crescimento econdémico e a elevada taxa de
desemprego. Deste modo, os seus ratings poderao ter estado enviesados.

Alguns autores defendem que os ratings nao sdo considerados Uteis para compreender a
capacidade de pagar divida a 5 e 10 anos, mas que as discrepancias entre eles dao informacgdes
para uma discussdo sobre os verdadeiros riscos que existem num pais, ainda que a notagao
esteja muitas vezes atrasada, uma vez que as economias e politicas apresentam um grande
dinamismo. Outros autores, defendem que as notagdes de rating nao sao particularmente uteis
em determinar o risco de default, no longo prazo, apresentando, todavia, estas um grande
impacto no acesso dos paises ou empresas ao capital, aos custos de capital ¢ a nivel de liquidez
dos mercados monetarios e de capitais (Kaplan Schweser, 2014).

A classificagdo de investment grade por, pelo menos, uma das principais agéncias de rating
atua como pré-requisito para os programas de compra e refinanciamento de titulos ptblicos do
BCE (Hofmann et al., 2017).

Concluindo, ainda que os ratings mostrem alguma inércia perante choques
macroecondémicos, constituem uma variavel util dado todos os fatores que agregam (e cuja
inclusdo nos modelos se torna dificil). Para além disso, as suas variagdes tém um grande
impacto no acesso ao capital (acesso, ou ndo e a nivel de custos) por parte dos paises/empresas.
Finalmente, ¢ de realgar ainda o seu impacto a nivel da liquidez nos mercados monetarios e de
capitais, ainda que nao sejam particularmente uteis em determinar o risco de default no longo
prazo. Assim, as melhores praticas sugerem que os analistas devem usar os ratings como

referéncia, mas sem lhes dar demasiado peso na tomada de decisao (Hofmann ef al., 2017).

3.3.2. Queda da Lehman Brothers

A queda do banco de investimento Lehman Brothers representou um marco importante na
historia financeira e global mundial. Antes deste acontecimento, a divida soberana dos paises
desenvolvidos era vista como um investimento isento de risco, pelo que o risco de
incumprimento nao era adequadamente avaliado. Apoés esta faléncia aumentou o receio quanto
a sustentabilidade das finangas ptblicas nos paises da Zona Euro. Assim os mercados tornaram-
se mais exigentes e os investidores passaram a reavaliar os prémios de risco de incumprimento,
a valorizar diferentes fatores de risco consoante as situacdes de mercado ¢ a mais
frequentemente realocar as suas carteiras aquando de ocorréncias de mudancas estruturais fruto
de algum episddio. Deu-se, portanto, um aumento significativo nos custos de financiamento
soberano, que provocou problemas de liquidez nos paises da Zona Euro, conduzindo a pedidos

de ajuda externa (Silva, 2015 e Leal, 2016).

15



Determinantes dos Spreads de Crédito Soberanos nos Paises Periféricos da Zona Euro

3.3.3. Crise de Divida Soberana

De novembro de 2009 a julho de 2012, a Zona Euro viveu o periodo mais critico da crise de
divida soberana, os investidores procuraram obrigagdes de paises com maior qualidade
crediticia e liquidez (Silva, 2015). Modelos teoricos, como o de Arghyrou e Tsoukalas (2011)
e De Grauwe e Ji (2013) apontam para as mudangas nas expectativas do mercado como um dos
principais impulsionadores da evolucao da crise.

Em outubro de 2010, a Cimeira Europeia refletiu, pela primeira vez, sobre a possibilidade
de credores privados terem que suportar algumas das consequéncias dos mecanismos para
suster futuras crises de divida soberanas (Blundell-Wignall e Slovik, 2011).

Em 2011, viviam-se os efeitos do abrandamento do crescimento econdémico da Europa e, em
Franca e na Alemanha, houve perspetivas de recessdao. A Europa viveu uma queda marcada
pela saida de capitais € um clima de davida face ao Euro (Lachman, 2011). Em novembro de
2011, quando os paises se encontravam ainda a recuperar da crise americana, rompeu a crise de
divida soberana europeia (Silva, 2015). Esta implicou cortes drasticos nas classifica¢des de
crédito soberano da periferia, decorrentes da alteragcdo da percecdo do mercado quanto a
probabilidade de default e o aumento do prémio de risco exigido (Garcia e Gimeno, 2014). A
crise de divida da Zona Euro espalhou-se da Grécia, Irlanda e Portugal a Espanha e Italia
(Acharya, Eisert, Eufinger e Hirsch, 2016). Os bancos franceses, italianos e espanhdis sentiram
dificuldade em financiar-se em mercado grossista e os bancos europeus sentiam desconfianga
em emprestar entre si (Lachman, 2011).

A 26 de julho de 2012, o presidente Mario Draghi, ao anunciar a introdugdo da OMT,
aumentou a confianca nos mercados (Silva, 2015). Afonso et al. (2017) defendem que este
anuncio refletia uma alterag@o da estratégia para a resolugdo da crise.

A crise de divida veio por um travdo a convergéncia que se vivia no mercado europeu: os
participantes do mercado de obrigagdes comegaram a diferenciar os paises com base no risco
macroeconémico. Durante este periodo, os governos menos competitivos € 0s emissores mais
pequenos sofreram uma grande pressao, nomeadamente via aumento dos spreads, isto porque
aumentou o risco de liquidez e foi colocado um foco permanente nos desempenhos fiscais
nacionais, na consolidacdo or¢amental e nas reformas estruturais que garantissem o aumento
da competitividade e promovessem a convergéncia real.

A transformacao da crise financeira global na crise de divida soberana europeia criou a
necessidade de reformas estruturais e de aumento da competitividade nos paises da periferia do
MUE para gerir a economia a nivel interno da UEM e coordenar as politicas. No entanto, como

veremos mais a frente, as medidas extraordinarias tomadas pelos governantes europeus
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(nomeadamente a criagdo de mecanismos de estabilizagdo europeia e de resgate) ndo foram
suficientes para limitar as quedas e propagacao, que se mostrou sem precedentes (Barbosa e
Costa, 2010; Arghyrou e Kontonikas, 2012).

Leal (2016) acredita que as restricdes impostas pelas regras orgamentais possam ter perdido
relevancia nas escolhas dos investidores devido as diversas infragcdes dos limites previstos
nestas regras (nacionais e supranacionais) por varios Estados-Membros da Unido Monetaria.

A crise de divida foi marcada por uma saturacao face aos resgates, quer por parte dos paises
que foram os principais alvos das medidas de austeridade, quer pelos que apresentaram
performances mais solidas (Russell Investments, 2011). A titulo de exemplo destacamos a
resisténcia ao alargamento do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) e a emissao
de Eurobonds por paises como a Alemanha, Finlandia, Holanda e Austria (Lachman, 2011).
Este desgaste prejudicou as tentativas do Fundo Monetario Internacional (FMI) e UE em ajudar
a periferia e minou a disposi¢cdo em manter em curso medidas de reforma fiscal e estrutural
impostas pelo FMI (Lachman, 2011). No entanto, apesar da fadiga dos governos mais so6lidos,
ndo era claro que eles ndo teriam a vontade politica de encontrar o dinheiro suficiente, em
termos que pudessem ser aceitaveis para os paises periféricos da Europa, pois a crise, como
vimos anteriormente, poderia conduzir a Europa e os seus paises, a consequéncias muito
nefastas de uma crise bancaria doméstica (Lachman, 2011). Alguns politicos acreditavam que
era mais fécil e teria menos custos ajudar os GIIPS (Greece, Italy, Ireland, Portugal and Spain)
naquela altura do que mais tarde (Sandoval ef al., 2011). Alter e Schiiler (2012), De Bruyckere,
Gerhardt, Schepens e Vennet (2013) e Acharya ef al. (2014) apontaram o papel do risco
bancario na transformagdo da crise financeira global na crise de divida soberana. O BCE,
através do OMT e das compras de titulos soberanos no mercado secundério, mostrou-se pronto
para operar como credor de Gltimo recurso, assegurando aos investidores que o BCE est4 pronto
para evitar o colapso dos mercados de titulos soberanos, gerando uma mudang¢a no
comportamento dos precos das obrigacdes. Estes referem ainda que a pressdao descendente nos
precos poderd conduzir ao perigo de instabilidade financeira e moral hazard nas reformas
fiscais e estruturais.

O BCE forneceu liquidez, de modo a suportar os sistemas bancarios dos paises periféricos,
aceitando, como contrapartida, os titulos dos governos como garantia, apesar destes terem
sofrido quedas constantes e muitos ja ndo serem, nesse momento, considerados investment
grade. Em 2011 o BCE, especialmente o presidente Trichet, afirmou que ndo aceitaria nenhuma

divida reestruturada como garantia (Russell Investments, 2011).
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O FMI impo6s austeridade orcamental e deflagdo salarial e de precos (nomeadamente até
2014), ap6s a sua austeridade ter ja causado contra¢des bruscas do PIB na Grécia, Irlanda e
Portugal. Temia-se entdo que estas medidas aprofundassem as recessoes dos trés paises e
aumentassem o racio Divida/PIB para niveis insustentaveis (Lachman, 2011).

A crise dos paises periféricos tornou mais visiveis as deficiéncias e vulnerabilidade da UE,
assim como alertou quanto aos perigos de contagio (Sandoval et al., 2011). Esta crise e a propria
incerteza face a sua conclusdo, mesmo apos o resgate e criagdo de medidas de estabilidade,
criou receios de graves consequéncias (profunda recessdo econdémica) de contagio dentro da
Europa, nos EUA e no resto do mundo (Sandoval ef al., 2011). Uma crise bancaria europeia,
decorrente de um evento de default, na Europa, teria um grande impacto nos EUA (Lachman,
2011). A insustentabilidade do Euro ou a desintegracdo da UE poderiam abrandar a recuperacao
nos EUA, no curto prazo, e aumentar o défice e perigo de crise das politicas fiscais e de divida
semelhantes a europeia, no longo prazo. Em primeiro lugar, a recessao decorrente desse evento
traduzir-se-ia numa diminuicdo das exportagdes dos EUA para a Europa; em segundo lugar, a
crise bancaria enfraqueceria o Euro, o que se traduziria numa desvantagem competitiva dos
EUA face a Europa e aos outros paises, aumentando nomeadamente as importagdes europeias
nos EUA e resto do mundo; em terceiro, uma intensificacao da crise da divida na Zona Euro
impactaria negativamente o mercado financeiro e, provavelmente, aumentaria o nivel de
aversao ao risco global (Lachman, 2011).

Lachman (2011) acrescenta que esta crise nasceu do elevado nivel dos défices do setor
publico, dos desequilibrios externos e domésticos, acrescentando ainda que estes se
apresentavam muito dificeis de corrigir no enquadramento das regras de adesdo ao Euro, que
impediam a desvalorizag¢do da taxa de cadmbio para promogao das exportagdes.

Acharya et al. (2014) explicam o inicio da crise de divida soberana da Zona Euro com base
na transferéncia do risco financeiro global para obriga¢cdes soberanas através de resgates
bancarios. O mercado europeu de obrigacdes oferecia duas hipoteses de obrigagdes soberanas,
sendo que os paises periféricos apresentavam problemas estruturais graves, enquanto que a
Alemanha apresentava inflacdo baixa, excedente or¢amental e um superavit em conta corrente.
Assim, a exce¢do dos investidores que necessitavam efetivamente de prémios de risco
significativamente mais elevados, a procura desviava-se para os titulos alemaes.

Lachman (2011) alertou para a ligacdo entre a crise de divida e a crise do setor bancario,
apontando que uma restruturagdo da divida de um dos paises, por mais pequena que fosse, ou
a ocorréncia de um evento de default num dos paises periféricos, poderia conduzir a niveis de

deficit de capital suficientemente grandes para conduzir a uma crise bancaria europeia de
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grandes dimensdes, que provavelmente levaria a queda do Euro. De facto, decorrente das perdas
em titulos de mercados de capitais (fruto da crise do Subprime e das perdas nos produtos
estruturados) e de problemas domésticos (ex. boom seguido de faléncias no mercado imobilidrio
em paises da UE) emergiu a crise bancaria europeia (Blundell-Wignall e Slovik, 2011), e o
sistema bancario europeu apresentou sinais semelhantes as tensdes sentidas no sistema bancério
americano (Lachman, 2011).

Concluindo, na ultima década os paises periféricos enfrentaram duas crises que vieram
abalar e fazer repensar toda a estrutura da Unido Econdmica e Monetaria. A crise de divida
soberana ¢ o contdgio entre estes paises teve na sua base problemas fundamentalmente de

natureza fiscal (destaque para Grécia e Portugal) e bancaria (destaque para Irlanda e Espanha).

3.3.4. Reacao dos Governos as Crises vividas pela Zona Euro

Na sequéncia do ocorrido no sistema bancério dos EUA, as autoridades governamentais
europeias, com relevo para os paises fiscalmente mais fracos, comunicaram um conjunto de
estimulos para proporcionar estabilidade financeira e estimular confianga nos setores bancarios
(Pereira e Wemans, 2012). Ha que destacar que, em meados de 2009, os paises fiscalmente
mais fracos surgiram com programas rigorosos de estabilizacdo fiscal e reformas estruturais,
por ex. a Irlanda. No entanto, estas medidas ndo produziram os efeitos pretendidos, conduzindo
ao deteriorar das contas publicas nacionais (Silva, 2015).

Perante a crise e os efeitos das solugdes encontradas para esta ficou visivel que persistiam
ainda grandes discrepancias a nivel das yields, ratings das dividas soberanas e da gestao dos
défices or¢amentais da Zona Euro.

A conjuntura de instabilidade dos mercados financeiros e monetarios apontava para a
necessidade de uma politica fiscal e de um crescimento econdmico mais estruturado,
centralizado e “apertado”, nomeadamente a nivel da consolidag¢ao or¢gamental. Surgiu, portanto,
a necessidade de novas estruturas e instrumentos capazes de fomentar a estabilidade, a
consolidagao fiscal e o crescimento sustentavel.

As crises vierem apontar para a necessidade de reduzir o défice e os servicos de divida e,
como argumenta Cunha (2011), pela primeira vez a Europa viu-se obrigada a considerar de
forma mais plausivel a possibilidade de um pais ser considerado insolvente, e,
consequentemente, a se pensar num plano de restruturacao global. Ap6s uma reagao inicial
positiva dos mercados a Unido Monetdria, alguns dos Estados mantiveram elevados défices

or¢amentais e dividas publicas altas, fazendo, como explica Pinto (2014), surgir questdes sobre
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a suficiéncia do Tratado de Maastricht, Pacto Estabilidade ¢ Crescimento (PEC) e anteriores
critérios para manter a sustentabilidade das dividas.

Concluindo, como defende Pinto (2014), a Zona Euro viveu uma crise de divida, provocada
por altos niveis das dividas publicas, instabilidade financeira e fraco crescimento econémico.
Sendo estes os principais condutores da crise, devem eles definir as principais linhas de agdo

para regular as politicas e mercados e o bom funcionamento do sistema econdémico.

3.3.5. Solucoes apresentadas pelo BCE para as Crises

No periodo que antecedeu a entrada em vigor do Euro muitas foram as medidas
implementadas para garantir a sustentabilidade da moeda tnica. Cunha (2011) refere, por
exemplo, a Alemanha na sua preocupagdo de tornar o Euro uma moeda de for¢a semelhante ao
marco e 0s mecanismos sancionatorios dos défices excessivos.

No entanto, como conclui Pinto (2014), ¢ possivel apontar também para uma falta de
controlo supranacional dos orgamentos nacionais, pois, em certa medida, a disciplina
or¢amental permaneceu entregue aos comandos dos diferentes Estados. Isto abriu lugar a que a
gestao orcamental fosse alvo de mas gestdes publicas e indisciplina orcamental, assim como de
uma ma interpretacao das medidas e cuidados que havia a ter para assegurar a Unido Monetéria.
Como consequéncia desta gestao verificou-se um aumento dos spreads das taxas de juro e uma
queda dos ratings, o que gerou uma enorme pressdo nos mercados financeiros e uma
incapacidade dos Estados em obter financiamento direto (realidade vivida, por ex., pela Grécia,
Irlanda e Portugal). Das necessidades anteriores surge entdo o recurso ao apoio financeiro
externo a UE e a criagdo do FMI.

Como referem Grammatikos e Vermeulen (2011), as crises financeiras obrigaram o BCE a
exigir medidas fiscais rigorosas aos paises membros e a implementar pacotes de resgate
financeiro através de injecdes de grandes quantidades de dinheiro para as economias mais
afetadas pelas crises (ex. Grécia, Portugal, Irlanda e Espanha).

As medidas de estratégia de socorro financeiro vieram, mais tarde, a surtir efeitos diferentes
dos pretendidos. A necessidade de proporcionar estabilidade e estimulo traduziu-se num
esfor¢o publico que levou a deterioragdo dos orcamentos e finangas governamentais (Sandoval
et al., 2011). E ¢ de salientar também que para os diferentes Estados foram tomadas medidas,
cujo efeito, em muitos casos, resultou apenas no curto prazo; refira-se a titulo de exemplo a
privatizagdo de empresas na Grécia e criagdo de impostos especiais em Italia, das enumeradas

por Pinto (2014).
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Nao nos sera possivel analisar a viabilidade e sustentabilidade das medidas, nem
debrugarmo-nos sobre as suas vantagens versus desvantagens. No entanto, como sera apontado
nas sugestoes finais propomos que em proximos estudos possam partir da analise que
oferecemos na metodologia e possam retirar conclusdes das tendéncias das yields, da liquidez

e fatores de risco associados as diferentes dividas soberanas europeias e avaliar estas medidas.

Restruturacio da Divida

A lideranca da UE reconheceu, em 2011, que a divida grega nas circunstancias pré-cimeira
era insustentdvel e que na auséncia de restrutura¢do poderia incorrer em default (Russell
Investments, 2011). No entanto, depois da aprovagdo do FMI para empréstimo de resgate para
a Grécia, o Primeiro-Ministro, George Papandreou, expressou a sua opinido de que a
restruturacao da divida nao era uma opg¢do, na medida em que acreditava que medidas de
austeridade seriam suficientes para diminuir o défice e que a restruturacdo apresentaria
impactos desastrosos no sistema bancario e para as familias da Grécia (Sandoval et al., 2011).
Esta medida ofereceu um dilema para os lideres europeus e pds Angela Merkel em desacordo
com o BCE (Russell Investments, 2011).

Uma restruturagdo da divida, ainda que possa surgir de um mutuo acordo, sem que ocorra
um evento de default, estd geralmente associada a um evento de incumprimento formal
(bancarrota). Esta consiste numa renegociacdo com reducdo do valor presente da divida.
Existem trés principais formas de restruturagado: (i) diminuig@o do valor facial do montante em
divida, (i1) diminui¢do das taxas de juro/ reducao do cupdo e (ii1) aumento da maturidade da
divida. Na UE poderia ocorrer de duas formas: (i) a EFSF poderia comprar obrigagdes do
mercado secundario (a pregos atualizados) e depois restruturaria com taxas de juro mais baixas,
reduzindo a necessidade de alcangar toda a consolidagao do or¢amento, diminuindo as taxas
para a periferia e aumentando as responsabilidades para os paises mais fortes (Blundell-Wignall
e Slovik, 2011). Os mesmos autores sublinham que diminuiriam as taxas para a periferia, mas
que os paises mais fortes ndo teriam grandes vantagens, acrescido do facto de que para eles
envolveria responsabilidades contingentes. A Alemanha descartou entdo esta hipotese para a
Europa. A segunda alternativa (ii) consistiria em medidas ndo convencionais tais como a
compra em larga escala de ativos aos bancos por parte do BCE (quantitative easing). Esta
alternativa junta a politica fiscal e monetaria, que o BCE procura separar (Blundell-Wignall e
Slovik, 2011).

Muitos criticos e investidores insistiram numa recuperagao europeia sem restruturacdo, pois

esta poderia prejudicar muito os bancos em toda a Europa, com efeitos de contdgio entre os
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paises e criando um clima de panico nos mercados. Enquanto outras entidades apontavam o
perigo de contagio que ja se vivia e que sO se agravaria, caso as medidas do FMI e UE nao
resultassem nas consequéncias desejadas, pelo que, apesar dos riscos inerentes a esta medida a
reestruturacao da divida continuou a ser uma opgao vidvel para muitas nagdes europeias que
mantiveram o medo de default durante bastante tempo (Sandoval et al., 2011).
Blundell-Wignall e Slovik (2011) defendem que, quanto menor o défice primario e maior o
stock inicial de divida como parte do PIB, mais atrativa se mostra esta medida. O défice
primario baixo indica que o governo ja tomou medidas significativas para o eliminar na sua
maior parte ou na totalidade e que ir mais longe podera produzir outras dificuldades

econdmicas.

Saida da Unido Monetaria

A saida de um pais do MUE foi apontada como solucdo: a Alemanha ameagou expulsar
paises fiscalmente irresponsaveis que nao seguissem as diretrizes da Unido Econdmica
Monetaria (UEM) e, alguns politicos e economistas promoveram-na como sendo a melhor
alternativa a austeridade e ao perigo dos GIIPS poderem potencialmente levar ao colapso de
toda a Zona Euro (Sandoval et al., 2011).

Russell Investments (2011) defende que a saida da Unido por parte de um ou mais paises
ndo era uma solucdo efetiva dado os grandes impactos que em si traria associados para todos
os paises, mostrando-se mais caro do que o resgate. Para além disso, os tratados, acordos e o
sistema da moeda Uinica ndo t€ém mecanismos legais para retirada ou expulsdao do acordo. O
autor acreditava que a saida de um destes paises seria vista de tal modo negativamente pelos
mercados que poderia até acelerar o desaparecimento definitivo da Zona Euro.

Como vimos, apesar de ter sido uma op¢ao, ndo se mostrava muito plausivel, pois a saida
involuntaria de uma nacdo dentro do MUE ¢ ilegal e implicaria custos muito altos, como por
exemplo, as despesas, as dificuldades fisicas e logisticas e a incerteza associadas a emissao de
moeda nacional por parte do pais que saisse da Unido’ (Sandoval et al., 2011). Ha que referir,
neste ponto, que os contratos nacionais € internacionais acordados se encontravam
denominados em Euros e que teriam que ser pagos na nova moeda (esta corria o risco de ser

altamente depreciada). O pais teria ainda que pagar uma nova taxa de cadmbio sobre a sua divida

7 Russell Investments (2011) aponta para que a reintrodugdo da moeda nacional teria que ser feita virtualmente
numa noite ¢ lembra que com o Euro houve seis meses em que as duas moedas coexistiram em simultaneo.
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soberana (denominada em Euro®), o que traria novos custos’, e as participacdes bancarias e
outros ativos teriam que ser convertidos para a nova moeda (provavelmente perderiam valor).
O banco central do pais teria que decidir ainda as taxas de juro e a politica monetaria a adotar,
podendo recorrer a uma desvalorizacdo excessiva da moeda, para atenuar medidas de
austeridade fiscal, tornando as suas exportagdes mais competitivas (Sandoval et al., 2011). A
nova moeda apresentaria dificuldades em se mostrar credivel interna e externamente e o
mercado temeria que a saida verificada por esse pais fosse seguida por outros (Russell
Investments, 2011). Em suma, todas estas consequéncias apontam para uma grande erosao de
riqueza, que poderia trazer associada uma corrida dos aforradores e proprietarios de ativos aos
bancos, ou, para a evitar, o recurso a imposi¢do de controlos de capital pelo Banco Central,
violando eventualmente a legislacdo e afastando o pais dos mercados de capitais por alguns

anos (Russell Investments, 2011).

Titulos Bail-In

Esta medida consiste numa fianga em que os credores e depositantes sofrem uma perda nas
suas participagdes. Apresenta-se diferente do resgate, uma vez que ndo implica que a perda seja
feita por terceiros (por ex. dinheiro dos contribuintes). Na verdade, esta medida tem sido muito
menos comum do que os resgates. Os resgates t€ém-se mostrado por vezes nocivos, levando
alguns governos a querer exigir que os investidores e depositantes nos bancos fagam uma perda
antes dos contribuintes. Esta medida ndo apresenta o risco que apresentavam as medidas de
quantitative easing, na medida em que satisfaz os dois critérios relativos a credibilidade das
politicas: separagdo entre politica monetaria e fiscal e diminuicdo de perdas deadweight das
falhas bancérias definitivas (Blundell-Wignall e Slovik, 2011).

Esta medida apresenta ainda assim algumas desvantagens para o devedor: custos a nivel da
reputagio e aumento dos custos de financiamento nos mercados internacionais. E extremamente
importante que esta medida permita efetivamente que a divida se torne sustentavel, isto €, que
nao exista perigo de reincidéncia, que poderia causar uma grave crise no sistema financeiro
(crise economica profunda/ litigios, restricdes de acesso a crédito nos mercados internacionais)

e que ndo prejudique em demasia a atividade econdmica.

8As dividas foram convertidas em Euros aquando da introdugdo da moeda tinica (Oliveira et al., 2012).
% A taxa de cambio tornaria os bens e servigos do pais mais caros, o que seria um entrave a competitividade das
exportagoes.
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International Institute of Finance (I11F)

Entre as solucdes apresentadas para garantir a viabilidade do Euro e diminuir a instabilidade
vivida nos mercados encontrava-se a que apontava para um aumento do poder do EFSF, para
que este lidasse com a deterioracao dos paises periféricos. Questionou-se ainda a viabilidade de
uma restruturagdo das dividas, a intervencdo do Private Sector Involvement (PSI) e a
continuidade dos processos de ajustes fiscais € econdmicos que apontassem para uma maior

competitividade (Russell Investments, 2011).

Uniao Fiscal

Das limitagdes da Unido renasceu mais clara e urgente a possivel necessidade de abdicar da
autonomia fiscal e orcamental que os Estados possuem (para suavizagdo dos ciclos
econdmicos), descreve Pinto (2014) e caminhar-se, tal como a nivel da autonomia monetaria e
cambial, através do BCE, para uma regulagdo supranacional.

Como descreve Cunha (2011), paises como a Alemanha balancaram entre a solidariedade e
a critica as mas gestoes e indisciplinas. E, a medidas como uma possivel unido fiscal, levantam-
se fortes argumentos que apontam para o perigo do moral hazard, para o fosso a nivel dos
indicadores das diferentes economias e para a diversidade politica e cultural.

Blundell-Wignall (2012) aponta para que a consolidacdo fiscal podera passar por
transferéncias dos paises mais ricos para os mais pobres, por cortes nas dividas dos que
apresentam dividas mais insustentaveis e pela emissdo de Eurobonds.

Uma possivel unido fiscal poderia traduzir-se numa mutualizagao das dividas, ou seja, numa
juncao das diferentes dividas soberanas europeias da Zona Euro de modo a que os paises
passassem a partilhar uma divida comum e unica. Esta medida ¢ apontada como podendo
favorecer: uma solidificacao da estrutura fiscal, uma fortificagdo dos sistemas financeiros, uma
maior atratividade do mercado de capitais, uma credibilizacdo da moeda tnica, um crescimento
da competitividade, um maior equilibrio or¢camental, um incentivo a supervisao multilateral das
politicas macroecondmicas e uma diminuic¢ao dos riscos soberanos isolados e de empréstimo.

Assim, surgem alguns criticos que defendem uma mutualizagdo da divida europeia. Uma
hipotética mutualizacdo da divida conduziria a convergéncia dos riscos de default. Tal facto
aponta para uma possivel vantagem (maior controlo orcamental, com impactos na redugdo dos
défices orcamentais) da mutualiza¢ao das dividas, mas também para o risco de moral hazard.

O risco de crédito constitui um fator importante na compreensao dos movimentos dos spreads.
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Emissao de Eurobonds

Monti (2010) argumenta que os mercados de obrigagdes atuais da Europa sdo menos liquidos
do que os dos EUA e Japao, o que se traduz em custos mais elevados para os seus investidores,
emitentes, outros devedores e cidaddos europeus. Surge entdo mais uma necessidade a esta
Unido: a de dispor de novas organizagdes e regulamentagdo mais favoravel e propicia a
investimentos de longo prazo. Essa estrutura devera dispor de fundos de a¢des de longo prazo
e de estabilidade a nivel dos mercados de divida soberana, o que podera surgir em resultado da
criacdo e emissao de divida publica através de titulos europeus, as chamadas Eurobonds. Esta
medida é apoiada na Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
em Franga e noutros Estados-Membros (Blundell-Wignall, 2012). Favero e Missale (2010)
acrescentam que obriga¢des da Unido poderiam representar uma alternativa de baixo risco, nos
mercados de capital, e favorecer o Euro enquanto reserva de valor a nivel internacional.

As Eurobonds, garantidas por 17 membros, surgem varios opositores, alemaes, finlandeses,
holandeses e austriacos (Lachman, 2011).

As Eurobonds sdao apontadas por Bassanini e Reviglio (2011) como um instrumento
financeiro capaz de promover a integracao financeira e fiscal e o crescimento, mas com impacto
limitado nos recursos publicos, defende Blundell-Wignall (2012), instrumento este capaz de
oferecer vantagens, tais como, acrescenta Bassanini e Reviglio (2011): (i) aumento da
credibilidade do FEuro e maior estandardizagdo para instrumentos financeiros; (ii)
infraestruturas de investimento mais desenvolvidas e atragdo de investimento de qualidade; (iii)
maior sustentabilidade da divida e (iv) maior acesso ao servigo da divida/ financiamento. Ha
que referir que este Ultimo ponto poderd ser uma ajuda importante para os paises mais
periféricos da Unido, nomeadamente pela oportunidade de reducdo dos custos de emissdo de
divida. Gabbi e Sironi (2012) defendem ainda que as Eurobonds podem aumentar a eficiéncia
e liquidez do mercado e minimizar custos como os de comparacdo entre obrigagdes, sendo
emitidas em grandes quantidades, num mercado muito competitivo onde participam
investidores de todos os paises.

No entanto, tal medida implicaria grandes ajustamentos e uma menor flexibilidade fiscal;
incentivos errados teriam sérias repercussdes €, em caso de recessdo, de aumento dos custos
das obrigagdes ou de queda dos ratings, o contagio no sistema bancario poderia ter impactos
catastroficos. Por ultimo, falta ainda referir que a nivel politico as barreiras seriam muitas,
nomeadamente pela necessidade de grandes mudancas estruturais e de estratégias de

crescimento (Claessens et al., 2012).
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Codogno et al. (2003) levantam dois cendrios possiveis para os spreads: (i) 0s spreads sao
explicados pela dimensado da divida que um determinado Estado-Membro emite e (ii) os spreads
refletem carateristicas especificas do mercado primario onde as obrigagdes sao emitidas (como
¢ o caso do calendario, grau de eficiéncia do mercado primario e secundario). No primeiro caso
s6 a convergéncia estrutural poderia conduzir a que a diferenca de spreads desaparecesse,
enquanto, no segundo, ha margem para uma agdo politica estreita. E essencial compreender
qual o cendrio que corresponde a realidade, pois este definira se as obrigacdes poderdao deixar
de ser percebidas pelo mercado como substitutos imperfeitos. Isto determinara se o objetivo de
criar um mercado de obrigacdes europeu € exequivel ou ndo.

Uma das dificuldades mais apontadas para a criagdo de um mercado de obrigagdes unico ¢
o risco de este mercado abrir espaco ao moral hazard, pois os diferentes spreads das obrigagdes
do tesouro dos Estados-Membros constituem uma barreira a politicas fiscais irresponsaveis. De
facto, entendendo os spreads como reflexo dos diferentes riscos entre Estados-Membros, estes
(spreads) representam, atualmente, um bom indicador para uma alocagao eficiente dos fundos
e uma barreira a politicas fiscais irresponsaveis.

Concluindo, as Eurobonds, ainda que entendidas como um enorme desafio, poderao ser uma
eventual resposta a necessidade da mudancga estrutural e de crescimento, capaz de resolver
alguns dos problemas atuais da Zona Euro e evitar a queda do Euro. Trata-se de um desafio na
medida em que a sua efetiva¢do implicaria: (i) uma enorme sensibilidade do crescimento de
longo prazo aos custos de capital; (ii)) a eliminacdo de desincentivos regulatorios contra
investimentos de longo prazo — perigo de moral hazard; e (iii) a criagao de politicas sélidas e
novas instituicdes (contabilidade, supervisdo e regras fiscais), infraestruturas, inovagdo e
investigagdo, sendo que estas atrairiam investimentos privados de capital no longo prazo e
projetos estratégicos. Leal (2016) aponta a emissdo de Eurobonds' e a criagdo de reformas de
promocdo da eficiéncia do setor produtivo (entre os Estados-Membros da Zona Euro) como
medidas de protecao dos paises com dificuldades de financiamento, de suspensao das fugas de
capital (para outros paises da Unido Monetéria) e de diminuicao do peso dos juros das dividas

sobre a economia.

10 Para um estudo mais aprofundado ler o discurso de Durdo Barroso a 7 de setembro de 2010, data em que foi
relancada a ideia de obrigagdes da Unifo para o financiamento de investimentos de infraestruturas de longo
prazo.
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3.3.6. Os HYPES)/ os GIIPS

Os HYPES correspondem a um conjunto de paises periféricos da Zona Euro com
dificuldades fiscais significativas que, a partir de 2007, sofreram uma forte pressao do mercado
e viram o seu acesso aos mercados financeiros reduzido (Martinez et al., 2016). Este grupo
inclui a Grécia, a Irlanda, Portugal, Espanha e Italia (Barrios et al., 2009; Sgherri e Zoli, 2009;
Sandoval et al., 2011; Arghyrou e Kontonikas, 2012). Estes paises apresentaram os niveis de
yields mais altos da Zona Euro e, destes, a Grécia, Portugal, Irlanda e Espanha!' sofreram
resgates durante a crise financeira enquanto que Itdlia esteve perto de apresentar essa
necessidade (Rankin, 2017).

Estes paises foram alvo de uma grave crise de confianga e sofreram pressoes politicas muito
significativas - austeridade acompanhada de revolta e impaciéncia dos cidaddos que exigiam a
saida da interveng¢do internacional, perturbagdes nos partidos, etc. (Russell Investments, 2011
e Sandoval et al., 2011). Temia-se que um possivel evento de default num dos paises tivesse
efeitos drasticos em todo o mundo (ex. EUA, Alemanha, Inglaterra e China), pusesse em causa
o Euro e conduzisse, na Europa, a uma grande crise bancéria europeia (Lachman, 2011 e Russell
Investments, 2011). Russell Investments (2011) acrescenta que o sistema bancario global se
encontrava exposto, direta ou indiretamente (através das contrapartes), a divida soberana dos
GIIPS e, como tal, o contagio afetaria também zonas fora da Europa.

Nos paises periféricos verificou-se um aumento do nivel das yields, diminui¢des das
notagodes de rating das obrigacdes soberanas e, entre 2010 e 2011, a Grécia, a Irlanda e Portugal,
viram-se obrigados a solicitar apoio financeiro externo, sendo ajudados pela Troika'?, no campo
de ac¢do do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (Leal, 2016).

Jean-Claude Juncker, presidente da Comissdo FEuropeia, felicitou recentemente a
recuperacdo econdmica da Europa, que se apresenta em termos que seriam inimaginaveis no
auge da crise da divida da Zona Euro em 2010 (Rankin, 2017).

Passamos agora a fazer uma breve analise dos HYPES.

Grécia
Antes de rebentar a crise, a Grécia ja havia pedido emprestado muito dinheiro ao exterior
para financiar o seu orcamento e défice de conta corrente. Os problemas fiscais da Grécia

resultaram, portanto, de gastos excessivos, de défices prolongados (altos e subavaliados), de

11 No caso de Espanha o resgate foi s6 a banca (bailout a banca espanhola).
12 A Troika ¢é constituida pelas trés principais organiza¢des (FMI, UE e BCE) envolvidas em resgates ¢ programas
de assisténcia para os paises periféricos (Russell Investments, 2011).
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ma gestao econdmica, erros do governo e evasao fiscal (Sandoval et al., 2011). A Grécia adotou
a moeda Unica apenas a 1 de janeiro de 2001. Schuknecht ez al. (2010) destacam os primeiros
dez anos do MUE como uma década propicia desperdi¢ada pela Zona Euro como um todo, que
comprometeu a credibilidade das regras orcamentais, devido a falta de disciplina fiscal e a
preocupacdo em manter a sustentabilidade das finangas publicas. Para além das fraquezas
governamentais a nivel de competéncias foram reveladas praticas de corrupgdo, dados
reportados erradamente e desobediéncia as regras europeias relativas a disciplina fiscal (Silva,
2015). Leal (2016) acredita que o facto de ter havido varias transgressdoes das regras
orgamentais nacionais € supranacionais, por parte dos paises membros da UEM, pode ter sido
a causa da perda da relevancia dada pelos investidores as regras orgamentais.

A 16 de outubro de 2009 a Grécia divulgou problemas fiscais que se mostravam piores que
o esperado. Entre outros indicadores, George Papandreou anunciou que o deficit nacional
representaria 12,7% do PIB, o que foi seguido imediatamente por uma tendéncia de subida das
vields nos paises periféricos (De Santis, 2012).

No ano de 2009, durante a crise financeira internacional, a deteriora¢ao das contas publicas
gregas alertou os mercados para o risco de um eventual incumprimento de divida e de um
consequente contagio a outros paises europeus.

A 4 de marc¢o de 2010, com vista a reduzir o défice orcamental de 12,7% para 8,7% do PIB
até ao final do ano, o Primeiro-Ministro anunciou uma subida do IVA (19% para 21%), cortes
nos subsidios de férias, Natal e Pascoa dos funciondrios publicos e aumento de impostos
(combustiveis, tabaco e bebidas alcoolicas)'. Este or¢amento agradou o BCE, o FMI ¢ a
Comissao Europeia, mas gerou contestacao no povo grego (Marques, 2011).

Perante a turbuléncia financeira, a aflicdo dos investidores perante o risco de default' e a
preocupacao de cortar o contdgio dos paises periféricos, a 11 de abril de 2010, a Zona Euro
resolveu emprestar 30 mil milhdes de Euros a Grécia, caso esta viesse a pedir apoio, sendo que,
destes, 10 mil milhdes correspondiam a uma contribuicao do Fundo Monetério Internacional.
Decorridos 4 dias, a Grécia oficializou um pedido de ajuda internacional e o FMI enviou uma
missdo ao pais. Nos dias que se seguiram, os spreads das obrigacdes face a Alemanha
continuaram a apresentar movimentos de subida, atingindo o nivel mais alto até entdo desde a
criacdo do Euro. Durante o més de abril decorreram as negociagdes entre os técnicos da Troika

e o governo da Grécia relativas as condigdes de empréstimo internacional. A Eurostat afirmou

13 Os cortes no orgamento vieram a ter impactos no PIB e na confianga dos consumidores.
4 Um evento de default soberano grego seria o maior incumprimento da divida soberana de que ha registo
(Lachman, 2011).
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que o défice grego poderia ultrapassar os 14% do PIB (considerando os gastos com a Seguranca
Social) e a divida total medida equivalia a 115,1% do PIB, o que conduziu a um aumento das
yields. Neste més a Moody’s desceu a notagdo de rating deste emissor. No final do més, a 23
de abril, George Papandreou, autenticou o pedido de ajuda aos paises da Zona Euro e ao FMI"°.
A este pedido seguiu-se um novo plano de austeridade (24 mil milhdes), que implicou um
aumento do IVA e um congelamento salarial no sector piblico durante 3 anos (Marques, 2011).

A 2 maio de 2010, os ministros das Financas do Eurogrupo chegaram a acordo com o FMI
para disponibilizarem a Grécia um empréstimo de 110 mil milhdes de Euros ao longo dos trés
anos seguintes. As medidas de austeridade equivaliam a 13% do PIB, tendo sido alvo de muitas
criticas por parte dos gregos (Marques, 2011).

A 9 de maio de 2010, a UE criou o Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira para
salvaguarda contra uma crise mais ampla, via preservagdo da estabilidade financeira e
assisténcia aos paises membros. A UE comprometeu-se a acelerar reformas estruturais (evitar
futuras crises), reforcar disciplina fiscal e estabelecer uma resolucdo da crise mais efetiva. Estas
medidas permitiam aumentar a resiliéncia a choques economicos adversos, melhorar as
perspetivas de crescimento a longo prazo e sustentar, também no longo prazo, as finangas
publicas, no contexto do envelhecimento da populacao (Bassanini e Reviglio, 2011). O plano
de recuperagdo econdmica europeia, que surgiu em resposta a crise, combina medidas de curto
prazo com a aceleracdo das reformas estruturais (estabelecidas nas recomendacdes da
Estratégia de Lisboa). Este pretendia estimular a procura, via aumento da confianga dos
consumidores, assim como a diminui¢do do custo humano da recessio econdmica e dos
impactos sobre os mais vulneraveis. A Europa comecava a preparar-se para tirar o maior
proveito do crescimento quando este retornasse.

O Programa de apoio financeiro do FMI foi implementado, mas desviou-se dos objetivos.
Consequentemente, o FMI suspendeu temporariamente conversagdes com a Grécia sobre
revisdo do programa. Por um lado, o FMI assumiu um ritmo mais rapido do que o previsto,
levando a intolerancia dos gregos a austeridade e, por outro, as receitas fiscais e de privatizagao
ficaram bem abaixo das metas do FMI (Lachman, 2011).

Apesar da austeridade, das ajudas externas e dos processos de privatizagao (correios, aguas
e sistema ferroviario) que se seguiram para reduzir a divida publica, em junho de 2010, a
Moody’s anunciou um novo corte do rating da divida soberana, para "lixo" (ndo viria a ser o

unico corte até ao final do ano). E, em outubro de 2011, aquando do antincio do Orgamento

15 Nesta altura o valor estimado que a Grécia poderia receber era de 45 mil milhdes de Euros (30 mil milhdes dos
paises da Zona Euro e 15 mil milhdes do FMI) (Marques, 2011).
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para o ano seguinte, os gregos viram anunciadas novas medidas de austeridade, com o objetivo
de diminuir o défice orcamental.

As condi¢des das ajudas dadas a Grécia vieram, mais tarde, a ser melhoradas, na medida em
que foi alargado o periodo de pagamento (de 3 para 7,5 anos) e, mais tarde, a taxa de juro do
empréstimo baixou em 100 pontos base. A 27 de Abril de 2011 as yields aumentaram a niveis
recorde, perante os receios de que pudesse ocorrer uma reestruturacao da divida. O Financial
Times declarou que a UE tinha perdido a fé na Grécia e na sua capacidade de atender a sua
divida. Véarios governos da Zona Euro declaravam que a reestruturagdo da divida ja ndo podia
ser descartada (Sandoval et al., 2011).

Concluindo, o inicio da crise grega expds as fraquezas governamentais da Grécia, mas
também da Zona Euro como um todo (Silva, 2015). Com o primeiro resgate da Grécia iniciou-
se uma nova fase da crise europeia da Zona Euro. A somar ao seu resgate, as descidas sucessivas
das suas notagdes de rating, criaram uma grande pressdo nas obrigagdes soberanas dos paises
periféricos - destaque para Portugal e Irlanda'® (Silva, 2015). A crise da Area Euro chegou ainda
a causar a Grécia a retirada do mercado obrigacionista internacional e a causar, mais uma vez,
uma pressdo intensa nas obrigagdes dos outros paises da MUE - destaque para a Irlanda,
Portugal e Espanha (Arghyrou e Kontonikas, 2012). Atualmente, a Grécia aparenta estar em
recuperagdo econdmica: as fabricas estdo a expandir a sua producdo e o desemprego a baixar.
No entanto, apesar das esperancas apos o periodo de austeridade, a verdadeira recuperagao
parece permanecer ilusoria. As marcas da crise econdmica, que fizeram a sua economia contrair
em 25%, sd@o muito profundas e a carga da sua grande divida pesa muito sobre a economia. A
taxa de desemprego permanece a mais alta da Europa, cerca de 20%, no caso dos adultos em

idade de trabalhar, e 45%, no dos jovens (Rankin, 2017).

Irlanda

Os spreads da Grécia e da Irlanda foram os que sofreram um aumento mais significativo
(Blundell-Wignall e Slovik, 2011). Na base dos problemas bancarios da Irlanda estavam
problemas relacionados com as faléncias que se seguiram ao periodo de boom (Blundell-
Wignall e Slovik, 2011). Antes de rebentar a bolha imobiliaria, a Irlanda apresentara uma
industria bem-sucedida de servigos financeiros, um mercado imobiliario forte e uma fase de

crescimento econdmico real rapido - com investimento direto estrangeiro (Sandoval et al.,

16 A titulo de exemplo, referimos a diminuigdo de rating portugués da agéncia Moody’s em quatro niveis, referindo
como motivo principal o contagio da Grécia (Silva, 2015). Também Gande ¢ Parsley (2005) encontraram
evidéncias de efeitos do contagio aquando da ocorréncia de eventos de alteragdo da notagdo de rating.
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2011). No entanto, a dependéncia forte dos setores de construgdo e financeiro juntamente com
a crise financeira global conduziram o pais para um periodo de deflagdo que afetou as familias,
os bancos e 0 governo. Em 2008, tornou-se no primeiro pais da Zona Euro a entrar em recessao'’
(Sandoval et al., 2011). Sandoval ef al. (2011) apontam para o facto de que o défice fiscal na
Irlanda se deveu ao custo de apoiar os bancos.

Acrescidas as preocupacdes do mercado, que temia o perigo de contagio e se questionava
sobre a viabilidade do Euro, surgiram preocupagdes com o fraco crescimento e altos niveis de
desemprego resultantes da consolidagdo fiscal e dos ajustes estruturais, nomeadamente pelo
medo de que isto levasse a uma restruturagao das dividas (Blundell-Wignall e Slovik, 2011).

Tal como a Grécia, a Irlanda apresentava uma carga de servigo de divida muito acima da
média da UE e uma probabilidade de default superior a média desta (Blundell-Wignall, 2012).

A 4 de novembro de 2010, a Irlanda apresentou um plano de austeridade, tendo em vista
reduzir o défice orcamental para um valor entre os 9,25% e o0s 9,50% no ano seguinte. A 16 de
novembro de 2010, o primeiro-ministro da Irlanda, Brian Cowen, anunciou que o pais estava
disponivel para negociar com a Troika um programa de apoio a banca nacional. Ainda nesta
data, garantiu que as financas publicas da Irlanda estavam controladas (ndo pediu ajuda a UE),
ainda que tenha admitido a situacao de fragilidade do pais. Ao fim de dois dias, a missdo da UE
e do FMI chegou a Irlanda e o governo irlandés aceitou o plano de contingéncia para garantir a
sustentabilidade da banca. Assim, no dia 22 desse mesmo més, a Irlanda apresentava-se como
o segundo pais a recorrer a ajuda internacional, cerca de seis meses depois da Grécia, para evitar
o colapso financeiro do pais (Marques, 2011). Também neste dia, o partido dos “Verdes”
abandonou a coligagdao do governo, forcando o pais a eleigdes gerais (as eleigoes legislativas
vieram a ocorrer a 25 de fevereiro de 2011) e o Primeiro-Ministro decidiu dissolver o
Parlamento (veio a ocorrer a 1 de fevereiro de 2011) apds o orcamento que estabelecia cortes
de gastos e novos impostos (Sandoval et al., 2011 e Marques, 2011). A instabilidade politica e
a interpretacdo de que o pedido de ajuda agravaria as necessidades de financiamento
governamentais levou a que a agéncia Standard & Poor’s descesse ainda nesse més o rating das
obrigagdes soberanas irlandesas. A Irlanda apresentou a 24 de novembro o plano de austeridade
de 15 mil milhdes de Euros (10 mil milhdes fruto do corte de despesas e os restantes, fruto do
aumento dos impostos), com a duracao de quatro anos. A 28 desse més, estabeleceu-se que a
Irlanda receberia 85 mil milhdes de Euros (a taxa média de 5,83%), sendo que, desses, 17,5 mil

milhdes foram financiados com recursos irlandeses. Desse total, 35 mil milhdes foram para o

17 A sua produgdo caiu 10% e a taxa de desemprego aumentou de 4,5%, em 2007, para 13%, em 2010 (Sandoval
etal,2011).
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sector bancario, sendo que 10 mil milhdes foram de imediato. Também a agéncia Fitch reduziu
a sua notacao de rating (para BBB+), no inicio do més. No final de dezembro, o segundo maior
banco irlandés, o Allied Irish Banks (AIB), que tinha perdido em dois anos 80% do seu valor
de mercado, sofreu uma injecdo de 3,7 mil milhdes de Euros. No inicio do ano de 2011, a
Irlanda recebeu a primeira parcela da ajuda, de 85 mil milhdes, através do Mecanismo Europeu
de Estabilizacdo Financeira, da qual pagaria 6% de taxa de juro. A Irlanda sofreu ainda algumas
quedas de rating e, a 15 de abril de 2011, a Moody’s colocava-a préxima da notagao de “lixo”
(Marques, 2011).

A Grécia e Irlanda tiveram acesso a recursos que evitaram que estas tivessem que ir aos
mercados buscar financiamento adicional, o que assinala uma maior probabilidade de
restruturacao (Blundell-Wignall e Slovik, 2011). O setor bancario do pais apresentava, em
2010, uma exposicao bastante pequena a divida soberana, o que, entre outros fatores, aos olhos
do mercado, aumentava a probabilidade de vir a ocorrer uma reestruturagdo (Blundell-Wignall
e Slovik, 2011).

O resgate da Irlanda gerou um sentimento especulativo de que Portugal exigiria um resgate
semelhante, pois compartilhava de alguns sintomas da Grécia e Irlanda (Sandoval et al., 2011).

Em 2015 verificou-se um aumento do crescimento econdmico; no entanto, a Irlanda vem ao
longo dos anos, até hoje, a mostrar-se altamente dependente de algumas empresas, o que a deixa
economicamente vulnerdvel. Mais recentemente, apesar do impacto do Brexit, o Banco da
Irlanda continua a prever o crescimento da economia irlandesa, embora com uma taxa mais

baixa. No entanto, nem todos se mostram convictos quanto ao seu crescimento (Rankin, 2017).

Portugal

Apods a adogdo do Euro viveu-se em Portugal um boom econdmico e um aumento da
volatilidade do sistema bancario (Sandoval et al., 2011). Este periodo de prosperidade veio a
ser quebrado no periodo das crises, periodo em que Portugal veio a sofrer as consequéncias de
anos de politicas erradas. A ma gestao politica, fiscal e financeira teve impactos or¢amentais e
macroecondmicos enormes e conduziu aos niveis de divida publica que se verificaram aquando
das crises, assim como aos consequentes resgates internacionais. Para além disso, os erros
politicos € macroecondémicos impossibilitaram a sustentabilidade das contas publicas e o
crescimento do pais e levaram a uma incerteza financeira que se traduziu num aumento
substancial na percecdo da aversdo ao risco (Garcia e Gimeno, 2014). Os investidores
mostraram um comportamento de fuga para a seguranga e liquidez, o que representou, entre

outras consequéncias, um aumento dos prémios de risco de crédito exigidos.
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A 11 de margo de 2011, o governo anunciou o refor¢o das medidas de consolidagdo
or¢amental, como meio de precaucdo (PEC IV — Plano de Estabilidade e Crescimento V). No
entanto, o Partido Social Democrata (PSD) anunciou que ndo validava as medidas de
austeridade, obrigando o Primeiro-Ministro, José Socrates, a convocar um Conselho de
Ministros extraordinario. José Socrates fez entdo uma comunicagdo a Portugal em que alertou
para o facto de que uma crise politica s6 agravaria a situagdo do pais. No dia seguinte a estes
acontecimentos a agéncia Moody’s baixou a notagao de rating da divida portuguesa de A1 para
A3 (Marques, 2011).

O governo portugués viu-se obrigado a ajustes fiscais repetidos, que se tornavam cada vez
mais dificeis, devido a forte oposi¢do politica (Sandoval et al., 2011). De facto, a 23 de margo
de 2011, a oposi¢do chumbou o que era o quarto pacote de austeridade num ano (PEC IV) e o
Primeiro-Ministro de entdo, José Socrates, apresentou a sua demissdo (Marques, 2011 e
Sandoval et al., 2011). Ao anunciar a sua demissdo ao pais, criticou os partidos da oposigao,
dizendo que estes rejeitaram todas as medidas que o governo propds para evitar que Portugal
tivesse de recorrer a uma ajuda externa, sem apresentar nenhuma negociagdo ou espago para o
debate politico (Marques, 2011).

Nos dias que se seguiram as agéncias Fitch e Standard & Poor’s baixaram os ratings da
divida soberana portuguesa na mesma dimensao (dois niveis), devido a queda do governo, ainda
que a primeira agéncia tenha afirmado que a crise politica ndo teria implicagdes para o pais
(Marques, 2011). A 29 de margo, um novo corte de rating por parte da S&P (de BBB para
BBB-) era reflexo de que os mercados entendiam a classificagdo de crédito como “proxima de
lixo” e as yields aumentaram acima dos 8% (Sandoval et al., 2011). No primeiro de abril, a
Fitch atribuiu também a divida portuguesa a notacdo de proxima de “lixo” (de A- para BBB-).
A 5 de abril, a Moody’s ameagou reduzir ainda mais o rating aquando da descida que fez de
A3 para Baal (Marques, 2011). Hofmann et al. (2017) apontam que os cortes de rating da divida
soberana portuguesa estiveram associados ao alto endividamento do setor publico e privado, ao
baixo crescimento econdmico e a debilidade do setor bancario. A 6 de abril de 2011, apenas um
dia depois, Portugal confrontou-se com a necessidade de pedir um resgate a UE de imediato.
Ainda que apresentasse niveis de divida publica bastante inferiores aos da Grécia e um setor
bancario mais estdvel que o da Irlanda, juntava-se a crise de divida publica, a semelhanca
daqueles dois paises (Sandoval et al., 2011). Os fundos de resgate mostravam-se suficientes
para lidar com a situagdo de Portugal, mas crescia a especulag@o e o medo de que Espanha fosse
também abalada, precisando de um resgate similar ao da Irlanda, Grécia e Portugal.

Consequentemente, isso levou ao reavaliar das estratégias de resgate da UE e FMI e ao surgir
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de pedidos alternativos para restruturacdo (Marques, 2011 e Sandoval et al., 2011). Alguns
analistas sugeriam que os resgates forneciam apenas uma solucao de curto prazo, uma vez que
ndo abordam os problemas fundamentais das economias dos GIIPS ¢ as falhas inerentes ao
Euro. Estes assinalavam que os paises ndo t€ém controlo sobre a moeda tUnica, que ¢ uma
ferramenta vital necessaria para a recuperagdo econdmica pos-crise financeira e questionavam
se os cidaddos estariam dispostos a continuar a sofrer a austeridade e mudangas institucionais
enquanto preco da defesa do Euro (Sandoval et al., 2011).

A 11 de abril, a missao da Comissao Europeia chegou a Lisboa e o funcionario do FMI, Poul
Thomsen, assumiu a lideranga da equipa do Fundo Monetario Internacional nas negociagdes
com Portugal. Antes do més terminar, o Instituto Nacional de Estatistica (INE) reviu o défice
de 2010 para 9,1% do PIB (Marques, 2011).

Foi a 3 de maio que Portugal soube que o valor total do plano de ajuda se apresentaria inferior
ao mencionado na reunido do Ecofin (78 mil milhdes ao invés de 80 mil milhdes de Euros) e o
Primeiro-Ministro anunciou o acordo com a Troika. A 16 de maio o Ministro das Finangas do
Eurogrupo e o da UE aprovaram o plano de ajuda a Portugal, anunciando que a primeira parcela
deveria chegar ainda antes das elei¢des de 5 de junho e seria no valor de 18 mil milhdes de
Euros (Marques, 2011).

Atualmente, Portugal parece recuperar do resgate de 2011, e estar a beira da expansao
econdmica mais rapida das Ultimas duas décadas. A agéncia S&P atribuiu um rating de
investimento a Portugal, sendo a primeira a retirar a nota¢do de crédito de Portugal de “lixo”
(Caetano, 2017). O governo do Primeiro-Ministro Antonio Costa justifica o sucesso econdémico
ocorrido fruto do abandono da austeridade imposta pela UE e FMI, em 2011-2014. Os salarios
e as pensoes do setor publico foram restabelecidos aos niveis anteriores a crise; todavia, €
espetavel que o governo venha a enfrentar discordias com a UE, uma vez que Bruxelas pretende

reduzir as dividas de Portugal (Rankin, 2017).

Espanha

A economia espanhola viveu um forte crescimento liderado pelo hoom da habitagdo. No
entanto, esse periodo, de cerca de 15 anos, terminou aquando do contégio fortissimo que sofreu
da crise financeira global; o plano de recuperacdo econdmica europeia de cortes nas despesas
publicas fez com que Espanha sofresse uma maior agita¢ao social. Espanha passava entdo por
uma quebra drastica da producdo, fruto da queda das exportagdes e consumo privado; uma

queda das importagdes e um disparar da taxa de desemprego (atingiu os 20%). No espago de
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apenas dois anos (2007-2009) o superavit de 2% foi substituido por um défice de 11,2%
(Sandoval et al., 2011).

Este pais partilhou das fraquezas das trés economias anteriores e perdeu a sua
competitividade, passando a apresentar, tal como Grécia e Portugal, um grande défice da conta
corrente e um estreitamento das yields (Sandoval et al., 2011).

O Primeiro-Ministro, José Luis Zapatero, em 2011, ndo buscou a reelei¢do, aumentando a
incerteza do futuro fiscal (Sandoval ez al., 2011).

Os bancos espanhois, em 2010, apresentavam uma grande exposi¢do a divida soberana
espanhola, pelo que um possivel Aaircut teria neles um grande impacto, nomeadamente nos
dois maiores nacionais (Blundell-Wignall e Slovik, 2011). O impacto ndo seria apenas nos
bancos nacionais, mas também em bancos como os alemaes que se encontravam expostos a
divida espanhola. Isto refor¢ava a conviccao do mercado de que a divida soberana nao seria
alvo de uma restruturacao.

A 9 de junho de 2010, o ministro da economia espanhol anunciou que Espanha havia pedido
ajuda europeia para refinanciar o sistema financeiro. O setor bancario apresentava dificuldades
fruto do processo de consolidagdo imposto pelo Banco de Espanha de 2010. O setor bancario
recebeu assim um resgate em 2012 que envolveu um empréstimo internacional de cerca de 40
mil milhdes de Euros, valor que correspondeu a estimativa feita pelo FMI, a 9 de junho (DN
Economia, 2012 e Suspiro, 2016).

Atualmente, Espanha apresenta-se como um dos casos de maior sucesso da Zona Euro,
fazendo com que alguns economistas a apontem como modelo. Em julho de 2017, a quarta
maior economia da Zona voltou ao tamanho que mostrava no periodo pré-crise. A taxa de
desemprego reduziu aceleradamente embora permaneca alta e se mostre a segunda maior na
Europa (a primeira ¢ a Grécia). A desigualdade aumentou e o crescimento dos salarios continua

baixo (Rankin, 2017).

Italia

A confianca no mercado italiano foi abalada aquando da crise financeira global, com
repercussdoes nomeadamente no seu comércio. Italia, uma das maiores economias do continente,
sofreu uma queda global da procura (queda das exportagdes e diminui¢cao do consumo privado)
e uma diminui¢do da produgdo (Sandoval ef al., 2011 e Russell Investments, 2011). O pais
sentiu ainda medo de reagdes desfavoraveis do mercado, que limitariam a sua capacidade de

estimular a economia, nomeadamente via politica fiscal (Sandoval et al., 2011).

35



Determinantes dos Spreads de Crédito Soberanos nos Paises Periféricos da Zona Euro

Italia, durante a crise, apresentou niveis de divida soberana muito altos, mas taxas de
desemprego e niveis de défices dos mais baixos dos GIIPS, sendo por isso tida como o pais
mais seguro entre os restantes do grupo dos HYPES, no periodo (Russell Investments, 2011 e
Sandoval et al., 2011).

A divida publica geral aumentou para 122,14% do PIB em 2010. Em 2010 sofreu uma queda
na procura dos seus titulos, sendo que os spreads aumentaram cerca de 6% (Sandoval et al.,
2011 e Russell Investments, 2011). Neste periodo, mais de metade dos titulos foram detidos
domesticamente (Russell Investments, 2011).

No dia 25 de junho de 2017 o governo italiano anunciou, em conselho de ministros, a criacao
de um pacote financeiro de, no méximo, 17 mil milhdes de Euros (o gasto imediato do governo
seria de cerca de 5 mil milhdes) de resgate a banca (Banca Popolare di Vicenza e Venero
Banca). O Mecanismo Unico de Resolugdo concluiu que as entidades ndo cumpriam as
condi¢des para serem alvo de uma medida de resolugdo ao abrigo das regras europeias
(Negocios, 2017).

Recentemente, Italia, a terceira maior economia da Zona Euro, beneficia do crescimento da
Europa, ainda que mantendo algumas preocupagdes. O desemprego estd a cair; as fabricas
intensificam a producao, fruto do aumento da procura; o resgate do banco mais antigo da Italia
e o resgate de dois credores aumentaram a confianga de mercado. No entanto, as dividas
incobraveis constituem um peso para a economia. Surgem assim, a nivel politico, com as
eleicdes de 2018, duvidas, quanto a possibilidade de realizar reformas que tém vindo a ser muito
procuradas - aumentar a produtividade, reduzir as dividas e aumentar os fundos para as

universidades (Rankin, 2017).
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4. Base de Dados e Metodologia

A informacdo das variaveis foi extraida de diferentes bases de dados: a relativa ao
crescimento do PIB e a balanca de pagamentos foi retirada da base de dados do Eurostat; a
correspondente as intervengdes do BCE foi obtida das conferéncias de imprensa que se encontram
no site do BCE; a referente ao Euro Stoxx 50 foi extraida do Yahoo Finance; a restante foi retirada
da Bloomberg. As varidveis encontram-se numa base trimestral e sdo referentes ao periodo
compreendido de 30 de junho de 2002 a 31 de dezembro de 2016 (59 trimestres).

O periodo foi escolhido com o objetivo de oferecer uma amostra significativa e compreender
fases que sofreram choques significativos na economia global e europeia e consequentemente
se traduziram em grandes impactos no spread das yields e das variaveis explicativas do modelo.
Entre elas destacamos: (i) o periodo pds-entrada do Euro, (ii) a Crise Global Financeira (janeiro
2007 — outubro 2009) e (iii) o periodo de maior intensidade da Crise de Divida Europeia
(novembro 2009 — julho 2012). O periodo termina em 2016 com o objetivo de oferecer uma
analise atual da conjuntura econdmica europeia e suas necessidades e, consequentemente, abrir
espaco a uma reflexdo sobre as medidas de longo prazo que poderdo permitir a estabilidade
europeia ¢ do Euro (quais as mais viaveis dadas as necessidades e condi¢des para o mercado).

O modelo pretende analisar as cinco performances econdmicas mais débeis da Unido
Europeia — Portugal, Italia, Espanha, Grécia, Irlanda - em compara¢do com a mais forte, a
Alemanha, que servira como benchmark.

A escolha destes paises permite, por um lado, garantir um painel de heterogeneidade, no
contexto dos paises periféricos da Zona Euro; por outro lado, a revisdo de literatura aponta para
que a variavel dependente e as independentes, ao longo do periodo analisado, apresentaram
evolugdes semelhantes, assim como as variaveis independentes exibiram impactos equivalentes
na variavel dependente.

Os cinco paises foram em larga medida afetados pela crise e apresentaram dividas soberanas
dificilmente sustentaveis. Em contrapartida, a Alemanha apresenta a divida com maior
sustentabilidade da Zona Euro, as yields mais baixas e o rating mais elevado. As suas
obrigacdes sdo em muitos estudos consideradas como de risco zero e os seus titulos atingiram
um estatuto de referéncia durante a crise de divida soberana da Zona Euro, servindo até de
instrumentos de hedging (Barbosa e Costa, 2010 e Lipp, 2015).

Como apontado na revisao de literatura, antes dos primeiros sinais da crise financeira global,
os spreads foram principalmente impulsionados por um modelo de convergéncia (Afonso et
al., 2015), isto ¢, o MUE, numa primeira fase conseguiu produzir os efeitos pretendidos de

eliminagao de flutuagdes e racios de diferenciacao de riscos, até ao romper da crise em 2007.
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O presente modelo pretende capturar os fatores que influenciam o prego das obrigacdes a 10
anos'® de alguns paises periféricos'” da Zona Euro. Para tal, compara as yields destes paises com
as da Alemanha (benchmark), no periodo compreendido entre junho de 2002 ¢ dezembro de
2016.

O modelo toma como varidvel dependente a variacdo percentual dos spreads das dividas
soberanas, isto ¢, a variagdo percentual das diferengas das yields das obrigacdes de divida
soberanas dos cinco paises selecionados face a Alemanha, para a maturidade de 10 anos. Os
fatores que usamos como variaveis explicativas do modelo podem ser divididos em dois grupos:
as varidveis associadas ao risco sistematico ¢ as que se ligam ao risco especifico (ou nao
sistematico). Estes conjuntos de varidveis agregam os tipos de risco considerados pelos
investidores quando atuam neste tipo de mercado. A base de dados usa os valores de fim do
trimestre ou, na auséncia de valores para o ultimo dia do trimestre, o valor mais proximo desta
data, se pertencente a esse mesmo trimestre.

O primeiro grupo, o das varidveis associadas ao risco sistematico, corresponde a variaveis
de mercado (fatores comuns aos varios paises), que afetam todos os agentes de mercado tais
como 0 ZEW, o Climate Indicator e a Euribor a 6 Meses. Este fator de risco ndo ¢é diversificavel
e surge a partir do ambiente de mercado externo, fruto de mudancas na politica monetaria ou
risco internacional - incerteza global e/ou aversao ao risco (Silva, 2015). Por sua vez, o segundo
grupo corresponde a varidveis especificas dos paises em andlise, apontando este grupo para
variaveis macroeconomicas, tais como o Saldo Orcamental, Divida Publica Soberana, entre
outros. Este ultimo grupo aponta para o risco de liquidez.

A Tabela 1 apresenta a descrigdo das variaveis incorporadas no nosso modelo.

18 Os impactos das variaveis explicativas sdo particularmente influentes para maturidades de 10 anos (Oliveira et
al.,2012).

1Y Entenda-se o critério de pais periférico da Zona Euro ndo apenas como critério geografico, mas também
economico.
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Tabela 1: Descri¢io das variaveis explicativas incluidas na regressio e respetivo sinal
esperado

O painel A e B apresentam as variaveis de mercado e as variaveis macroeconoémicas incluidas no modelo. As
informagdes relativas a Balanga de Pagamentos, Divida Soberana, Saldo Orgamental ¢ Crescimento do PIB foram
retiradas da base de dados do Eurostat. A informagéo correspondente as intervengdes do BCE foi obtida no site do
BCE. Os dados referentes ao Euro Stoxx 50 foram extraidos do Yahoo Finance. Os restantes dados foram retirados da
Bloomberg. Todas as variaveis encontram-se numa base trimestral.

Nome Descricao Sinal

Painel A: Variaveis de Mercado

A EUR6M

Variagdo percentual trimestral da Euribor a 6 Meses, retirada da
Bloomberg.

AZEW

Variacao percentual trimestral do ZEW, retirado da Bloomberg.

A CLIND

Variagdo percentual trimestral do indicador Climate Indicator,
retirado da Bloomberg.

A EURSTOXX50

Variagdo percentual do retorno trimestral baseado no EURO
STOXX 50, retirado do Yahoo Finance.

A VIX

Mudangas percentuais trimestrais implicitas na volatilidade das
opg¢oes do EURO STOXX 50 negociadas na Eurex e refletidas pelo
Dow Jones EURO STOXX 50 Volatility Index (VSTOXX).
Valores retirados da Bloomberg.

BCE

A variavel dummy assume o valor 1 se o BCE anunciar alguma
medida de quantitative easing durante o trimestre e zero caso
contrario. Informagao extraida do site do BCE.

Painel B: Variaveis Especificas do Pais

A BLCPGM

Variacdo percentual da Balanga de Pagamentos trimestral. Dados
retirados do Eurostat.

A DIV

Variacdo percentual da Divida absoluta trimestral. Informacao
retirada do Eurostat.

A SLORC

Variacdo percentual do saldo or¢amental trimestral do governo.
Informagao extraida da Eurostat.

A DESEMP

Variacao percentual da taxa de desemprego trimestral, retirada da
Bloomberg.

A INFL

Variagdo percentual da taxa de inflacdo trimestral, extraida da
Bloomberg.

A DESPCORR

Variacao percentual das despesas correntes trimestrais. Informacao
extraida da Bloomberg.

PIB

Variavel dummy que assume o valor 1 quando o PIB, no trimestre,
apresenta um valor superior ao valor de PIB do ano homologo e
zero caso contrario. Dados extraidos da Eurostat.

AUMRATING

Variavel dummy que assume o valor 1 quando, no trimestre, o efeito
prevalecente das agéncias de rating (Fitch, S&P e Moody’s) foi de
aumento da notacdo de rating. E zero caso contrario. Dados
recolhidos da Bloomberg.

DIMRATING

Variavel dummy que assume o valor 1 quando, no trimestre, o efeito
prevalecente das agéncias de rating (Fitch, S&P e Moody’s) foi de
descida da notacdo de rating. E zero caso contrario. Dados
recolhidos da Bloomberg.
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4.1. Variaveis de Mercado
4.1.1. Risco Internacional

O fator de risco internacional pretende capturar a incerteza global e o nivel de aversao ao
risco presente no mercado (Barbosa e Costa, 2010). Ao incluirmos variaveis que reflitam este
risco esperamos encontrar uma relagdo entre os niveis de aversdo ao risco prevalecentes e as
mudangas no prego do risco dos investidores. Os resultados de Silva (2015) provaram que o
fator risco internacional assume um papel importante na explicacao dos spreads, na medida em
que permite aferir do nivel de apetite pelo risco pelos investidores.

De modo a incluir este fator de risco na nossa regressdo seleciondmos o indice de
Volatilidade do Dow Jones Euro Stoxx 50 - VIX (volatilidade implicita nas op¢des do Euro

Stoxx 50, negociadas no Eurex)®.

A VIX

O VIX (Europa) ¢ o indice de volatilidade mais utilizado a nivel de indices de volatilidade
europeus (benchmark). Este indice de volatilidade de agcdes mede a volatilidade média implicita
no prego das opgdes de curto prazo ATM (At the Money), em tempo real, negociadas na Eurex
com o ativo subjacente Dow Jones Euro Stoxx 50. Esta projecdo ¢ feita para refletir as
expetativas do mercado de curto prazo até a volatilidade de longo prazo, medindo a raiz
quadrada da variancia implicita em todas as opg¢des de um determinado momento até a
maturidade.

Em periodos de maior instabilidade de mercado prevé-se um aumento significativo do VIX
(Silva, 2015). Isto conduz-nos logo a partida a uma expetativa de relagdo positiva entre a
variagdo do VIX e o nivel das yields. Por outro lado, Oliveira et al. (2012) referem que o valor
de mercado da divida tem caracteristicas semelhantes a uma posi¢do curta numa put option.
Uma vez que o valor das op¢des aumenta na presenga da volatilidade ¢ mais provavel que esta
seja exercida e consequentemente o spread aumente. Com base nesta ultima andlise, também
se espera uma relacdo positiva entre a volatilidade dos ativos e a variagdo do spread das
obrigacdes. Por outras palavras, um aumento da volatilidade aumenta o nivel de risco de

mercado e portanto a probabilidade de default, aumentado o nivel dos spreads.

20 Silva (2015), Mody (2009), Beber et al. (2009) e Gerlach, Schulz ¢ Wolff (2010) consideraram o VIX uma
variavel que traduz bem o factor de risco internacional.
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4.1.2. Sentimento econémico
Para incluir o sentimento econdémico na regressao seleciondmos as seguintes variaveis: A

Climate Indicator, AN ZEW.

A Climate Indicator

O Climate Indicator pretende fornecer uma avaliagdo clara e atempada da situagdo da Zona
Euro e esté relacionado com a respetiva produgdo industrial (Jesus, 2010 e Silva, 2015). Para
1sso baseia-se em questionarios de gestao mensais. Esperamos que uma variagao negativa deste
indicador se traduza num aumento da variavel dependente — relagdo negativa. Jesus (2010)
alerta para a possibilidade desta variavel estar correlacionada com o PIB. Como veremos mais
a frente iremos separar estas variaveis de modo a que a variavel A Climate Indicator ndo roube

poder explicativo a variavel A PIB e vice-versa.

A ZEW (Economic Sentiment)

O ZEW ¢ um indicador que traduz o parecer de cerca de 350 economistas e analistas de
mercado sobre o futuro econémico da Alemanha nos seis meses seguintes a realizagdo de um
questionario realizado com base mensal. O indicador vai ponderar, portanto, opinides de
analistas e economistas que se encontram mais optimistas € de outros que se encontram mais
pessimistas e, dessa forma, chegar a um valor que podera ser positivo ou negativo consoante a
expetativa prevalecente for de melhoria ou de degradagdo da situagdo econémica da Alemanha,
respetivamente (Jesus, 2010).

A uma variacao positiva do ZEW podera associar-se, por um lado, um aumento dos spreads
na medida em que o otimismo econdmico associado a Alemanha podera levar os investidores
a uma maior procura das obrigagdes deste emissor € a uma menor exigéncia a nivel das yields
deste, o que fard com que, assumindo yields constantes para os paises periféricos, os spreads
aumentem; por outro lado, uma diminui¢do dos spreads, na medida em que um decréscimo de
confianca nas obrigagdes da Alemanha podera conduzir também a uma descida de confianca
nas obrigacdes dos paises periféricos. Esperamos que o efeito prevalecente da relacdo entre a
variavel dependente e independente seja o positivo, isto €, que o efeito de uma variagdo positiva

do ZEW seja o aumento das yields.
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4.1.3. Variaveis de Mercado
Incluimos um grupo de risco que pretende refletir no modelo o risco sistematico, isto €, os
fatores de risco comuns aos cinco paises em analise. Para incluir este risco na regressao optamos

por introduzir as variaveis A Euro Stoxx 50, A Euribor 6 M e variavel dummy anuncios BCE.

A (Dow Jones) EURO STOXX 50

O Euro Stoxx 50*' ¢ um indice de bolsa que cobre os 50 lideres dos grandes setores da Zona
Euro através de 50 agdes da Area Euro. O valor do indice corresponde ao retorno médio mensal
(calculado em Euros) do mercado acionista e, como tal, pode ser analisado como indicador de
performance das agdes da Area Euro. Este indicador reflete fundamentos empresariais e esta
relacionado com a riqueza geral da economia.

Uma vez que o valor dos ativos de mercado ndo € observavel o Euro Stoxx 50 pode ser usado
como representativo da liquidez dos stocks das empresas que operam na Area Euro (Oliveira et
al.,2012).

Este indicador ¢ considerado o benchmark no calculo dos retornos do mercado acionista
europeu, por essa razdo ¢ pelas informac¢des que podemos extrair deste indicador atras
apontadas incluimo-lo na regressao.

Esperamos que uma variagao positiva do indice se traduza numa diminui¢do dos spreads das
yields. E de notar que esta variacio tera impacto quer nas yields dos paises em analise quer nas
yields da Alemanha; no entanto, esperamos que o impacto seja superior nos niveis das yields
dos paises periféricos. Em breves palavras, esperamos uma relacao negativa entre a variavel em
estudo e os niveis de spreads.

A inclusdo desta variavel no modelo pretende integrar o risco internacional, uma vez que
este traduz um risco externo aos paises, em andlise, mas que afeta os diferentes paises

selecionados.

A Taxa Euribor 6M
A Euribor (Euro InterBank Offered Rate) introduzida aquando da introdu¢do do Euro, em
1999, ¢ considerada o benchmark no universo de empréstimos a curto prazo em Euros.
Esperamos uma relagdo positiva entre a variagdo da taxa Euribor a seis meses e o nivel das

yields.

21 Oliveira et al. (2012) referem que os modelos estruturais consideram os valores de ativos como uma das mais
importantes variaveis para os spreads de crédito.
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Variavel dummy Anincios BCE

A dummy antncios BCE assume o valor de 0 quando o BCE, durante o trimestre, ndo
anunciou nenhuma intervencdo de guantitative easing ¢ 1 quando o BCE durante o trimestre
fez algum anuncio.

Com a criacdo do MUE, em 1998, o BCE assumiu a Politica Monetaria a ser seguida pelos
Estados-Membros. O principal objetivo do Banco Central Europeu ¢ manter a estabilidade de
precos do Sistema Euro e a Politica Unica Monetaria, como tal busca garantir que a estabilidade
de precos (politica monetaria) contribui para o crescimento econémico e para criagdo de emprego.
Para atingir estes objetivos o BCE recorre a medidas convencionais € ndo convencionais. As
medidas ndo convencionais ganharam relevancia na sequéncia da crise da divida soberana da
Zona Euro, depois de 2009, com o intuito de evitar subidas drasticas das yields soberanas dos
paises periféricos. Estas complementam as medidas convencionais através de programas de
compra de ativos, sdo exemplo programas de compra em mercado secundario de obrigacdes
soberanas, tais como o0 OMT. As medidas ndo convencionais tém sido alvo de muitos debates e
criticas (Silva, 2015). Valiante (2011) apresenta as duas obje¢des feitas ao quantitative easing:
(1) risco de moral hazard e (ii) risco de violar o estatuto do BCE e do Tratado Europeu de
missao de estabilidade de precos. Zingales (2011) defende que se o BCE nao provar ao mercado
que esta a tomar todas as medidas ao seu alcance para evitar o default a situagdo nao estabilizara.

Concluindo, de modo a capturar o impacto dos antincios das medidas de politica monetéria
do BCE, incluimos na regressao a variavel dummy anuncios do BCE. A compra de titulos
europeus por parte do BCE, no mercado secundario, tem como objetivo suportar os precos €
dar liquidez, isto €, corresponde a uma medida de esteriliza¢dao, na medida em que corresponde
a uma forma de injetar dinheiro na economia (Blundell-Wignall e Slovik, 2011). Esta medida
corresponde a uma medida ndo convencional. O efeito esperado das medidas de quantitative
easing ¢ de que conduzam a uma diminui¢do das yields (quando a dummy assume o valor 1
esperamos uma variagao negativa das yields).

Selecionamos seis anuncios do BCE, apos a andlise das conferéncias de imprensa do BCE

(ECB Press Release 2009, 2010, 2011, 2014, 2015, 2016).

4.2. Variaveis Especificas do Pais: Risco de Crédito Soberano

Entre os fatores que afetam os spreads das yields das obrigagdes soberanas encontramos a
percecdo que os investidores tém da qualidade crediticia de um pais, que se ird traduzir no
prémio do risco de crédito (Silva, 2015). Para analisar esta componente de risco seleciondmos

as seguintes varidveis macroeconomicas e financeiras: variavel dummy crescimento do PIB, A
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balanga de pagamentos, A divida, A saldo orcamental, A taxa de desemprego, variavel dummy
aumento da notacdo de rating, variavel dummy diminui¢do de notacao de rating, A despesas
correntes ¢ A taxa de inflagdo. Para capturar os sentimentos dos investidores sobre a
probabilidade de default dos paises emissores selecionamos dados histéricos e, posteriormente,
com as regressdes calculadas estimamos o impacto de variacdes nas realidades
macroecondmicas selecionadas nas decisdes de investimento.

Durante periodos de desaceleracdo (aceleragdao) econdmica num pais a qualidade crediticia
do pais em questdo tenderd a deteriorar-se (melhorar) e, consequentemente, as yields das
obrigacdes do pais tenderdo a aumentar (diminuir) (Bernoth ef al., 2012). As variaveis incluidas
neste grupo refletirdo a performance econdmica, sendo que uma deterioragdo (apreciagdo) da

mesma se traduzird num aumento (diminui¢@o) das yields.

Variavel dummy crescimento Homologo PIB (precos correntes)

O PIB reflete a riqueza que um pais consegue gerar e, como tal, foi incorporado no modelo
com vista a integrar a performance das economias. Podera ser ainda uma ferramenta util para
estabelecer comparagdes entre os paises e servir de referéncia a politicas econdmicas,
nomeadamente a nivel da sustentabilidade or¢amental.

Espera-se que uma evolucao positiva do PIB se traduza numa variacao negativa das yields
de divida publica. Consequentemente, no presente modelo, esperamos que um aumento do PIB
dos paises selecionados se reflita numa diminui¢do dos spreads (relagdo negativa entre PIB e
spreads).

A dummy crescimento do PIB assume o valor de 0 quando o PIB ndo cresceu face ao periodo

homologo (decresceu ou manteve-se constante) e 1 quando o PIB cresceu face a esse periodo.

A Balanca de Pagamentos

A balanca de pagamentos ¢ um indicador da contabilidade nacional que traduz todas as
relagdes comerciais de um pais com o resto do mundo. Os paises em andlise sdo economias
abertas pelo que a balanca de pagamentos podera apresentar-se deficitaria ou excedentaria,
consoante o0 que entra num pais (pelas exportacdes de produtos, servigos, capitais financeiros e
transferéncias comerciais) seja inferior ou superior, respetivamente, a tudo o que sai desse
mesmo pais (pelas importagdes de produtos, servigos, capitais financeiros e transferéncias

comerciais).
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Espera-se que uma variagdo positiva da balancga de pagamentos se traduza numa diminui¢ao
das yields e, consequentemente, numa diminuic¢ao dos spreads (variagao negativa entre balanca

de pagamentos e spreads).

A Divida Publica Soberana

A divida publica corresponde aos montantes em divida das administracdes publicas em
termos acumulados, isto ¢, a soma dos sucessivos défices publicos anuais acumulados ao longo
do tempo até esse ano. A divida publica abrange os empréstimos contraidos pelo Estado junto a
institui¢cdes financeiras, empresas, organismos nacionais € internacionais, pessoas ou governos. A
divida pode ser formalizada por meio de contratos celebrados entre as partes, ou por meio da oferta
de titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional.

Em modelos estruturais para se medir a distancia face a uma situagao de default recorre-se ao
racio de alavancagem (valor de mercado da divida/ valor de mercado dos ativos). Uma situagdo de
default ocorre, portanto, quando o valor de mercado da divida iguala o valor de mercado dos ativos
(Oliveira et al., 2012).

Bernoth ef al. (2012) indica que o prémio de risco de default ¢ positivamente influenciado pelos
racios da divida e servigo da divida do pais emissor.

A disciplina orcamental imposta pelo mercado ird traduzir-se nos spreads. Isto €, até um certo
nivel critico, as yields aumentam a uma taxa progressiva, mas suave. No entanto, quando esse
mesmo nivel critico ¢ ultrapassado, os mercados de crédito irdo impor um prémio de risco de
default progressivo, mas mais acentuado, penalizando o crescente endividamento dos mutuarios,
podendo no limite negar-se a dar acesso a crédito adicional. Estes incentivos a comportamentos
fiscais, tidos como irresponséaveis pelo mercado, ganham relevancia no contexto do Mercado
Unico Europeu uma vez que os seus estados-membros se encontram privados de recorrer a politica
monetaria para fazer face as suas dividas (Goldstein e Woglom, 1991).

Concluindo, um aumento do stock da divida conduz a um decréscimo da flexibilidade do
governo (facto mais acentuado se o pais apresentar défice orcamental) em endividar-se,
nomeadamente para investimento, pois o pais, ao apresentar maiores encargos fixos, podera ter
maior dificuldade em fazer face a sua divida. A flexibilidade diminui, portanto, na medida em
que os investidores irdo exigir rendimentos superiores €, no limite, poderdo nao procurar
comprar as obrigagdes. E ainda de salientar que ao aumento dos spreads resultante do aumento
da divida soberana se podera suceder um novo aumento da divida, fruto da subida dos juros pagos

(Silva, 2015). Esperamos, portanto, uma relagdo positiva entre a variagdo da divida publica e os
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spreads das yields, isto €, quanto maior o endividamento maior o prémio de risco e yield exigida

pelos investidores.

A Saldo Orcamental

O saldo das contas das administragdes publicas resulta da diferenca entre as receitas e as
despesas publicas, apresentando-se, portanto, deficitirio ou excedentario consoante as despesas
excedam as receitas ou vice-versa. Se a necessidade liquida de financiamento aumentar, o pais
apresentara uma maior dificuldade em cumprir as suas obrigacdes e podera ter necessidade de
contrair mais empréstimos. Esta maior incerteza para os investidores traduzir-se-4 numa maior
exigéncia de rendimentos das obrigacdes.

Um aumento do défice or¢amental ¢ entendido pelo mercado como um aumento da
probabilidade de default, nomeadamente por poder sinalizar uma deterioracao das contas publicas.
Para além disso, um aumento do défice diminui a capacidade de o governo usar a politica fiscal
para estimular a economia (Silva, 2015).

Deste modo, esperamos que uma variacdo negativa do saldo orcamental se traduza num

aumento dos spreads.

A Taxa de Desemprego

A taxa de desemprego €, por um lado, indicadora da situagdo econémica de um pais e, por
outro, uma variavel de estimulo da economia. Esta variavel reflete a performance da economia,
uma vez que um aumento da taxa de desemprego aponta para uma deterioragdo daquela, e podera
antecipar um decréscimo do PIB, pois um aumento da taxa implica uma diminui¢do do rendimento
disponivel e, consequentemente, do consumo (dai ser uma variavel de estimulo da economia).

Deste modo, esperamos uma variagdo positiva entre a variagdo da taxa de desemprego e a
variacao dos spreads, pois esperamos que um aumento da taxa de desemprego se traduza num

aumento das yields e consequentemente dos spreads.

Variaveis dummy associadas a notacio de rating

Teoricamente, um mercado eficiente de precos incorpora de forma automadtica toda a
informacao relevante de mercado, pelo que, assumindo estarmos na presenga de um mercado
eficiente de precos, os ratings deveriam ser apenas um reflexo formal dos dados de mercado.
Se assim fosse, os ratings teriam uma importancia limitada; no entanto, existem evidéncias de

que variacdes de rating t€ém um impacto relevante na explicacdo dos rendimentos dos titulos
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(Silva, 2015). A autora sugeriu que estudos futuros avaliassem o impacto das avaliagdes das
agéncias de rating nos spreads.

A evidéncia empirica do impacto de mudangas no rating ¢ de forte evidéncia de descida do
preco da obrigacao no caso de aumento de rating - melhor qualidade crediticia - e de evidéncias
fracas de subida de pre¢o quando da descida de rating - pior qualidade crediticia (Afonso,
Furceri e Gomes, 2012). Arghyrou e Kantonikas (2012) encontraram evidéncias estatisticas
significativas do papel dos ratings nos precos, ainda que a sua importancia fosse inferior aos

fundamentos macroeconomicos e fiscais.

Variavel dummy aumento da notac¢io de rating

A variavel dummy aumento da notacdo de rating assume o valor zero caso no fim do trimestre
corrente a notagdo de rating ndo tenha sofrido um upgrade face a notagdo em vigor no final do
trimestre imediatamente anterior (decresceu ou manteve-se constante) em nenhuma das avaliagdes
de trés agéncias de rating (Fitch, S&P ¢ Moody’s)**. Assumira o valor 1 se pelo menos uma das
agéncias no final do periodo apresentar uma notagdo superior a do trimestre imediatamente
anterior, nessa mesma agencia.

Uma vez que a notacdo de rating de um pais corresponde a probabilidade que uma agéncia
de rating atribui a capacidade de o pais pagar o empréstimo contraido e os juros a ele
associados, esperamos que um aumento da notacao de rating (dummy assume o valor 1) se traduza
numa diminui¢do da yield do pais — relagdo negativa entre o aumento do rating e o rendimento da

obrigacao.

Variavel dummy diminuicio da nota¢ao de rating

A variavel dummy diminui¢do da notag¢do de rating apresentara o valor 0 caso no final do
trimestre a notacao de rating do pais seja igual ou superior a apresentada no final do trimestre
imediatamente anterior, para as trés agéncias selecionadas. Apresentara o valor 1 caso a notagao
de rating no final do trimestre seja inferior a do trimestre anterior, pelo menos para uma das
agéncias?®.

Esperamos uma relacdo positiva entre esta variavel explicativa e a variavel explicada. Uma

diminui¢do da notagdo de rating (variavel dummy assume o valor 1) tem um impacto negativo na

22 Selecionamos estas agéncias de rating para ter uma amostra significativa das principais agéncias de rating, sendo
que excluimos a DBRS uma vez que ¢ tida como uma agéncia indulgente, no caso de Portugal (Hofmann et al.,
2017).

23 Com base nos mesmos critérios previamente descritos.
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confianca dos investidores, pois traduz-se numa maior desconfianca por parte da agéncia de rating
de que o pais cumpra os encargos da divida (pagamento de juros e capital); assim, os investidores

irdo exigir um maior prémio de risco, o que se traduz num aumento das yields das obrigagoes.

A Despesas Correntes

A variavel despesas correntes podera ter um comportamento dubio na medida em que este
indicador incorpora despesas ndo rentaveis e investimentos do governo. As despesas nao
produtivas poderdo, por um lado, implicar penalizagdes do mercado a nivel dos prémios
exigidos e uma maior dificuldade futura de pagar a divida soberana; por outro lado, como
consequéncia de um aumento dos gastos (excluindo investimentos) o governo podera ter
necessidade de aumentar os impostos, o que se refletirda numa diminuicdo do rendimento
disponivel e consequentemente do consumo e PIB. Os investimentos do governo poderao ser
garante de maior qualidade econdmica futura, nomeadamente pela criacdo de postos de trabalho
e pela aposta na formacao e qualidade do ensino.

Oliveira et al. (2012) referem que, por um lado, o consumo do governo tendera a diminuir o
crescimento futuro, o que se repercutird no aumento dos spreads; por outro, os gastos
produtivos (investimentos do Estado) terdo um impacto na produtividade e crescimento de
longo prazo. Sendo que o investimento diminuira o risco de crédito soberano.

Concluindo, a relagdo entre a variacdo das despesas correntes do governo e a variagao dos
spreads das obrigacdes poderia ser dubia. No entanto, consideramos que uma variagdo dos
gastos do governo estara mais associada a despesas nao produtivas do que a investimentos do

mesmo, pelo que esperamos uma relacao positiva entre a variavel explicativa e a explicada.

A Taxa de Inflagao

Com vista a capturar a evolucdo dos pregos em cada um dos paises periféricos utilizamos as
variagdes percentuais trimestrais do Indice Harmonizado dos Pregos no Consumidor.

Silva (2015) aponta trés informacdes que se poderdo extrair das variacdes das taxas de
inflagdo. Em primeiro lugar, a taxa de inflagdo ¢ um bom indicador das decisdes futuras da
politica monetéaria dos bancos centrais; em segundo lugar, um aumento da taxa de inflagdo
traduz-se na exigéncia por parte dos investidores de um aumento do prémio associado ao risco
de taxa de inflagdo, na medida em que um aumento da inflacdo implica uma diminui¢ao do

poder de compra, que por sua vez faz com que o valor dos cash flows seja inferior; por ultimo,

24 Os autores dividem as despesas entre despesas ndo produtivas, investimentos ¢ gastos com Seguranga Social.
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a inflagdo ¢ também indicadora da performance econdmica, isto ¢, uma diminui¢do do
consumo, associada a uma desaceleragdo economica tende a conduzir a uma diminuigdo da
inflacdo. Oliveira et al. (2012) acrescentam ainda que uma taxa de inflacdo alta aponta para
problemas estruturais nas finangas do governo.

O aumento do nivel de precos, geralmente, ¢ indicador de expansdo da economia. A criagdo
de riqueza ¢ visivel no aumento no consumo e num aumento da rentabilidade das empresas -
pelo menos inicialmente esperamos uma relagao negativa (Jesus, 2010).

Lemmen e Goodhart (1999) encontram uma correlagao positiva significativa entre a variagao
da taxa de inflagdo e as mudangas nos spreads soberanos.

Assim, esperamos uma relagdo positiva entre a variagdo da taxa de inflagdo e a variagdo dos
spreads. Ou seja, esperamos que um aumento da taxa de inflacdo se traduza num aumento das

yields e consequentemente dos spreads.

4.3. Estrutura Temporal das Taxas de Juro

De forma a obter a estrutura das taxas de juro dos paises analisados retirdmos os valores das
yields diretamente da Bloomberg. Com base nestes valores, calculamos os spreads dos titulos
dos créditos soberanos dos paises periféricos face a Alemanha, para a maturidade de dez anos,
para posteriormente calcularmos as variagdes apresentadas por estes no periodo de estudo.

No periodo de 2002 a 2009, quer a estrutura das yields quer a estrutura dos CDS dos paises
em andlise se mostrava bastante homogénea, resultante da confianga instaurada no mercado e
da crencga de que as obrigacdes de divida soberana se tornariam substitutos perfeitos com a
introducao do Euro. A partir de 2009 verifica-se que todos os paises sofreram um aumento dos
niveis das yields e CDS, com destaque para a Grécia. No periodo de 2011/2012 verificou-se o
periodo mais critico. Durante o periodo das crises os valores niveis das yields voltaram a
diferenciar-se entre si. Apos o romper das crises os indicadores macroeconémicos de cada pais
ganharam a atencdo dos investidores (Barbosa e Costa, 2010). O fator liquidez ganhou
relevancia neste periodo e os Estados-Membros mais débeis estavam focados em melhorar as
finangas publicas e sem condi¢des de fornecer liquidez, nomeadamente para estes produtos de
maturidades longas (Oliveira ef al., 2012). Findo este periodo, os niveis dos produtos voltaram
a estagnar, excegao feita a Grécia em 2015. Os niveis das yields e CDS ndo voltaram a atingir
a homogeneidade entre os paises verificada anteriormente, mas os valores mostraram-se
inferiores aos pré-crise (a exce¢do da Grécia).

Através da andlise grafica conseguimos ainda verificar que os valores dos CDS e das yields

a 10 anos, apresentam, regra geral, evolugdes idénticas. Dai podermos prever que as variaveis
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explicativas do modelo estudado, apresentariam a mesma relevancia estatistica e econdmica se
o modelo considerasse as variagdes no valor dos spreads dos CDS a 10 anos ao invés dos
valores dos spreads das yields para a mesma maturidade. Pela Tabela 2 ¢ Figura 1 podemos
ainda verificar que os paises que apresentaram maiores oscilagdes de spreads foram a Grécia,
a Irlanda e Portugal. Para além disso verificamos que as maiores oscilagcdes ocorreram entre

2009 e 2014, o que aponta para os efeitos da crise financeira.

Figura 1: Analise Grafica da Evolucdo dos CDS e Spreads a 10 anos, para os GIIPS e
Alemanha, no periodo de junho de 2002 a dezembro de 2016

A Figura 1 apresenta a evolug@o do valor das yields e CDS, para a maturidade de dez anos, dos GIIPS e
Alemanha. Nos periodos em que as obrigagdes foram retiradas do mercado e que, consequentemente, ndo
conseguimos obter os valores das yields e CDS, os graficos nao apresentam valores, dai as suas linhas serem
interrompidas.
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5. Resultados Empiricos dos Determinantes das Variacoes dos Spreads de Divida
Soberana

Com os spreads calculados ap0s a extracao das bases de dados das yields, para a maturidade de
10 anos, e dos dados dos determinantes identificados com base na analise tedrica dos
determinantes dos spreads (apresentado no capitulo 4) podemos agora analisar o impacto que cada
fator tem na estrutura dos spreads soberanos, dos cinco paises em analise. A Tabela 2 reporta as
estatisticas descritivas (média, desvio-padrao, minimo, maximo, n.° observagdes) para cada

variavel usada no modelo de estimacao.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas das variaveis independentes e dependentes do Modelo,
para os GIIPS e Alemanha, para o periodo de junho de 2002 a dezembro de 2016, numa base

trimestral.

A Tabela 2 apresenta as varidveis descritivas (média, desvio-padrio, minimo, maximo e n.° de observagdes) das
variaveis dependente e independentes que serviram de base aos célculos (variagdes/ dummy’s) para determinagdo das
variaveis incluidas no modelo. O Painel A apresenta as estatisticas das variaveis de mercado. VIX ¢ o valor do indice
de volatilidade do Euro Stoxx 50, verificado no trimestre. EUR6M € o valor da taxa Euribor a 6 meses verificada no
trimestre. ZEW € o valor do indicador ZEW, no trimestre. CLIND é o valor do indicador Climate Indicator, no
trimestre. EURSTOXXS50 ¢ o valor do indice Euro Stoxx 50, no periodo. O Painel B apresenta o valor das estatisticas
das variaveis macroecondmicas. YIELD corresponde ao valor, em percentagem, das yields das obrigagdes de divida
soberanas, para a maturidade de dez anos, verificadas pelo pais, no trimestre. INFL ¢ a variagdo percentual do indice
HIPC, no pais, no trimestre. DESPCORR corresponde ao valor das despesas correntes do pais, em milhares de Euros,
no trimestre. PIB corresponde ao valor, em milhares de Euros, do valor do Produto Interno Bruto, apresentado pelo
pais, no trimestre. DESEMP corresponde a taxa de desemprego, apresentado no periodo, pelo pais. SLORC ¢ o saldo
orcamental do pais, no trimestre, em milhares de Euros. BLCPGM ¢ o valor da Balanca de Pagamentos, do pais, no
trimestre. DIV € o valor da Divida Soberana do pais, no trimestre.

Painel A: Variaveis de Mercado
VIX EUR6M ZEW CLIND EURSTOXX50
Média 24,86 1,83 22,77 -0,06 3035,85
Desvio-padrao 10,27 1,54 34,57 0,99 592,99
Minimo 12,38 -0,22 -54,10 -3,49 2 036,86
Maximo 61,34 5,38 78,20 1,52 4 489,77
N.° Observagdes 60 60 60 60 60
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Tabela 2: continuagao

Painel B: Variaveis Macroecondmicas

YIELD INFL DESPCORR PIB
(%) (%) (M€) (ME€)

Média 8,24 1,97 25 406,24 49 997,48
Desvio-padrao 6,14 2,21 4 867,84 6 748,66

Grécia | Minimo 3,36 -2,61 16 883,00 37 497,10
Maximo 34,96 5,57 37 975,00 63 078,30

N.° de Observagoes 60 60 59 60

Média 4,13 1,65 40 892,89 45 976,33
Desvio-padrao 2,27 2,63 18 523,24 8 837,40

Irlanda | Minimo 0,33 -6,50 9 175,00 32 513,00
Maximo 11,70 5,10 67 675,00 72 095,90

N.° de Observacoes 54 60 18 60

Média 5,06 1,86 28 325,92 42 135,49
Desvio-padrao 2,41 1,50 13 757,27 3 409,21

Portugal | Minimo 1,69 -1,66 9 015,70 34 066,70
Maximo 13,36 4,02 50 555,60 47 334,70

N.° de Observacoes 58 60 47 60

Média 3,89 2,06 90 929,61 | 251 200,02
Desvio-padrao 1,26 1,68 45 996,48 29 312,03

Espanha | Minimo 0,88 -1,00 24 314,84 178 035,00
Maximo 6,33 5,00 157 187,45| 290 986,00

N.° de Observagoes 60 60 18 60

Média 3,97 1,89 189 977,98 | 390 619,85
Desvio-padrio 1,24 1,22 27 444,70 29 063,58

Italia [Minimo 1,19 -0,20 146 147,00 317 031,00
Maximo 7,11 4,00 245 784,00 437 551,50

N.° de Observagdes 60 60 56 60
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Tabela 2: continuagao

Painel B: Variaveis Macroecondmicas (continuagao)

DESEMP SLORC DIV

%) (M€) BLCPGM (M¢€) (M€)
Média 15,42 -4090,52 -4107,216667| 156212,93
Desvio-padrao 7,47 2 953,07 3861,186961 69859,55
Grécia | Minimo 7,53 | -13 931,00 -11855 57164,00
Maximo 27,83 2 433,00 5634| 274792,00
N.° de Observagoes 59 60 60 60
Média 8,71| -2348,40 -276,22 74665,28
Desvio-padrao 4,17 4 094,20 3453,07 37248,68
Irlanda [ Minimo 4231 -17 276,20 -11132,00 30111,80
Maximo 15,10 4172,20 10078,00 | 131235,00
N.° de Observagoes 59 60 60 60
Média 10,05| -2362,28 -2552,68 99501,90
Desvio-padrao 3,48 1 624,29 2190,50 25712,70
Portugal | Minimo 4,40| -8581,10 -6161,00 54262,90
Maximo 17,50 83,60 1912,00| 135567,90
Contagem 59 60 60 60
Média 16,45 -11 213,18 -8948,22| 516338,23
Desvio-padrao 6,45 15718,54 10920,28 216780,96
Espanha | Minimo 7,97 | -48 350,00 -31210,00| 307331,00
Maximo 26,27| 20913,00 8786,00| 919611,00
N.° de Observagdes 59 60 60 60
Média 9,01 -12777,29 -2484,10| 1492240,89
Desvio-padrao 2,11 9 073,01 8498,16| 240308,35
Italia |Minimo 5,93 | -35260,50 -22582,00| 1147415,10
Maximo 12,77 9 030,10 15629,00 | 1908055,30
N.° de Observagdes 59 60 60 60

Ao analisar a Tabela 2 parece existir uma relacdo entre os niveis de spreads e os indicadores
macroecondmicos, por ex. os paises com dividas/ PIB mais elevadas e défices/PIB superiores

experienciam spreads superiores.
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5.1. Especificacoes do modelo e resultados estimados

Os dados da nossa amostra constituem um modelo de dados em painel, ndo balanceado, com
5 unidades seccionais (correspondentes aos 5 paises analisados). Os nossos dados apresentam
60 trimestres de observagoes.

Inicialmente experimentdmos criar um painel balanceado e um nado balanceado, no entanto,
uma vez que a amostra inclui paises intervencionados ou quase intervencionados existem varios
periodos sem informagdo de yields ou de outras variaveis explicativas, fazendo com que o
painel balanceado apresentasse apenas 20 observagdes®. Optamos entdo por um painel nao
balanceado, pois incluia um maior numero de observagdes, contribuindo para aumentar a
eficiéncia dos resultados estatisticos.

No sentido de escolher o modelo mais adequado para descrever a relacao entre as variagdes
nos spreads e as varidveis explicativas incluidas na regressao foram estimadas trés regressoes:
dados agrupados (pooled), efeitos fixos e efeitos aleatorios e foram realizados varios testes para
concluir qual deles ¢ estatisticamente mais apropriado. Para decidir por que modelo optar,
recorremos aos testes F, de Breusch-Pagan e de Hausman tendo-se revelado o modelo de efeitos
aleatorios estatisticamente mais adequado. Os resultados do teste de Hausman para cada
equagao sdo apresentados na ultima linha da Tabela 3 e em todos os casos ndo se rejeitou Ho de
que estamos a trabalhar efeitos aleatérios.

As equacgdes que estiveram na base dos testes foram: Equagdo (1) onde incluimos todas as
variaveis selecionadas da nossa base de dados, Equagdo (2) que incluiu maioritariamente
variaveis macroecondmicas (especificas a cada pais) e Equacdo (3) que incluiu
marioritariamente variaveis de mercado. A equacao (1) e (2) incluem a variavel dummy PIB
que assume o valor 1 caso o PIB tenha aumentado face ao periodo homoélogo. As trés equagdes
incluem trés variaveis dummy: AUMRATING, DIMRATING e BCE. A variavel dummy
aumento do rating assume o valor de 1 caso a notacdo de rating tenha aumentado no trimestre
face ao trimestre anterior, a dummy diminui¢do do rating assume o valor 1 caso o rating tenha
diminuido face ao trimestre anterior ¢ a dummy BCE assume o valor 1 caso o BCE tenha
anunciado alguma medida de quantitative easing, durante o trimestre.

Os resultados da regressdo podem ser analisados na Tabela 3 onde se apresentam os p-values

calculados. Como veremos mais a frente nem todos os sinais esperados para as variaveis

25 A pressao e subida dos niveis de divida soberana foi tdo grande e o entendimento por parte dos mercados que os
bancos locais dos paises periféricos eram contrapartes arriscadas que fez com que as suas obrigagdes fossem, em
alguns periodos excluidas dos mercados europeus de financiamento (Russell Investments, 2011).
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explicativas foram confirmados pelos resultados da regressao, nem todas as estimativas para os
coeficientes sdo estatisticamente significativas.

Para verificar se o nosso modelo ¢ adequado, ao caso de estudo, recorremos ao teste de
Hausman. A hipdtese nula, auséncia de correlagao entre os regressores € o termo de erro, nao
foi rejeitada para as trés equagdes, para o nivel de significancia de 1%, pelo que podemos
concluir como estando perante um modelo de efeitos aleatorios. Para estudarmos a capacidade
das variaveis independentes em explicar a evolugdo dos spreads, calculou-se o teste de Wald.
Ao testarmos a hipdtese nula (varidaveis independentes ndo explicam a variavel dependente, pois
admite-se que os coeficientes associados sdo todos iguais a zero) rejeitamo-la para a equagao
(1) e (2), para o nivel de significancia de 1%, e ndo a rejeitdmos para a equacao (3), para o nivel
de significancia de 10%. Assim concluimos que a variagdo das varidveis independentes das
equagoes (1) e (2) explica a varidvel variacdo dos spreads, enquanto que a variacao das
variaveis explicativas da equagdo (3) ndo explica a variavel dependente.

O nosso modelo apresenta como varidveis independentes os determinantes apresentados no
capitulo 4. Assumindo que spot yield curve do governo alemao ¢ default free, as variacdes dos

spreads no pais ; no periodo ; podem ser escritas da seguinte forma:

ASpreads;, = a + B x;, (1

onde A Spreads; ; € a variacdo dos spreads soberanos, x; ; € a matriz das varidveis explicativas
e B= (1, --,Px)’ sdo os coeficientes associados as varidveis explicativas. A constante a
representa o nivel de risco de default comum aos varios paises periféricos. Assume-se que as
varidveis independentes influenciam o risco de default do pais de forma semelhante e, portanto,
que as reagoes dos coeficientes sdo iguais em todos os paises analisados.

A Tabela 3 sumariza os resultados gerados pela regressao quando aplicados ao nosso painel

de dados ndo balanceados dos GI/IPS, no periodo de junho de 2002 a dezembro de 2016.
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Tabela 3: Efeitos aleatorios estimados para modelo de dados em painel, ndo balanceado,
para cinco paises do MUE, entre junho de 2002 e dezembro de 2016

A tabela apresenta os resultados gerados pela regressao de efeitos aleatorios, quando aplicado ao painel de
dados ndo balanceados dos 5 paises do Mercado Unico Europeu, no periodo compreendido entre junho de 2002 e
dezembro de 2016. Foram criados 3 painéis - (1), (2), e (3) - que usam como variavel dependente, a variagdo de
spread soberano. A primeira regressdo (1) considera como variaveis independentes todas as variaveis da Tabela
1; a segunda (2) inclui variaveis de carater fundamentalmente macroeconémico e a terceira (3) foca-se nas
variaveis de mercado. A variavel dependente ¢ o diferencial entre a yield da obrigagdo da divida soberana de um
dos cinco paises ¢ a yield da divida soberana da Alemanha para obrigagdes com a mesma maturidade, isto é, a
varidvel dependente corresponde ao spread da yield do pais em questdo face ao benchmark, a Alemanha. A
constante a representa o nivel de risco de default comum aos varios paises periféricos. A EUR6M corresponde a
variacdo percentual trimestral da Euribor a 6 meses, A ZEW representa a variagdo percentual trimestral no
indicador ZEW Economic Sentiment, A CLIND diz respeita a variagdo percentual trimestral do inquérito Climate
Indicator, A INFL diz respeito a variacdo percentual trimestral da taxa de inflagdo do pais em analise, PIB ¢ uma
variavel dummy que assume os valores 0 caso o PIB se tenha mantido ou diminuido face ao periodo homdlogo e
um, caso o PIB face ao periodo homdlogo tenha crescido, BCE ¢ uma variavel dummy que assume os valores 0
caso o BCE ndo tenha feito nenhum antncio de quantitative easing e 1 caso tenha feito algum anincio, A BLCPGM
corresponde a variagdo percentual trimestral da balanca de pagamentos do pais em causa, A DIV diz respeito a
variagdo percentual trimestral da Divida Soberana do pais em analise, A SLORC corresponde a variagdo percentual
trimestral do saldo orcamental do pais em analise, A DESEMP traduz-se na variagdo percentual trimestral da taxa
de desemprego do pais em analise, AUMRATING ¢ uma variavel dummy que assume o valor 0 caso no final do
trimestre em causa nenhuma das trés agéncias de rating (FITCH, S&P ¢ Moody’s) tenha aumentado, isto ¢, tenha
diminuido ou mantido, o nivel de rating face ao fim do trimestre anterior e 1 caso pelo menos uma das trés agéncias
tenha aumentado o rating face ao periodo anterior, DIMRATING ¢ uma variavel dummy que assume o valor 0
caso no final do trimestre em causa nenhuma das trés agéncias de rating (FITCH, S&P e Moody’s) tenha
diminuido, isto ¢, tenha aumentado ou mantido, o nivel de rating do pais j face ao fim do trimestre anterior ¢ 1
caso pelo menos uma das trés agéncias tenha diminuido o rating do pais j face ao periodo anterior, A VIX
corresponde a variagdo percentual trimestral do indice de volatilidade europeu (VSTOXX), A EURSTOXX50
corresponde a variagdo percentual trimestral do Euro Stoxx 50, A DESPCORR respeita a variagdo percentual
trimestral das despesas correntes do pais j. Os p-value sdo relatados entre parénteses.

Regressoes

(@) 2) 3)
Constante -0,129 (0,1540)  -0,16004  (0,0990) -0,49904 (0,2450)
A EUR6M -0,60478  (0,0950)  -0,73016  (0,0930)  0,53725 (0,8130)
A ZEW 0,00118 (0,9470)
A CLIND 0,00622 (0,4980) -0,02271  (0,6340)
A INFL -1,22373  (0,6410)  -0,61219  (0,8280)
PIB 0,21027 (0,0200)  0,21888  (0,0250)
BCE 0,09764  (0,3010)  0,08117  (0,3850)  0,31794  (0,5350)
A BLCPGM -0,00009  (0,9860)
A DIV 0,66170  (0,2480)  0,89840  (0,0147)
A SLORC 0,00242 (0,6420)
A DESEMP 2,35630  (0,0030)  2,05522  (0,0170)
AUMRATING -0,05800  (0,0453)  -0,05215  (0,0615)  -0,04957 (0,4340)
DIMRATING 0,14269 (0,0126)  0,21215 (0,0310)  0,29004  (0,5680)
A VIX 0,47116 (0,0100) -1,00940  (0,2630)
A EURSTOXX50 -0,60416  (0,2190) -1,74788  (0,4670)
A DESPCORR 0,09514  (0,0360)  0,10136  (0,0370)
R-squared (Ajustado) 0,3102 0,1355 0,0064
N° Observagoes 185 185 284
Wald test 66,31 (0,0000) 24,92 (0,0031) 2,17 (0,9501)
Hausman test 4,86000  (0,6770)  4,85000  (0,6785)  3,64000 (0,8197)
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Os R2das regressdes (1) e (2) mostram que varidveis explicativas nelas incluidas apresentam
uma explicagdo razoavel para os riscos de default dos governos, sendo que a regressao que
inclui todas as varidveis selecionadas apresenta uma explicagdo mais completa (R? de 31,02%).
Os coeficientes estimados para as variaveis incluidas na terceira regressao nao se apresentam
estatisticamente significativas, conduzindo a que o R? seja muito baixo.

Uma grande parte dos coeficientes estimados associados as varidveis independentes
presentes na regressao 1 (EUR6M, PIB, DESEMP, AUMRATING, DIMRATING, VIX,
DESPCORR) apresenta significancia estatistica. De facto, a variavel DESEMP apresenta o
sinal esperado e ¢ estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%. As variaveis
AUMRATING, DIMRATING, VIX ¢ DESPCORR apresentam o sinal esperado, mas apenas
se mostram estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 5%. A variavel PIB,
que se mostra estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 5%, ao contrario do
esperado apresentou um sinal positivo. Jesus (2010), ao estudar os determinantes dos spreads
de crédito da Zona Euro, incluiu na sua regressdo a variavel crescimento do PIB e, a nossa
semelhanca, esperava uma relagdo negativa entre a variacao desta variavel independente e a
variacao dos spreads. No entanto, o valor do coeficiente da variavel do crescimento PIB do seu
modelo também apresentou um valor positivo. A explicagdo apresentada pelo autor foi de que
o crescimento dos PIBs da Zona Euro esta altamente dependente do crescimento do PIB da
Alemanha e de que a sensibilidade das yields da Alemanha podera ser maior a esse crescimento
do que os impactos que isso traz para os restantes paises da Zona Euro, ou seja, a varia¢do das
yields da Alemanha foi superior a variagdo das yields dos outros paises, fazendo com que o
diferencial entre as yields do benchmark e os paises periféricos tenha aumentado. Finalmente,
a EUR6M apenas se mostra estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10% e
também nao apresentou o sinal esperado. Uma explicagdo possivel sera de que a variavel tem
um impacto superior no aumento das yields da Alemanha do que nas yields dos paises
periféricos, fazendo com que o diferencial das yields dos paises periféricos e das yields da
Alemanha diminua.

O resultado da variavel DIV, na primeira equagdo, ndo esta de acordo com os apresentados
por Alesina, De Broeck, Prati, Tabellini, Obstfeld e Rebelo (1992), Lemmen e Goodhart (1999)
e Van Landschoot (2004) que mostram que esta varidvel ¢ estatisticamente significativa na
explicacdo dos spreads de crédito. No entanto, estdo de acordo com os apresentados por

Oliveira et al. (2012).
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Ao analisarmos esta regressao ficdmos surpreendidos com a auséncia de poder explicativo
por parte da maioria das variaveis de mercado e de algumas varidveis macroeconémicas (INFL,
BLCPGM, DIV, SLORC, com destaque para as duas tltimas).

Das variaveis que ndo apresentaram relevancia estatistica o ZEW, BLCPGM, DIV,
EURSTOXXS50 apresentaram o sinal esperado, enquanto que o CMTIND, INFL, SLDORC e
BCE nao apresentaram. Uma possivel explicacdo para estes valores baixos de relevancia
estatistica ¢ o facto da amostra ser reduzida. Dado que as varidveis nao se apresentaram
estatisticamente significativas ndo iremos apresentar razoes para os sinais esperados serem
diferentes dos estimados pelo modelo.

A Equagdo (1), apesar de ter o maior R?, apresenta algumas varidveis nio significativas.
Deste modo, concluimos que parte destas variaveis poderiam estar a mostrar-se nao
estatisticamente significativas, fruto de uma possivel correlagdo entre as varidveis, que estaria
a retirar poder explicativo entre elas e a conduzir a um enviesamento. Calculamos, entdo, as

correlacdes entre as variaveis, obtendo a Tabela 4.
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Tabela 4: Matriz de Correlacio para todas as variaveis explicativas

A Tabela 4 apresenta as correlacdes entre varidveis para a equacdo que inclui todas as variaveis independentes.

SPREAD EUR6M ZEW

CLMIND INF BLCPGM DIV SLDORC DESEMP VIX STOXX50 DESPCORR

SPREAD

EUR6M

ZEW

CLMIND

INF

BLCPGM

DIV

SLDORC

DESEMP

VIX

STOXXS50

DESPCORR

1
-0,045
0,071
0,037
-0,056
-0,009
-0,011
-0,008
0,005
-0,043
-0,023

0,083

1
0,169
-0,317
0,244
0,019
-0,052
-0,189
-0,349
0,107
0,199

0,035

-0,138
0,127
0,119
0,016
0,025
-0,079
0,253
-0,178

-0,095

-0,069
-0,001
0,011
-0,005
0,077
0,015
-0,14

-0,033

-0,015
0,02
-0,021
0,088
0,132
-0,192

0,03

0,34
0,006
-0,062
-0,004
0,004

-0,157

0,072
0,105
0,07
-0,103

-0,109

0,204
0,009
-0,09

0,022

1

-0,003 1
-0,155  -0,743 1
-0,159 0,035 0,008 1
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Pela analise da Tabela 4 podemos concluir que a correlagdo entre a varidvel STOXXS50 e
VIX ¢ bastante elevada (-0,743).

Para evitar a possivel correlacdo entre as variaveis especificas do pais e as varidveis de
mercado cridmos as regressoes (2) e (3), a primeira baseada em variaveis macroecondmicas €
a segunda em variaveis de mercado.

Da andlise da Tabela 3 concluimos que as variaveis macroecondmicas apresentam um maior
poder explicativo do que as varidveis de mercado. De facto, na sequéncia da revisao da
literatura, esperavamos esse resultado; no entanto, ficamos surpreendidos com a auséncia de
poder explicativo por parte das varidveis incluidas na regressao (3).

A segunda regressao ¢ a que melhor descreve a evolucdo dos spreads de crédito soberano
entre os Estados-Membros do MUE. EUR6M, DIV ¢ DESEMP mostram uma forte influéncia
nas variagdes dos spreads de crédito. O R? desta regressdo, de 14%, mostra que este modelo é
mais apropriado para explicar mudangas nos spreads entre os GIIPS no periodo de junho de
2002 a dezembro de 2016 do que a regressdo (3). Os sinais esperados foram verificados a
excecdo das variaveis: EUR6M, INFL (variavel ndo foi estatisticamente significativa) e dummy
crescimento do PIB.

Na regressdo (2) as variaveis mostraram-se estatisticamente significativas, a excecao da
variavel INFL e da variavel dummy anuncios BCE. Ainda assim, pensamos que os anincios do
BCE tenham impacto nas variagdes dos spreads das yields, pelo que consideramos que foi a
escolha da varidvel que poderd ndo ter sido a mais adequada. A variavel Bo, EUR6M e
AUMRATING mostram relevancia estatistica para o nivel de significancia de 10%. Finalmente
a variavel PIB, DIV, DESEMP, DIMRATING e DESPCORR mostram-se estatisticamente
significativas para os niveis de significAncia de 5%. Nao ha nenhuma variavel que se mostre
estatisticamente significativa para um intervalo de significancia de 1%.

A terceira regressdo apresenta um R? bastante inferior ao da regressdo (2) e nenhuma das
variaveis independentes se mostra estatisticamente significativa para o nivel de significancia de
10%. Assim concluimos que o R?de 0,64% indica que as variaveis incluidas na regressdo tém
pouco contetdo informativo. Os resultados contrariam os alcangados por Collin-Dufresne et al.
(2001) e Jesus (2010) de que as variaveis de mercado constituem os principais determinantes
dos spreads de crédito soberanos. Uma possivel explicagdo para este reduzido poder explicativo
e para a fraca influéncia dos indicadores de mercado ¢ a reduzida amostra de observagdes que
podera nado ter produzido resultados estatisticos consistentes. Os resultados alcangados por
Huang e Kong (2003) apontam para evidéncias de que as varia¢des dos spreads para titulos

com yields mais altas estdo mais relacionadas com fatores de mercado. Uma vez que a nossa
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amostra se prende com paises fiscalmente mais débeis, isso poderd conduzir a que os
investidores se foquem primordialmente nas performances dos paises.

Concluindo, a equagdao que melhor explica os spreads ¢ a Equagdo 2. Desta forma
concluimos que os fatores que melhor explicam a variagao dos spreads das yields sao os fatores
idiossincraticos, isto €, aquando da escolha das obrigacdes soberanas os investidores t€ém em
consideracdo fatores de carater maioritariamente macroeconémico, como o valor da divida
soberana, a taxa de inflagdo, ocorréncia de crescimento do PIB, taxa de desemprego, despesas
correntes do Estado e variagdes da notacao de rating, sendo que a taxa de desemprego foi a
variavel que se mostrou econdmica e estatisticamente mais significativa. Para além dos fatores
macroecondémicos a variacao dos spreads mostrou-se sensivel as variagdes da taxa Euribor a 6
meses. As andlises deste modelo apontam para uma baixa significancia estatistica das varidveis
de mercado na explicacdo da variagdo dos spreads soberanos, apontando para uma maior
capacidade das variaveis macroecondmicas em justificar a variacdes dos spreads. Daqui
podiamos concluir que a variagao dos spreads ¢ muito pouco sensivel as varidveis de mercado
€ que as variaveis macroeconomicas t€ém uma influéncia muito maior na explicagao das

variagoes dos spreads, como ja esperavamos da revisdo de literatura.

5.2. Avaliacio Individual das Variaveis Explicativas

No subcapitulo anterior apresentdmos os resultados gerais obtidos para as varidveis
explicativas. Considerando apenas a regressdo (2), discutimos agora cada uma das variaveis
explicativas. No caso da variavel ser estatisticamente significativa, analisamos o impacto de
uma variagao na variavel, assumindo que as restantes se mantém constantes; no caso da variavel

ndo apresentar significancia estatistica, apresentamos possiveis razdes para essa auséncia.

Constante

A constante apresenta um valor de -0,16 (2.c.d.). Este valor significa que na auséncia de
variacdo das restantes variaveis esperamos que o spread varie negativamente em 0,16%
(2.c.d.). Isto ¢é, que a diferenga entre a yield do pais em estudo face a yield da Alemanha sofra

uma evolucao de -0,16% (2.c.d.) face ao trimestre anterior.

A EUR6M
Ao contrario do esperado a varidvel A EUR6M apresenta um valor negativo. Uma

explicagdo possivel serd de que o impacto da variagdo da Euribor a 6 meses tem um impacto
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superior no aumento das yields da Alemanha do que nas yields dos paises periféricos, fazendo
com que o diferencial entre as yields dos paises periféricos e das yields da Alemanha diminua.

O valor do coeficiente ¢ de -0,73 (2.c.d.). Isto significa que perante uma variagdo de 1% da
Euribor a 6 Meses face ao trimestre anterior se espere uma variagdo negativa de 0,73% (2.c.d.)
do spread das yields. Esta varidvel mostra, portanto, ter um impacto significativo na variacao

das yields.

PIB

Ao contrario do esperado a variavel apresenta um valor positivo. Jesus (2010) inclui na sua
regressao a variavel crescimento do PIB e a nossa semelhanga esperava uma relagdo negativa
entre a variagdo desta variavel independente e a varia¢do dos spreads. No entanto, o valor do
coeficiente da varidavel do crescimento PIB do seu modelo também apresentou um valor
positivo. O autor explica que o crescimento dos PIBs da Zona Euro esta altamente dependente
do crescimento do PIB da Alemanha e, como tal, é provavel, que a sensibilidade das yields da
Alemanha ao crescimento do préprio PIB seja superior a sensibilidade das yields dos restantes
paises relativamente ao impacto provocado nos PIBs pelo crescimento do PIB da Alemanha.

O valor do coeficiente ¢ de 0,22 (2.c.d.). Este valor traduz-se numa expetativa de que
perante um crescimento do PIB face ao ano homoélogo o spread das yields do modelo apresente
uma variagdo percentual de 0,22 (2.c.d.) face ao trimestre anterior. Concluimos, portanto, que

a variavel dummy apresenta um grande impacto para o modelo.

A DIV

Como seria de esperar a variavel A DIV € uma das variaveis com maior impacto na variacao
dos spreads. O sinal esperado da relagdo entre a varidvel independente e a dependente equivale
ao calculado pelo modelo.

APmann e Boysen-Hogrefe (2012) categorizam a varidvel Divida/ PIB como sendo a
principal influenciadora das crengas dos investidores no que respeita a probabilidade de risco
de default. Os resultados de Lemmen e Goodhart (1999) parecem confirmar os nossos, na
medida em que apontam para uma forte significancia entre os spreads e o racio divida/PIB.
Também Alexander e Anker (1997), Lemmen e Goodhart (1999), Lonning (2000), Copeland
e Jones (2001) e Codogno ef al. (2003) encontraram evidéncias de uma relagdo positiva entre
a divida publica e as taxas de juros.

O valor do coeficiente ¢ de 0,90 (2.c.d), o que se significa que, perante uma variagao de 1%

do stock da divida, se espera uma variagdo de 0,90% (2.c.d.) do spread das yields.
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A DESEMP

A varidvel A DESEMP ¢ a que apresenta um maior coeficiente, de 2,06 (2.c.d),
apresentando-se assim como a varidvel com maior impacto na variacao dos spreads. O sinal
entre a varidvel dependente e independente ¢ o esperado, significando que perante uma
evolucdo positiva da taxa de desemprego os spreads das yields irdo aumentar. O valor de 2,06
(2.c.d.) significa que perante uma variagdo de 1% da taxa de desemprego face ao trimestre

anterior o spread ir4d aumentar em 2,06% (2.c.d.).

Rating

As variaveis dummy apresentam os valores de -0,05 (2.c.d.), no caso de aumento do rating
face ao trimestre anterior, e de 0,21 (2 c.d.), no caso de diminuicao do rating face ao trimestre
anterior. Os sinais dos coeficientes vao ao encontro dos esperados. Estes valores significam
que caso ocorra um aumento ou diminui¢ao do rating se espera uma variagdo de -0,05% (2.c.d.)
ou 0,21% (2.c.d.) do spread, respetivamente. Assim podemos concluir que uma descida do
rating tem um impacto superior a nivel de variagdo percentual do spread do que um aumento
do rating. O maior impacto de uma descida de rating do que de uma subida ndo vai ao encontro

dos resultados apresentados por Afonso ef al. (2012).

A DESPCORR

A variavel apresenta o sinal esperado. O seu valor de 0,10 (2 c.d.) significa que perante a
variacao de 1% das despesas correntes o spread varia 0,10% (2.c.d.). Ainda que se mostre um
dos coeficientes mais baixos, se a variagao das despesas correntes for um pouco superior a

varia¢ao podera ter impactos significativos.

A INFL

A auséncia de poder explicativo da varidvel INFL ¢ contraria aos resultados de Goldstein e
Woglom (1991), Alesina et al. (1992), Cantor e Packer (1996), Lemmen e Goodhart (1999),
Van Landschoot (2004) e Bernoth et al. (2012) e aos pressupostos tedricos de que uma inflagao
mais alta ¢ um indicador de problemas estruturais das finangas do governo, conduzindo a um
aumento do prémio do risco de default (Oliveira et al., 2012). No entanto, os resultados de Jesus
(2010) mostraram-se inconclusivos no que se refere a inflagdo e os de Oliveira ef al. (2012),
para a maturidade de 10 anos, ndo se apresentavam economica e estatisticamente significativos.
A nao significancia da inflacdo podera prender-se com o facto da amostra de paises pertencer a

UEM. Antes da implementagao da Unido Monetaria, os governos nacionais recorriam a inflagao
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como mecanismo monetario de financiamento das despesas e divida soberana, como tal, a
inflagdo era entendida como um indicador da credibilidade dos governos nacionais; no entanto,
com a introdu¢do da UEM, o BCE assumiu a responsabilidade de garantir a estabilidade dos
precos e manutengao das taxas de juro e, dessa forma, o indicador deixou de refletir diferencas

entre os Estados-Membros.

BCE
A variavel dummy ndo apresenta relevancia estatistica; no entanto, pensamos que isso pode
ter acontecido fruto do numero limitado de observagdes ou da escolha da variavel nao ter sido

a mais adequada.
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6. CONCLUSAO

Nesta dissertacdo estuddmos os determinantes das variagdes dos spreads de crédito
soberanos nos paises periféricos da Zona Euro, analisando em que medida as variagdes nos
spreads de crédito soberano sdo influenciadas por variagdes nas variaveis idiossincraticas e
nas varidveis de mercado, durante o periodo de junho de 2002 e dezembro de 2016.

Através de um painel ndo balanceado para cinco paises — Portugal, Italia, Espanha, Grécia
e Irlanda - ndo encontramos evidéncias de que as variaveis explicativas influenciassem as
medidas de risco dos paises de forma diferente, como tal assumimos coeficientes semelhantes
para todos os paises.

Numa primeira fase criamos uma equagao que incluia todas as varidveis. Numa segunda fase
dividimos as varidveis por duas equacdes de forma a que uma incluisse variaveis de ambito
macroeconoémico (especificas a cada pais) e outras variaveis de mercado (comuns a todos os
paises). Com isto pretendiamos compreender, por um lado, qual dos grupos de varidveis
(idiossincraticas ou de mercado) oferecia uma melhor explicagdo nas variagdes dos spreads;
por outro, encontrar uma equag¢ao que atingisse resultados mais confidveis, em que as varidveis
ndo se encontrassem correlacionadas entre si, retirando peso explicativo entre si. Os resultados
apontam para que a equag¢ado que inclui variaveis macroecondmicas e financeiras explica melhor
a variavel dependente do que a equacdo de mercado?®. Silva (2015) apresenta a mesma
conclusdo na explicagdo dos spreads de longo prazo de Portugal face a Alemanha?’. No entanto,
os resultados ndo vao ao encontro dos encontrados pelos autores Collin-Dufresne ef al. (2001)
e Jesus (2010)%.

Apesar de algumas das varidveis identificadas na literatura e incluidas no modelo
apresentarem um poder explicativo limitado conseguimos atingir o objetivo de compreender
qual o grupo de varidveis com maior poder explicativo. A regressdo das varidveis
macroeconomicas (R? mais elevado) mostra-se a mais apropriada para explicar as mudangas
dos spreads dos paises periféricos face a Alemanha para o periodo em anélise, indo, regra
geral, ao encontro da teoria econdmica e de risco de crédito. Entre as varidveis explicativas

selecionadas, a variacdo das despesas correntes, da divida soberana, da taxa de desemprego e

26 Lemmen e Goodhart (1999) encontraram uma forte correla¢do entre os spreads de crédito e o racio Divida/PIB,
inflagdo, despesas do governo e impostos. Ainda que ndo sejam exatamente as mesmas variaveis usadas nesta
dissertacdo, sdo também varidveis macroecondmicas.

27 Silva (2015) argumenta que os spreads no longo prazo de Portugal sdo explicados principalmente por duas
categorias de risco: (i) fatores dinamicos especificos do pais e (ii) sentimentos e percecdo dos investidores da
performance econdmica futura dos paises. A autora encontra ainda uma relagdo entre o comportamento de pregos
dos investidores e mudangas estruturais que ocorrem no contexto social e econdémico.

28 Ha que referir que os periodos e paises de estudo diferem dos do nosso estudo.
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a diminuicao da notacdo de rating foram as que se apresentaram estatistica (menores p-values)
e economicamente mais significativas (sinal dos coeficientes corresponde ao sinal esperado).
Entre os coeficientes destas variaveis destacam-se o da variacao da divida soberana ¢ o da taxa
de desemprego, como sendo os que mais impactam as variagdes dos spreads de crédito
soberanos nos paises periféricos da Zona Euro. Estes resultados apontam para a importancia
destas varidveis e vao ao encontro dos apresentados por Leal (2016). Também Alexander e
Anker (1997), Lemmen e Goodhart (1999), Lonning (2000), Copeland e Jones (2001) e
Codogno et al. (2003) encontraram evidéncias de uma relacao positiva entre a divida publica
e as taxas de juro.

Este trabalho permitiu-nos perceber melhor o mercado de obrigagdes de divida destes
paises. No entanto, ¢ importante reconhecer algumas limitacdes ao modelo criado. Ao longo
do trabalho debru¢dmo-nos com algumas dificuldades. Primeiro, o nosso painel de paises
incluia paises intervencionados, apresentando periodos sem observagoes, tais como o valor das
vields para a Grécia e Irlanda. Isso fez com que, por um lado, ndo tenhamos conseguido criar
um painel balanceado, uma vez que perdemos muitas observagdes € nao queriamos perder
significancia estatistica; por outro, pensamos que a equacdo de mercado ndo tenha tido tanto
impacto devido a dimensdo da amostra. Sugerimos, portanto, que estudos futuros apresentem
uma frequéncia de observacdes mais pequena, por exemplo, mensal. Uma vez que algumas
das variaveis ndo sao medidas numa base mensal, poderdo ter que recorrer a interpolagdo e ao
alisamento de séries, alertamos entdo para o risco de enviesamento, em que poderdo incorrer,
fruto da sazonalidade das variaveis.

A segunda sugestdo que deixamos prende-se com incluir no modelo variaveis
macroeconomicas desfasadas. Ao inclui-las sera mais provéavel elas serem estatisticamente
significativas. Neste estudo, ndo incluimos variaveis desfasadas, uma vez que isso reduziria o
nimero de observacgdes. Para contornar esta questao incluimos a dummy crescimento do PIB
face ao periodo homologo. O facto dos valores do PIB serem publicados com atraso também
diminui a necessidade de incluir uma variavel desfasada, na medida em que o periodo da sua
publicacdo € aquele em que provoca consequéncias nos spreads e na escolha dos investidores,
ndo correspondendo ao periodo em que se verificou. Deste modo, esperdvamos que ainda que
sem variaveis desfasadas esta variavel refletisse a tendéncia e cobrisse em parte a auséncia das
variaveis desfasadas.

A terceira sugestdo prende-se com incluir, no modelo, uma outra varidvel (que nio os
anuncios do BCE) que traduza o impacto das medidas convencionais ou ndo convencionais do

BCE. A variavel que utilizamos para o modelo ndo se mostrou estatisticamente significativa;
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no entanto, consideramos que isso pode ter ocorrido ndo porque as medidas ndo tenham
influéncia nos spreads, mas sim porque a variavel escolhida nao foi a mais indicada.

A quarta, e principal sugestdo, ¢ de que um estudo futuro, partindo dos resultados deste,
averigue a viabilidade de uma mutualizacao das dividas europeias e de emissao de Eurobonds®
como medidas de estabilizagdo da Unido Monetaria da UE, fazendo face a instabilidade dos
mercados financeiros e a descredibilizacdo da moeda unica, por outras palavras, que analise
estas medidas enquanto solu¢des de restruturacdo orgamental, fiscal e financeira. Muitos
autores apontam estas medidas como capacitadas para permitir a solidificacdo da estrutura
fiscal dos sistemas financeiros, através do aumento da atratividade do mercado de capitais
(credibilizagdo da moeda unica, aumento do crescimento e competitividade), aumento do
equilibrio or¢amental (incentivo a supervisao multilateral das politicas macroecondmicas) e

diminui¢do dos riscos soberanos isolados e de empréstimo.

2 Testar, para isso, a possibilidade das obrigagdes soberanas serem tidas como substitutos perfeitos pelo mercado.
Atualmente, estas s@o vistas como substitutos imperfeitos, entre outras razdes, dadas as discrepancias dos racios
de divida.
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