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1. INTRODUCAO

A crise econémica e financeira que se iniciou em meados de 2007 tem tido um impacto sem prece-
dentes no mercado de divida publica da area do euro. Embora de forma diferenciada entre paises,
os spreads de taxas de juro das obrigagdes emitidas pelos diversos estados da area do euro, face as
emitidas pelo governo aleméo, tém vindo a atingir niveis muito superiores aos registados no periodo

anterior ao inicio da terceira fase da Unido Econémica e Monetaria.

O aumento dos spreads de divida soberana ocorreu num contexto de um agravamento da situagéo
das finangas publicas dos diversos paises, assim como de um aumento da avers&o ao risco e de
uma deterioragao das condi¢des de liquidez nos mercados financeiros internacionais. Esta situagéo
sugere, por um lado, que a evolugéo dos spreads face a Alemanha devera ter refletido um aumento
dos prémios de risco de crédito e dos prémios de liquidez e, por outro lado, que o aumento destes
prémios tera decorrido da interacéo entre fatores comuns aos varios paises e fatores idiossincrati-
cos. O objetivo deste estudo é identificar a importancia destes fatores na evolugéo diferenciada das

taxas de juro de divida publica de longo prazo entre os paises da area do euro durante a atual crise.

De acordo com os resultados obtidos, os spreads registados durante a corrente crise podem ser ex-
plicados por um fator comum aos varios paises, interpretado como o prémio de risco nos mercados
financeiros internacionais, assim como por fatores idiossincraticos associados ao risco de crédito
soberano e a caracteristicas de liquidez dos mercados de divida publica nacionais. A importancia
relativa de cada um destes fatores na explicagdo dos spreads modificou-se desde o inicio de 2007,
refletindo a sua evolugéo, assim como alteragdes na sensibilidade dos spreads aos seus deter-
minantes. No periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers, os spreads na area do euro terdo
sido condicionados sobretudo pelo prémio de risco nos mercados financeiros. Com o adensar da
crise economica e financeira os fatores especificos de cada economia ganharam relevancia. Numa
primeira fase, o aumento dos spreads ficou, em grande parte, a dever-se aos prémios de liquidez.
Contudo, a medida que a crise financeira se traduziu numa deterioragéo da situagdo macroecon6-
mica, os fatores de risco de crédito aumentaram a sua importancia. Nos primeiros cinco meses de

2010, o aumento da heterogeneidade dos prémios de risco de crédito, em simultdneo com um novo
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autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissées séo da exclusiva responsabili-
dade dos autores.
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aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros, justificaram em grande medida o compor-

tamento dos spreads.

O presente estudo esta organizado da seguinte forma: na Secgéo 2 descrevem-se os fatores habitu-
almente considerados como determinantes dos spreads entre os paises da area do euro e efetua-se
uma breve reviséo da literatura; a Secg¢ao 3 inclui uma analise descritiva dos dados utilizados; a Sec-

¢ao 4 apresenta os resultados econométricos; e, por fim, a Secgéo 5 inclui as principais conclusdes.

2. FATORES DETERMINANTES DOS SPREADS DAS TAXAS DE JURO DE
DiVIDA PUBLICA NA AREA DO EURO

Na area do euro, dada a existéncia de uma politica monetaria Unica e de uma relativa integracéo dos
mercados obrigacionistas nacionais, os spreads entre as taxas de juro de divida publica de longo
prazo dos varios paises deverao refletir essencialmente diferencas no que diz respeito ao risco de
crédito dos emissores e a liquidez dos titulos. Assim, a literatura econémica tem dado particular im-

portancia a decomposigédo dos spreads entre prémios de risco de crédito e de liquidez.

O prémio de risco de crédito de uma obrigacéo corresponde a rendibilidade exigida pelos investido-
res pelo risco de que os cash-flows futuros sejam diferentes do acordado devido a ocorréncia de um
incumprimento. O prémio de risco de crédito devera depender de fatores idiossincraticos de cada
emissor, 0os quais determinam o montante de risco, bem como do prémio de risco nos mercados
financeiros. Este prémio de risco €, por sua vez, determinado pelo grau de aversdo ao risco dos in-
vestidores e pela incerteza global prevalecente nos mercados financeiros internacionais. Os spreads
das taxas de rendibilidade da divida soberana deverao assim estar relacionados, por via do risco de
crédito, quer com diferengas ao nivel da situagdo macroecondémica entre os paises, nomeadamente
ao nivel da sustentabilidade das finangas publicas, quer com indicadores de risco nos mercados
internacionais. Em periodos de menor apetite pelo risco, como o da atual crise econémica e finan-
ceira, o prémio de risco exigido pelos investidores aumenta. Este facto sé por si gera um aumento
dos spreads entre as taxas dos paises a que é atribuido pelos investidores um maior risco face as
taxas dos paises considerados com menor risco. Adicionalmente, este aumento do prémio de risco
amplifica o impacto sobre os prémios de risco decorrente da deterioracdo na situagdo macroeconé-

mica de cada economia.

No que diz respeito a liquidez, é de esperar que a rendibilidade exigida pelos investidores seja menor
no caso de obrigagdes que possam ser transacionadas rapidamente, com baixos custos e sem que
tal induza grandes variagbes de preco desse titulo. As diferengas de liquidez existentes entre os
titulos dos paises podem refletir diversos fatores, como sejam, o valor dos saldos vivos existentes
no mercado, o tempo que passou desde a sua emissao, o facto de serem elegiveis para entrega no
mercado de futuros, assim como o grau de eficiéncia dos mercados primarios e secundarios onde
séo transacionados. Em geral, considera-se que o prémio de liquidez implicito no preco de cada obri-
gacao inclui uma componente associada ao grau de liquidez esperado para esse titulo, assim como
uma compensagao por variagdes ndo antecipadas da liquidez (risco de liquidez). Esta ultima com-

ponente devera depender tanto de fatores que afetem especificamente a liquidez futura desse titulo,
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como das condi¢des globais de procura por liquidez prevalecentes nos mercados internacionais.
Em periodos de maior incerteza macroecondémica e de volatilidade elevada dos pregos dos ativos,
existe uma maior probabilidade de ser necessario desfazer posi¢des de investimento rapidamente.
Esta situagdo devera contribuir para aumentar a procura por ativos que se possam transacionar
com baixos custos. Assim, nestes periodos, os prémios de liquidez deverdo aumentar por via de um
acréscimo no risco de liquidez, sugerindo a existéncia de uma correlagéo positiva entre prémios de

liquidez e de risco de crédito.

A decomposigéo dos spreads da divida soberana entre a componente determinada pela qualidade
do crédito e a componente relacionada com a liquidez ndo é facil de efetuar empiricamente, uma
vez que estas caracteristicas ndo sao diretamente observaveis nem completamente independentes
entre si. Adicionalmente, a importancia relativa do risco de crédito e da liquidez tende a alterar-se
ao longo do tempo com alteragdes estruturais nas economias, assim como com a situagéo ciclica e,

consequentemente, com o prémio de risco nos mercados financeiros internacionais.

Uma conclusdo robusta presente na literatura, independentemente do periodo amostral considera-
do, é o facto dos spreads das taxas de juro da divida publica na area do euro serem, em grande par-
te, determinados por um fator comum aos diferentes paises. Este fator, o qual é interpretado como
o apetite pelo risco nos mercados financeiros internacionais, é captado nas regressées com base
em indicadores relativos a prémios de risco de crédito do setor privado e a incerteza prevalecente
nos mercados financeiros internacionais. Os resultados empiricos apontam também para que o risco
de crédito de cada pais seja relevante na determinagdo dos respetivos spreads. Esta conclusado &
relativamente independente das variaveis utilizadas para medir o risco de crédito soberano, nomea-
damente variaveis relativas as finangas publicas, a notagdes de rating ou a informagao extraida dos
mercados financeiros, como sejam os prémios dos Credit Default Swaps (CDS)'. No caso da liqui-
dez, a evidéncia é mista. Bernoth et al. (2006) e Schuknecht et al. (2010) concluem que a liquidez
ndo € um determinante significativo dos spreads das taxas de divida publica nos paises da area do
euro. No mesmo sentido, Codogno et al. (2003) e Sgherri e Zoli (2009) encontram um efeito muito
limitado para a liquidez. Por sua vez, Goméz-Puig (2006), Beber et al. (2009), Schwartz (2009),
Ejsing e Sihvonen (2009), Attinasi et al. (2009), Barrios et al. (2009), Haugh et al. (2009) e Gerlach
et al. (2010) encontram efeitos da liquidez, embora em alguns dos casos sejam quantitativamente
limitados e apenas relevantes para alguns paises. Na maioria destes artigos, a liquidez é avaliada
com base em medidas de custos de transacgéo (bid/ask spreads), de volumes transacionados ou de
saldos vivos das obrigagdes. Schwartz (2009) utiliza uma medida diferente de liquidez, que consiste
no diferencial entre a taxa de juro das obrigagcbes emitidas pelo KFW e a taxa das obrigacdes de
divida publica alemas, e obtém um efeito estimado mais elevado do que o geralmente encontrado
na literatura2. Segundo Schwartz (2009), este indicador capta o prego do risco de liquidez, ou seja,

a compensagao que os investidores exigem devido a possibilidade da liquidez nos mercados se

(1) Um Credit Default Swap é um derivado financeiro que permite aos investidores efetuarem a cobertura do risco de crédito, ou seja, protegerem-se face a
possibilidade de existir um incumprimento no pagamento da divida.

(2) OKFW é um grupo bancério alemao que é detido pelo estado e cujos objetivos incluem a promogao do desenvolvimento econdmico, social e ecoldgico.
As obrigacdes do KFW s&o explicitamente garantidas pelo governo alemé&o e tém um conjunto de caracteristicas semelhantes as obrigagdes de divida
publica alema, nomeadamente, em termos fiscais, padréo de emissdes e tipo de investidores. Neste contexto, o seu diferencial face as taxas de juro da
divida pubica alema devera refletir essencialmente um prémio de liquidez.
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deteriorar no futuro.

A literatura tem também procurado identificar altera¢cdes ao longo do tempo na importancia relativa
dos varios determinantes. Relativamente ao periodo da atual crise econémica e financeira, a maior
parte da evidéncia empirica aponta para que se tenham acentuado os efeitos das variaveis relativas
aos fatores internos de cada pais, associados a risco de crédito e, em menor grau, a liquidez (por
exemplo, Barrios et al. (2009), Ejsing e Sihvonen (2009) e Mody (2009)). Os resultados de Mody
(2009) sugerem que no periodo inicial, ou seja durante o segundo semestre de 2007 e o inicio de
2008, os movimentos dos spreads tenham sido, em grande parte, determinados por fatores co-
muns. Neste periodo, 0 aumento da aversdo ao risco dos investidores nos mercados financeiros
tera contribuido para um movimento de fuga para as obrigagcdes alemas. Apds os problemas do
Bear Stearns, em meados de Marco de 2008, os diferentes graus de vulnerabilidade dos setores
financeiros nacionais terdo contribuido para a evolugédo diferenciada das taxas de juro de divida pu-
blica na area do euro. O impacto do risco do setor financeiro no risco soberano ter-se-a acentuado
no periodo posterior a faléncia do Lehman Brothers. A relevancia do setor financeiro e das medidas
de apoio adotadas por diversos governos esta também patente nos resultados de Ejsing e Lemke
(2009), Attinasi et al. (2009) e Gerlach et al. (2010), sugerindo uma transferéncia de risco de crédito
do setor financeiro para o setor publico. No periodo posterior a setembro de 2008, o risco de crédito,
em particular quando avaliado com base na situagao das finangas publicas, ter-se-a tornado um
fator mais relevante para a evolucao diferenciada das taxas de juro entre os paises da area do euro
(Mody (2009), Sgherri and Zoli (2009), Barrios et al. (2009) e Schuknecht et al. (2010)). De acordo
com Caceres et al. (2010), neste periodo, assumiu também relevancia na determinagao dos spreads

o efeito contagio entre as probabilidades de incumprimentos dos varios paises.

3. DESCRIGAO DOS DADOS E ANALISE DO SEU COMPORTAMENTO

Na primeira parte desta secgéo apresentam-se os dados utilizados e discutem-se eventuais proble-
mas associados a sua interpretagdo. Na segunda parte efetua-se uma breve analise do comporta-

mento dos dados, como introdug&o a andlise econométrica apresentada na secgéo seguinte.

3.1 Descrigao dos dados

Em linha com o discutido na secg&o anterior, procuraram considerar-se na andlise variaveis que
captem o prémio de risco nos mercados internacionais, prémios de risco de crédito soberano e

prémios de liquidez.

Os paises analisados correspondem aos primeiros doze paises que aderiram a area do euro, com
excegado do Luxemburgo. O periodo de analise inicia-se em janeiro de 2007 e prolonga-se até ao
final de 2009 ou meados de maio de 2010, consoante as variaveis incluidas nas especificagdes.
Este periodo tem a vantagem de englobar um niumero semelhante de observagbes antes e apos a
faléncia da Lehman Brothers, facilitando assim a analise de eventuais altera¢gdes no comportamen-

to dos spreads de divida decorrentes da atual crise econdmica e financeira. As variaveis de cada
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pais encontram-se definidas em diferencas face a Alemanha. A escolha da Alemanha como pais de
referéncia justifica-se pelo facto dos titulos de divida do governo aleméao terem acentuado o papel

de ativo de reflugio durante a atual crise, refletindo a sua elevada qualidade de crédito e liquidez®.

As taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica foram calculadas com base nos dados
das plataformas de comércio eletrénico MTS, para os titulos com maturidade residual de aproxima-

damente 5 e 10 anos®.

Em relagdo aos prémios de risco de crédito, utilizaram-se dois tipos de variaveis alternativas: va-
riaveis extraidas dos mercados financeiros, nomeadamente prémios de CDS dos titulos de divida
soberana, e variaveis macroeconémicas. A interpretacao dos diferenciais dos prémios dos CDS face
a Alemanha como medida de risco de crédito de cada pais, embora frequente na literatura, deve ser
efetuada com prudéncia no atual contexto. Por um lado, € necessario ter em consideragéo que as
alteracdes nas condigdes de liquidez nos mercados financeiros podem ter impacto sobre os prémios
dos CDS, levando assim a possiveis sub ou sobre estimagdes dos prémios de risco de crédito ava-
liados com os CDS®. Por outro, os movimentos dos prémios dos CDS soberanos nao refletem ape-
nas alteragdes na percecéo da qualidade de crédito do pais em analise, mas podem refletir também
alteracdes na percegédo de risco global prevalecente nos mercados financeiros®. Relativamente aos
indicadores macroeconémicos, foram consideradas variaveis referentes a situagéo das finangas pu-
blicas e a posigéo externa de cada pais. Em particular foram construidas séries mensais com base
em previsdes divulgadas pela Comissédo Europeia, pelo FMI e pela OCDE. As séries construidas
pretendem refletir, em cada momento, a previsdo mais atual disponivel para os doze meses seguin-
tes, resultando de uma média ponderada entre as previsbes mais recentes para o ano corrente e
para o ano seguinte das instituicbes mencionadas. A utilizagdo destas séries em substituicdo dos da-
dos observados revela-se mais adequada para explicar a evolugéo dos spreads das taxas de divida
publica no periodo da corrente crise, o qual se caracterizou por alteragdes frequentes na percegéo

dos investidores quanto ao risco de crédito de cada pais.

Os prémios de liquidez das obrigagdes séo relativamente dificeis de avaliar empiricamente. Por um
lado, ndo existe uma medida de liquidez consensualmente utilizada na literatura. De facto, a liqui-
dez é avaliada empiricamente com base em diversas medidas alternativas, que pretendem captar
diferentes dimensdes da liquidez, como sejam os custos de transagéo, a velocidade de transacéo,
os volumes transacionados e a profundidade do mercado. Por outro lado, a obtengéo de dados
representativos da liquidez das obrigagdes de divida publica é dificultada pelo facto das transagdes
destes titulos serem efetuadas em diversos mercados, incluindo mercados n&o organizados para

0s quais ndo existem estatisticas. No caso particular das obrigacdes de divida publica da area do

(3) Um dos aspetos frequentemente mencionado como um fator determinante para a maior liquidez dos titulos alemaes consiste na existéncia de um mer-
cado de derivados sobre estes titulos muito eficiente e liquido (a bolsa EUREX), o que ndo acontece com os titulos de divida dos restantes paises. Os
resultados de Ejsing e Sihvonen (2009) confirmam a importancia deste fator e apontam para que o seu impacto nos spreads tenha aumentado durante
a atual crise.

(4) A metodologia de construcdo das variaveis que utilizam a informagéo da base de dados da MTS é descrita em Barbosa e Costa (2010).
(5) Veja-se Buhler e Trapp (2009) e Alexopoulou et al. (2009).

(6) Segundo os resultados de Alexopoulou et al. (2009), obtidos com dados até outubro de 2008, os fatores de risco comum terdo aumentado muito o seu
contributo para a determinagao dos prémios dos CDS das empresas europeias durante a atual crise.
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euro, grande parte dos estudos utiliza medidas de liquidez construidas com base nos dados das
plataformas de comércio eletronico MTS, dado o peso relativamente elevado destas plataformas nas
transagdes no mercado secundario destes titulos. Neste estudo, procurou-se utilizar um nimero tao

abrangente quanto possivel de medidas de liquidez.

Com base nos dados das plataformas MTS, para o periodo de 2007 a 2009, construiram-se uma
série de medidas de liquidez, definidas em diferengas face a Alemanha, para os titulos utilizados no
célculo das taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica. Estas medidas consistem em
custos de transagdo (bid/ask spread - ba), volumes disponiveis para transagao (quantidade dispo-
nivel ao melhor prego — depth; e quantidade maxima disponivel de entre os trés melhores pregos
- max), transagbes efetuadas (volume transacionado — vol; e nimero de transagdes - trs), assim
como no racio entre custos de transagéo e volume disponivel para transagéo (adepth)’. Se por um
lado as variaveis construidas a partir destes dados tém a vantagem de constituirem medidas diretas
da liquidez dos titulos em analise, por outro, tém a desvantagem de estarem muito dependentes
da representatividade destas plataformas no conjunto do mercado. Esta situagéo é particularmente
relevante no periodo em analise, dado que durante a crise os mercados over-the-counter nao organi-
zados terdo aumentado a sua importancia relativamente aos mercados eletronicos®. Adicionalmente,
assistiu-se neste periodo a algumas alteragbes regulamentares que contribuiram para uma redugéo

da importancia da MTS em alguns paises®.

Uma forma de ultrapassar eventuais distorgdes decorrentes de alteragdes de estrutura dos mercados
consiste na utilizagdo de medidas que n&o estejam associadas a um mercado especifico (medidas
de liquidez indiretas). Considerando que mercados de maior dimens&o deverdo ser mais liquidos
devido, nomeadamente, a existéncia de menores custos de informacéo e transagao, utilizou-se tam-
bém como indicador para os prémios de liquidez a dimensao relativa do mercado de divida publica
de cada pais, tendo por base os saldos vivos dos titulos de divida a longo prazo em euros emitidos
pelos governos centrais dos paises em analise, divulgados pelo BCE. Adicionalmente, como proxy
para o preco do risco de liquidez, ou seja, para o risco da liquidez se deteriorar no futuro, calculou-se
o diferencial da taxa de rendibilidade das obrigacdes a 5 e 10 anos do KFW face a taxa dos titulos

de divida publica alema de prazos comparaveis, em linha com a abordagem de Schwartz (2009).

Por fim, o prémio de risco nos mercados financeiros foi medido através da primeira componente
principal de um conjunto de variaveis habitualmente utilizadas na literatura relativas aos prémios de
risco de crédito no setor privado, bem como a incerteza prevalecente nos mercados financeiros na
area do euro e nos Estados Unidos. As variaveis utilizadas consistiram nos spreads entre as taxas
de juro de divida privada com notagdes de rating BBB e as taxas de divida publica para prazos
comparaveis, em prémios de diversos indices de CDS dos setores financeiro e ndo financeiro e em
volatilidades implicitas nos mercados acionista e obrigacionista (as quais sdo obtidas a partir de
precos de opgdes)'®.

(7) Os detalhes da construgao dos indicadores de liquidez sao apresentados em Barbosa e Costa (2010).

(8) Para esta alteragao tera contribuido a maior dificuldade em efetuar transagdes de grandes montantes nas plataformas eletrénicas sem que isso afetasse
muito 0s pregos.

(9) Desde 2008 que varios paises da area do euro tém vindo a permitir que os primary dealers cumpram as suas obrigagdes de market making noutras
plataformas diferentes da MTS.

(10) A opgao de calcular as componentes principais decorreu de os resultados obtidos com as variaveis individuais apresentarem alguma variabilidade. A
primeira componente principal explica cerca de 85 por cento da variancia destas variaveis.
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3.2 Andlise da evolugao dos spreads e das variaveis explicativas

Ao longo da atual crise, a evolugdo dos spreads das obrigagbes de divida publica dos paises da
area do euro sofreu alteragdes substanciais. Nos meses seguintes a faléncia da Lehman Brothers,
verificou-se um aumento significativo e generalizado dos spreads soberanos (Grafico 1). Durante o
segundo trimestre de 2009 e até ao inicio do Ver&o, os spreads registaram, em termos gerais, um
movimento de redugéo. A partir de outubro de 2009 a divulgacgédo de uma significativa deterioragédo
das contas publicas na Grécia gerou fortes receios quanto a sua sustentabilidade, os quais alas-
traram a outros paises da area do euro com situagdes macroecondémicas mais frageis. Na Grécia,
em Portugal e, em menor grau, na Irlanda, em Espanha e em ltalia, os spreads das taxas de juro
da divida publica registaram acréscimos muito significativos durante o primeiro semestre de 2010.
Nos restantes paises assistiu-se também a um aumento dos spreads, mas n&o se ultrapassaram os

niveis observados nos meses seguintes a faléncia da Lehman Brothers.

Com o objetivo de avaliar a importancia de fatores comuns aos varios paises na evolugéo dos spre-
ads e dos seus determinantes, calcularam-se as componentes principais destas variaveis. As primei-
ras componentes dos spreads, dos diferenciais de CDS e dos bid/ask spreads explicam, no minimo,
cerca de 75 por cento das respetivas variancias no periodo de 2007 a 2009". A elevada importancia
das primeiras componentes principais sugere que a evolu¢do dos prémios de risco de crédito e de
liquidez possa, em grande parte, ter sido determinada por um mesmo fator comum. Com efeito, no
periodo amostral, as primeiras componentes principais dos spreads, dos diferenciais de CDS e dos

bid/ask spreads estdo muito correlacionadas quer entre si, quer com o indicador relativo ao risco

Grafico 1
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Fonte: Thomson Reuters.

(11) No caso das variaveis de liquidez da MTS relativas a quantidades, as primeiras componentes explicam proporgdes mais reduzidas, apontando assim
para uma maior importancia dos fatores idiossincraticos. Esta situagéo pode decorrer das quantidades serem mais sensiveis a alteragdes na estrutura
de mercado ou a existéncia de diferengas ao nivel das regras relativamente as obrigagdes de market making nas diferentes plataformas domésticas.
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global nos mercados internacionais ou mesmo com o indicador kfw, referente ao risco de liquidez.

Ao longo do periodo em andlise, a importancia dos fatores comuns na explicacdo dos spreads pare-
ce, no entanto, ter sofrido alteragdes. No Grafico 2 apresenta-se o coeficiente de variagédo dos spre-
ads de taxa de juro de divida entre os varios paises, o qual permite ilustrar a evolugéo da dispersao
dos spreads. No periodo anterior a atual crise, o coeficiente apresentava uma tendéncia descenden-
te, em linha com a ideia de que nesse periodo se assistiu a uma redugéo da discriminagéo entre ati-
vos pelo seu grau de risco, o que devera ter estado relacionado, em grande medida, com a elevada
liquidez existente nos mercados financeiros internacionais. Esta tendéncia de redu¢cdo manteve-se
até aos primeiros meses de 2008, sugerindo que, no inicio da crise, o aumento da avers&o ao risco
levou os investidores a refugiarem-se nas obrigagdes de divida publica da generalidade dos paises
da area do euro'. Apds os problemas de liquidez no banco de investimento Bear Stearns, em mea-
dos de margo, e até setembro de 2008, embora tenham ocorrido movimentos de refugio nas obriga-
¢bes alemas, continuou a nao existir evidéncia de discriminacgao significativa entre a divida publica
dos restantes paises da area do euro. Assim, os acréscimos dos spreads observados neste periodo
deveréo ter sido principalmente determinados pela redugédo do apetite pelo risco dos investidores
nos mercados financeiros. O coeficiente de variagdo apresenta, todavia, uma tendéncia de cresci-
mento a partir de finais de 2008 e, de forma mais acentuada, a partir de finais de outubro de 2009, o
que sugere o aumento da importancia dos fatores idiossincraticos na determinagéo dos spreads das
taxas de divida publica. A maior importancia de tais fatores ocorreu num contexto de deterioragéo
das perspetivas sobre a situagdo das finangas publicas de varios paises, decorrente, inicialmente,
dos planos de ajuda ao sistema financeiro e de estimulo econémico implementados por diversos
governos e, posteriormente, da forte recessdo econdmica registada em 2009. Estes desenvolvi-

mentos sugerem que, pelo menos, parte dos movimentos especificos dos spreads tenham estado

Grafico 2
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Fonte: Thomson Reuters.

(12) De facto, neste periodo, assistiu-se inclusivamente a um aumento dos volumes transacionados nas plataformas MTS.
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associados a uma deterioragédo da qualidade de crédito de alguns paises. De facto, o maior aumento
dos spreads desde o inicio da crise financeira, e em particular desde finais de 2009, verificou-se em
paises que apresentavam a partida uma situagdo macroeconémica mais desfavoravel e/ou onde

esta registou um agravamento significativo (Graficos 3 e 4).

4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Grafico 3
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Grafico 4
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Na primeira parte desta secgéo apresentam-se os resultados da estimac&o de equagdes para os
spreads de taxas de juro de divida publica dos paises da area do euro em que os prémios de risco
de crédito sdo medidos com base nos prémios dos CDS. Embora os dados utilizados estejam dis-
poniveis numa frequéncia diaria, a elevada volatilidade das séries em alguns periodos justificou a
utilizagdo de médias semanais. Na segunda parte da secgdo, sdo apresentadas especificagbes em
que o risco de crédito € aproximado por variaveis macroeconémicas, estando os dados disponiveis
numa frequéncia mensal. Em ambas as abordagens, os prémios de liquidez e o prémio de risco nos
mercados financeiros internacionais sdo avaliados pelas variaveis apresentadas na secgao anterior,
sendo as estimacgdes efetuadas para o periodo 2007 a 2009. Na ultima parte desta secgéo, a es-
pecificagdo mensal para os spreads é re-estimada para um periodo alargado, incluindo dados até

maio de 2010.

Ambas as equagdes foram estimadas utilizando métodos de dados de painel (painel ndo balance-
ado). Esta solugdo parece a mais adequada face a reduzida dimensdo do periodo amostral, em
particular nas especificagdes com dados mensais. Adicionalmente, as caracteristicas dos dados em
anadlise levantam alguns problemas na estimag&o econométrica. Para além das diferengas entre pa-
ises (problema tipico em cross section), é necessario ter em consideracéo a dimensao temporal dos
dados e a correlagdo entre os préprios paises (spacial correlation), em particular dada a existéncia
de uma politica monetaria comum. Assim, o método econométrico aplicado foi o Pooled OLS, em
que a matriz de variancia e covariancia dos residuos é obtida de acordo com Driscoll e Kraay (1998),
a qual permite corrigir problemas de heterocedasticidade dos residuos e simultaneamente obter

residuos robustos as dependéncias temporal e entre paises'™.

4.1. Prémios de risco de crédito avaliados com CDS

A equagéo (1) corresponde a especificagdo estimada para os spreads de taxas de juro de divida
publica de dez paises da area do euro face a Alemanha, no periodo 2007-09, com dados em médias

semanais.
spread;, = ¢+ B, cds], + B,lig), + B,pr, + B,1b + B,C, + Gymat’, + 5. Dm + u],

(1)

Nesta equacgao, os indices ¢ e ¢ representam o pais e o momento do tempo, respetivamente, en-
quanto m corresponde a maturidade residual das obrigagdes (5 e 10 anos). As variaveis spread,
cds e lig representam a taxa de juro de divida publica, o prémio dos CDS e o indicador de liquidez,
respetivamente, definidas em diferenca face a Alemanha. Nesta especificacdo sdo testados, em
alternativa, os seis indicadores de liquidez construidos com base nos dados da MTS. A variavel pr

constitui uma proxy para o prémio de risco nos mercados financeiros internacionais. [b corresponde

(13) As estimagdes foram efetuadas no programa econométrico STATA, aplicando o comandando xtscc — Regression with Driscoll-Kraay standard errors.

(14) Procurando avaliar o impacto da persisténcia dos spreads de taxa de juro, dada a dimens&o temporal dos dados, foram estimadas regressdes que
incluiam entre as variaveis explicativas os spreads de taxa de juro desfasado um periodo (aplicando os métodos de estimacéo FGLS para dados de pai-
nel, corrigindo heterocedasticidade e autocorrelagéo dos residuos). Nestas especificagdes, apesar do termo desfasado ser significativo, as conclusdes
relativamente ao impacto do risco de crédito, do risco de liquidez e do prego do risco mantiveram-se globalmente semelhantes, quer para as especifica-
¢bes com dados semanais, quer com dados mensais.
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a uma dummy que assume o valor 1 no periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers. C repre-
senta as dummies pais, as quais permitem levar em consideracdo a existéncia de diferengas no
spread médio de cada pais que ndo sejam justificadas pelas variaveis consideradas. mat representa
o diferencial entre a média das maturidades residuais das obriga¢des utilizadas em cada momento
para o pais ¢ e a média da maturidade residual das obrigagées utilizadas no mesmo momento para
a Alemanha's. Por fim, a dummy Dm assume o valor 1 para os titulos com maturidade residual de

10 anos.

Nas primeiras seis colunas do Quadro 1, apresentam-se os resultados da estimagao da equagéo (1).
Os coeficientes associados aos diferenciais de CDS e ao indicador do prémio de risco nos mercados
financeiros séo estatisticamente significativos e positivos nas diferentes especificagdes, sugerindo
a importancia do risco de crédito e da aversado ao risco nos mercados financeiros internacionais na
determinacéo dos spreads das taxas de divida publica. No caso dos indicadores de liquidez, ndo
existe evidéncia estatistica da sua relevancia na determinacéo dos spreads. Contudo, a liquidez

parece assumir alguma relevancia para os titulos com maturidade de 5 anos’®.

Dada a relevancia da componente comum na evolugdo dos diferenciais de CDS identificada na
secc¢ao anterior, € importante avaliar se a significancia estatistica dos diferenciais de CDS n&o decor-
re apenas desta componente. Com este objetivo, as especificagdes anteriores foram re-estimadas
substituindo os diferenciais CDS pelos residuos obtidos em regressdes auxiliares para cada pais,
nas quais a variavel enddgena consistiu nos diferenciais de CDS e as variaveis explicativas corres-
ponderam ao termo constante e a primeira componente principal dos diferenciais de CDS. De acordo
com os resultados obtidos, os residuos dos diferenciais de CDS s&o estatisticamente significativos,
confirmando assim a importancia dos fatores idiossincraticos de risco de crédito na determinacao
dos spreads das taxas de divida publica'’. Relativamente aos indicadores de liquidez, em termos ge-
rais, observa-se um aumento dos coeficientes, os quais tém os sinais esperados, passando alguns
a apresentar significancia estatistica. Por sua vez, o coeficiente do fator de risco global permanece
estatisticamente significativo e regista igualmente um acréscimo. O aumento dos coeficientes dos in-
dicadores de liquidez e do prémio de risco nos mercados financeiros esta em linha com o esperado,
dada as correlagdes positivas entre a componente comum dos diferenciais de CDS, a componente
comum dos indicadores de liquidez e o indicador do prémio de risco nos mercados financeiros. A
interacéo entre prémios de risco de crédito, prémios de liquidez e risco global é igualmente eviden-
ciada pelos resultados das especificagdes em que se inclui, em alternativa aos indicadores da MTS,

o indicador de risco de liquidez kfw'.

(15) Esta variavel pretende controlar efeitos decorrentes do facto das séries construidas para as taxas de rendibilidade, como representativas de cada uma
das maturidades, terem subjacentes obrigacdes com algumas diferengas na maturidade residual (embora dentro de um intervalo reduzido) e de existirem
alteragdes nas obrigacdes usadas ao longo das séries. Uma alternativa teria sido estimar, com base nos dados da MTS, taxas de juro de obrigagdes
com maturidade residual constante. Considerou-se, contudo, que, num contexto em que a amostra inclui periodos com poucos dados para determinados
prazos e uma elevada volatilidade, essa solugdo néo traria vantagens.

(16) Por simplificagdo, apenas séo apresentados neste artigo os resultados relativos as estimagdes para as duas maturidades em conjunto. Os resultados
obtidos quando considerada cada maturidade separadamente encontram-se disponiveis em Barbosa e Costa (2010).

(17) Os resultados destas regressdes sdo apresentados em Barbosa e Costa (2010).

(18) De facto, como apresentado em Barbosa e Costa (2010), nestas especificagdes o indicador para o risco global perde significancia estatistica e quando
se substitui o CDS pelo residuo dos diferenciais de CDS o t-récio do kfw aumenta.
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Quadro 1
RESULTADOS DA ESTIMAQAO DOS SPREADS NO PERIODO 2007-2009

Risco de crédito medido por CDS

Todos os titulos

Todos os titulos - regressdes com termos cruzados

(1) () 3) 4) (5) (6) (1) (2) ()} 4) () (6)
cds 0.854*** 0.851*** 0.848*** 0.851*** 0.873*** 0.872*** 0.330** 0.320** 0.316** 0.323**  0.290* 0.314**
(24.64) (24.09) (23.45) (24.58) (28.41) (28.35) (2.39) (2.27) (2.13) (2.34) (1.86) (2.09)
cds_lb 0.511*** 0.522***0.516*** 0.514*** 0.566*** 0.538***
(3.95) (4.03) (3.92) (3.95) (3.89) (3.87)
pr 0.031*** 0.031*** 0.031***  0.031*** 0.031*** 0.031***  0.031*** 0.037***0.037*** 0.032*** 0.038*** 0.036***
(4.21) (4.18) (4.21) (4.15) (4.13) (4.12) (5.20) (6.11) (5.70) (5.68) (5.64) (5.65)
pr_lb 0.010  0.005 0.004 0.009 0.008 0.010
(0.99) (0.42) (0.31) (0.86) (0.83) (1.03)
ba -0.005 0.163
(-1.01) (1.66)
ba_lb -0.169*
(-1.72)
depth -1.612 -2.275***
(-1.63) (-3.23)
depth_lb 2.667
(0.69)
max -0.641 -0.459
(-1.37) (-0.96)
max_lb -0.187
(-0.16)
adepth 0.0000528 0.002
(0.40) (1.70)
adepth_Ib -0.002
(-1.69)
trs -0.001 -0.00003
(-1.28) (-0.06)
trs_Ib -0.00565**
(-2.39)
vol -0.176 -0.062
(-1.56) (-0.93)
vol_lb -0.421
(-1.54)
mat 0.087*** 0.088*** 0.087*** 0.087*** 0.074*** 0.074***  0.082*** 0.084***0.083*** 0.082*** 0.067*** 0.066™**
(5.41) (5.49) (5.42) (5.35) (3.82) (3.83) (5.77)  (5.87) (5.72) (5.70) (3.95) (3.90)
Dmat 0.086*** 0.084*** 0.080*** 0.085"** 0.094*** 0.094***  0.093*** 0.091***0.090*** 0.093*** 0.107*** 0.106™**
(6.43) (6.06) (4.99) (6.35) (6.97) (7.01) (6.83) (6.99) (5.71) (6.83) (8.00) (7.99)
b 0.085** 0.091*** 0.090***  0.085** 0.087** 0.088** 0.021 0.008 0.008 0.017 0.006 0.004
(2.87) (3.13) (3.00) (2.88) (2.70) (2.72) (0.74)  (0.30) (0.27) (0.62) (0.26) (0.17)
constante 0.032 0.021 0.026 0.031  0.058 0.059 0.082* 0.089** 0.099** 0.086* 0.129*** 0.129***
(1.28) (0.83) (1.01) (1.23)  (2.05) (2.09) (2.58) (2.97) (3.28) (2.77) (4.00) (4.01)
Dummies pais S S S S S S S S S S S S
N 3066 3066 3066 3066 2479 2479 3066 3066 3066 3066 2479 2479
R-sq 0.902 0.902 0.902 0.902 0911 0911 0910 0.910 0.909 0.909 0.921 0.920

Fontes: Comisséo Europeia, FMI, MTS, OCDE e calculos dos autores.

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados e respetivos niveis de significancia (*** 1%, ** 5% e * 10%). Entre paréntesis sdo apresentadas as
estatisticas t. cds representa o prémio do CDS; pr corresponde ao prego do risco nos mercados financeiros internacionais; /b representa a dummy temporal
para o periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers; mat corresponde & varidvel de maturidade; Dmat assume o valor um para os titulos com maturi-
dade residual de 10 anos; ba, depth, max, adepth, trs e vol correspondem aos indicadores de liquidez calculados com os dados da plataforma MTS. Os
termos de interagdo entre a dummy Ib e as restantes variaveis estao identificadas por _Ib no final da variavel em consideragéo. As varidveis de cada pais
encontram-se definidas em diferengas face a Alemanha.

Com o objetivo de identificar eventuais alteragdes na relagédo entre os spreads das taxas de divida
publica e os seus determinantes decorrentes da atual crise, foram introduzidos na equacgéo (1) ter-
mos de interac@o entre a dummy Ib e as variaveis relativas ao prémio de risco nos mercados finan-
ceiros, ao risco de crédito e a liquidez. Os resultados obtidos, apresentados nas ultimas seis colunas

do Quadro 1, continuam a apontar para a relevancia da aversao ao risco global na determinacédo dos
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spreads e sugerem que o seu impacto ndo se tera alterado com o adensar da crise, no periodo apds
a faléncia da Lehman Brothers. Relativamente aos prémios de liquidez, os resultados ndo sdo con-
clusivos. No caso do risco de crédito, os resultados indicam um aumento da sua importancia com o
agravamento da crise. Nas regressdes em que o risco de crédito foi aproximado pelos residuos dos
diferenciais de CDS, apenas o termo cruzado € significativo, o que sugere que, no periodo anterior
a faléncia da Lehman Brothers, os spreads das taxas de juro ndo eram significativamente determi-

nados por fatores de risco de crédito idiossincraticos.

Em resumo, a andlise anterior sugere que um aumento do prémio de risco nos mercados financei-
ros tem um efeito positivo e significativo nos spreads das taxas de juro entre os paises da area do
euro, contribuindo aparentemente para um acréscimo nos prémios de risco de crédito e de risco de
liquidez. Estes prémios parecem igualmente ser afetados por fatores especificos de cada economia.
Com o agravamento da crise financeira, no periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers, o im-
pacto dos diferenciais dos CDS sobre os spreads aumentou, o que sugere a maior importancia do

risco de crédito soberano de cada pais.

4.2. Prémios de risco de crédito avaliados com variaveis macroeconémicas

4.2.1. Dados até ao final de 2009

Nesta sub-seccao o risco de crédito € aproximado por variaveis macroecondmicas em alternativa
aos diferenciais de prémios dos CDS. A utilizagdo de dados macroecondémicos devera permitir ava-
liar de forma mais precisa o impacto sobre os spreads de taxas de juro de alteragbes na percecéo
dos investidores quanto ao montante de risco de crédito especifico de cada economia, uma vez que
estes dados, ao contrario do que pode acontecer com os prémios de CDS, n&o s&o afetados por alte-
ragdes nas condi¢des de liquidez, nem por alteragdes no prémio de risco nos mercados financeiros.
Assim, esta abordagem permite avaliar a robustez da importancia do risco de crédito, aproximado

pelos diferenciais de CDS, encontrada nas especificagdes anteriores.

O comportamento dos prémios de risco de crédito entre os paises da area do euro devera ter re-
fletido ndo apenas os desenvolvimentos relativos das varias economias ao longo do tempo, mas
também a situagédo de partida em termos de desequilibrios macroecondmicos. Deste modo, para
além de serem incluidas como regressores previsdes para algumas variaveis macroeconémicas,
foram também consideradas variaveis referentes a posigédo de investimento internacional e a divida
publica, em percentagem do PIB, no final de 2006, ou seja, no periodo imediatamente anterior ao

inicio da amostra.

Neste contexto, testaram-se diversas especificagdes, tendo-se concluido que a situagdo macroe-
conomica de partida de cada economia é relevante na determinacao do nivel médio dos spreads e
que a evolugdo dos spreads ao longo do tempo esta relacionada com a alteragdo nas perspetivas
para as finangas publicas. No Quadro 2 apresentam-se os resultados obtidos com a estimagao da

equacgao (2).
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Quadro 2
RESULTADOS DA ESTIMACAO DOS SPREADS NO PERIODO 2007-2009

Risco de crédito medido por varidveis macroeconémicas

Todos os titulos Todos os titulos - regress6es com termos cruzados

(1) 2 (&) (4) (5) (6) (1) 2 @) (4) () (6)
) -0.048*** -0.052*** -0.051*** -0.037**-0.055*** -0.055*** -0.002  -0.004 -0.003 -0.002 -0.003 -0.003
(-3.36) (-4.38) (-4.03) (-2.84) (-3.88) (-3.92) (-1.17)  (-1.71)  (-1.38) (-1.20) (-1.42) (-1.56)
so_lb -0.095*** -0.072*** -0.082*** -0.081*** -0.102*** -0.103***
(-7.70)  (-6.62) (-7.41) (-6.36) (-8.69) (-8.88)
div_06 0.004*** 0.004*** 0.005*** 0.004*** 0.004** 0.004** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***  0.002***
(3.02) (3.04) (3.31) (3.17) (279) (2.71) (7.25) (7.41)  (5.73) (7.58) (6.69) (6.58)
div06_lb 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.009***  0.008***
(6.72) (6.18)  (6.35) (6.05) (6.26) (5.60)
iip_06 -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***-0.002*** -0.002** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001***
(-3.82) (-3.62) (-4.08) (-3.67) (-3.63) (-3.51) (-7.66)  (-7.58) (-7.28) (-7.53) (-7.11) (-7.05)
iip06_Ib -0.002** -0.002** -0.001* -0.002** -0.002** -0.002**
(-2.43) (-2.38) (-1.76) (-2.40) (-2.39) (-2.37)
m_pr 0.058*** 0.071*** 0.070*** 0.052** 0.071*** 0.074*** 0.045*** 0.052*** 0.053*** 0.045*** 0.052***  0.052***
(3.53) (4.19) (4.51) (3.43) (4.21) (4.16) (6.76) (8.53) (8.47) (6.59) (8.94) (8.73)
m_pr_lb 0.045 0.043 0.031 0.034  0.051 0.059*

(144)  (148)  (1.03) (1.12) (1.72)  (1.97)
share 06 -0.011** -0.014** -0.013** -0.010**-0.012*** -0.013**  -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***

(-2.87) (-3.16) (-3.14) (-2.89) (-3.03) (-3.18) (-4.14) (-4.28) (-4.40) (-4.38) (-4.37) (-4.81)
share_06_Ib -0.024*** -0.027*** -0.024*** -0.021*** -0.026*** -0.027***
(-4.76)  (-5.73) (-4.88) (-4.74) (-5.51) (-4.97)
ba 0.239** 0.235**
(6.30) (2.43)
ba_lb -0.073
(-0.67)
depth -13.300** -0.815
(-2.28) (-1.06)
depth_Ib -59.190***
(-3.96)
max -5.048** -0.206
(-2.84) (-0.37)
max_lb -12.550**
(-3.85)
adepth 0.006*** 0.004**
(10.12) (2.81)
adepth_Ib 0.001
(0.38)
vol -0.598 -0.191
(-1.72) (-1.46)
vol_lb -1.371*
(-2.02)
trs 0.001 -0.000341
(1.10) (-0.52)
trs_Ib 0.005
(0.89)
Dmat 0.097*** 0.104*** 0.069** 0.089*** 0.129*** 0.122*** 0.101*** 0.136*** 0.116** 0.095*** 0.131***  0.123***
(4.04) (4.02) (2.63) (3.48) (5.34) (5.48) (4.37) (4.23) (3.93) (3.81) (5.42) (5.70)
Ib 0.247*** 0.309*** 0.289*** 0.242*** 0.259*** 0.254*** -0.232** -0.228*  -0.104 -0.210* -0.248** -0.310*
(4.40) (5.63) (5.83) (5.01) (3.73) (3.51) (-2.19)  (-2.39)  (-1.12) (-2.06) (-2.31) (-2.45)
constante -0.029 -0.082 -0.010 -0.032 -0.015 -0.036 0.105*** 0.105*** 0.119*** 0.107*** 0.118*** 0.117***
(-0.49) (-0.89) (-0.14) (-0.57) (-0.23) (-0.52) (4.83) (4.42) (4.76) (4.62) (6.06) 6.11)
N 710 710 710 710 696 696 710 710 710 710 696 696
R-sq 0.665 0.662 0.665 0.707 0.652  0.650 0.762 0.794 0.775 0.786  0.769 0.767

Fontes: BCE, Comiss&o Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados e respetivos niveis de significancia (*** 1%, ** 5% e * 10%). Entre paréntesis sao apresentadas as
estatisticas t. so corresponde as projecgdes para o saldo orgamental; div_06 corresponde a divida publica no final de 2006; iip_06 corresponde a posicéo
de investimento internacional no final de 2006; pr representa a média mensal do prego do risco nos mercados internacionais; share_06 representa o peso
relativo de cada pais no saldo total de divida de longo prazo dos paises em andlise; ba, depth, max, adepth, vol e trs correspondem as médias mensais dos
indicadores de liquidez calculados com os dados da plataforma MTS; Dmat assume o valor um para os titulos com maturidade residual de 10 anos; /b rep-
resenta a dummy temporal para o periodo posterior & faléncia da Lehman Brothers. Os termos de interagéo entre a dummy Ib e as restantes variaveis estao
identificadas por _Ib no final da variavel em consideragdo. As variaveis de cada pais encontram-se definidas em diferencas face a Alemanha.
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spreadij =c+f 50, + B, iz’pfﬁ + 8, div?ﬁ + 8, share?.06 + B, lz’q:; + B pr, + 6,10+ B,Dm +uf,  (2)

A par das variaveis definidas anteriormente, $o,, corresponde a previs@o em ¢ (para um ano a frente)
do saldo orgamental, em percentagem do PIB, para o pais 7 em diferenca face a Alemanha. As vari-
aveis divfﬁ e z'ip?ﬁ representam, respetivamente, os diferenciais face a Alemanha da divida publica
e da posicado do investimento internacional do pais 7 no final de 2006 (ambos em percentagem do
PIB). Por sua vez, a variavel shaTe?G representa a dimensao relativa do mercado de divida publica

de cada pais no final de 2006, também em diferencas face a Alemanha.

O coeficiente do saldo orgamental é negativo e estatisticamente significativo, indicando que uma
deterioracéo das previsdes do saldo orgamental relativamente ao previsto para a Alemanha induz
a um aumento do spread. Os coeficientes das variaveis referentes a divida publica e a posigao do
investimento internacional s&o igualmente significativos, o que ilustra que as diferencas entre o nivel
meédio dos spreads nos varios paises estao relacionadas com os desequilibrios macroeconémicos.
Paises que ja no final de 2006 apresentavam racios de divida publica mais elevados ou posi¢des
de investimento internacional mais desfavoraveis terdo observado, s6 por esta via, um nivel médio
dos spreads, entre 2007 e 2009, superior ao de paises com uma situagdo macroeconémica mais
favoravel. No caso dos indicadores de liquidez, os resultados obtidos sugerem que a dimensao do
mercado de divida publica de longo prazo (share?ﬁ) tem um efeito favoravel no nivel médio dos
spreads'. Relativamente aos dados da MTS, os indicadores construidos com base em informacgéo
de propostas (ba, depth, max e adepth) sédo genericamente significativos e tém os sinais esperados,
existindo assim evidéncia da sua relevancia na determinagéo dos spreads. Os indicadores associa-
dos a transagdes (frs e vol) nao séo significativos para o conjunto dos titulos, o que pode eventual-
mente dever-se ao facto de, em meses com poucas transagdes, as médias mensais nao traduzirem
de forma correta a liquidez dos mercados. O coeficiente associado ao prémio de risco nos mercados

financeiros continua a ser positivo e significativo.

A semelhanca do efetuado para os dados semanais, no Quadro 2 sdo também apresentados os
resultados da estimacao da especificagéo (2) considerando os termos cruzados com a dummy Ib.
Estes resultados confirmam o aumento do impacto da situagdo macroeconémica no periodo pos-
terior a faléncia da Lehman Brothers. Os resultados obtidos sugerem mesmo que a evolugdo das
perspetivas para os saldos orgamentais so6 tera afetado o comportamento dos spreads com o aden-
sar da crise. Relativamente a liquidez, quando avaliada pela variavel shm’e?G, existe evidéncia de
um aumento do seu efeito. Com as variaveis da MTS as conclusdes continuam a néo ser claras. O
coeficiente do termo cruzado para o indicador do prémio de risco nos mercados financeiros sugere
que, no periodo de agravamento da crise, ndo ocorreram alteragdes significativas na forma como a

aversao ao risco nos mercados financeiros condiciona os spreads.

(19) A evolugéo ao longo do tempo do diferencial face a Alemanha do peso dos saldos vivos tem igualmente um coeficiente negativo e significativo quando
considerado na equag&o (2), em alternativa ao share®. Esta variavel apresenta, contudo, resultados mais instaveis. Esta situagéo pode decorrer do facto
da evolugao dos saldos vivos durante a atual crise ter sido, em grande parte, determinada pelas maiores necessidades de financiamento do setor publico,
estando assim relacionada com o risco de crédito.
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O Grafico 5 compara os niveis dos spreads estimados com os observados para o periodo anterior
e posterior a faléncia da Lehman Brothers, assim como apresenta uma decomposi¢do dos spreads
estimados nos seus determinantes?. Os valores estimados captam relativamente bem os niveis
relativos dos spreads em varios paises, tanto no periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers
como no periodo posterior. No que se refere a decomposicao dos spreads nos seus determinantes,
os resultados ilustram a reducéo da importancia relativa do fator de risco global no periodo da crise
econdmica e financeira. Com efeito, embora a contribuicdo em termos absolutos da variavel pr para
o nivel dos spreads tenha aumentado de cerca de 15 p.b. para cerca de 35 p.b., 0 seu peso no total
dos spreads reduziu-se, em média, nos varios paises, de cerca de 70 por cento para cerca de 50 por
cento. As contribuigdes dos prémios de risco de crédito e dos prémios de liquidez aumentaram, em
termos absolutos, no periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers, tendo, na maioria dos paises,

a importancia relativa da liquidez aumentado face a do risco de crédito.

Grafico 5
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Fontes: BCE, Comissao Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

(20) Nas estimativas apresentadas utilizou-se a especificagdo com a variavel adepth relativa as regressdes com termos cruzados para os titulos com matu-
ridade de 10 anos. A utilizagdo de uma das outras especificagdes alternativas ndo induz a diferencas significativas nos resultados. Por simplificagéo,
apenas sdo apresentadas as estimativas para os titulos com maturidade residual de 10 anos. As conclusdes para os titulos com maturidade residual de
5 anos s&o semelhantes.
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Grafico 6
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Fontes: BCE, Comissao Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

O Gréfico 6 apresenta uma decomposicao das variagdes dos spreads observados em vérios mo-
mentos do periodo em analise. Entre janeiro de 2007 e agosto de 2008, o aumento dos spreads
tera sido determinado pela maior aversdo ao risco dos investidores nos mercados financeiros. Nos
meses seguintes a faléncia da Lehman Brothers, o prémio de risco nos mercados financeiros tera
continuado a contribuir para o0 aumento dos spreads, deixando, contudo, de ser o principal fator
subjacente a evolugao dos spreads. Com efeito, neste periodo, assistiu-se a um acréscimo significa-
tivo e relativamente generalizado aos varios paises dos prémios de liquidez e, em menor grau, dos
prémios de risco de crédito. A redugéo do valor dos spreads observada entre margo e setembro de
2009 tera resultado de uma corregdo em baixa do prémio de risco nos mercados financeiros interna-
cionais, assim como de alguma redugéo nos prémios de liquidez. Estes movimentos foram, contudo,
na maioria dos paises, parcialmente compensados por um aumento dos prémios de risco de crédito
especificos de cada economia. O acréscimo nos prémios de risco de crédito soberanos intensificou-

-se no ultimo trimestre de 2009, justificando os aumentos dos spreads observados neste periodo.

Em suma, os resultados obtidos com os dados macroecondémicos até final de 2009 sugerem que,
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enquanto no periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers a averséo ao risco global era o principal
determinante dos spreads, no periodo posterior a relevancia dos fatores idiossincraticos acentuou-

-Se.

4.2.2. Dados até maio de 2010

A anélise efetuada na Seccgéo 3 sugere que o aumento dos diferenciais das taxas de juro de divida
publica entre os paises da area do euro registado a partir de finais de 2009 tera estado associado
a um acréscimo da importancia dos fatores especificos de cada economia e, em particular, a um
aumento das probabilidades de incumprimento. Com efeito, este periodo de renovada turbuléncia
nos mercados de divida publica da area do euro foi, em grande parte, desencadeado pela percecéo
de que as finangas publicas na Grécia apresentavam uma situagdo insustentavel. Estas preocupa-
¢bes estenderam-se rapidamente a outros paises da area do euro com situagdes econdmicas mais
frageis, como Portugal, Irlanda, Espanha e Italia, gerando mesmo receios quanto a estabilidade da

area do euro como um todo.

Nesta sub-secgéo pretende-se analisar se as especificagbes estimadas anteriormente conseguem
explicar o comportamento dos spreads quando o periodo em analise é alargado até maio de 2010.
Em particular, sdo utilizados dados até 9 de maio, o que permite excluir da analise possiveis efei-
tos decorrentes do programa de compra de divida publica dos paises da area do euro no mercado
secundario por parte do Eurosistema. Dado néo se dispor de dados da MTS para 2010, os prémios
de liquidez s&o avaliados apenas através da variavel share’ e os spreads calculados com as taxas
de rendibilidade das obrigagdes benchmark para as maturidades de 5 e 10 anos divulgadas pela
Thomson Reuters (as quais ndo diferem significativamente das taxas calculadas com os dados da
MTS). Note-se que a excluséo das variaveis da MTS nao altera as conclusdes obtidas para o peri-

odo 2007-09.

Os resultados da estimagao com dados até maio de 2010 sdo apresentados no Quadro 3. Para além
das variaveis definidas anteriormente, Ib* corresponde a uma dummy que assume o valor 1 para o
periodo entre a faléncia da Lehman Brothers e outubro de 2009, enquanto nov toma o valor 1 para o
periodo posterior. Em linha com o efetuado anteriormente, foi também estimada uma especificacao
com termos cruzados entre as variaveis em analise e as dummies temporais referentes as diferentes
fases de crise. Nas regressdes sem termos cruzados, todas as variaveis apresentam o sinal espe-
rado e sdo estatisticamente significativas. Quando considerados os resultados da especificacéo
com os termos cruzados, confirma-se que a sensibilidade dos spreads as variaveis especificas de
cada economia se alterou ao longo da atual crise. Tanto no caso das variaveis macroeconémicas,
que pretendem captar o risco de crédito, como no caso da variavel de liquidez, os coeficientes dos
termos cruzados com a dummy nov s&o mais elevados do que os obtidos para os termos cruzados
com a dummy Ib*. Este resultado confirma a analise efetuada na Secg¢éo 3, que apontava para que
o impacto nos spreads dos fatores especificos de cada economia tivesse aumentado a partir de
finais de 2008 e, de forma mais acentuada, a partir de outubro de 2009. Por sua vez, o impacto do
prémio de risco nos mercados financeiros permaneceu inalterado até outubro de 2009, aumentando

também posteriormente.
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Quadro 3

RESULTADOS DA ESTIMAGAO DOS SPREADS NO PERIODO 2007-MAIO 2010

Risco de crédito medido por varidveis macroeconémicas

Todos os titulos

(1) (2

SO -0.083*** -0.002
(-3.62) (-0.80)

so_lb* -0.107***
(-7.99)

SO_nov -0.232***
(-4.92)

div_06 0.008** 0.003***
(2.64) (8.79)

div06_Ib* 0.010***
(5.87)

div06_nov 0.028***
(3.42)

iip_06 -0.003** -0.001***
(-2.53) (-9.42)

iip06_Ib* -0.001**
(-2.18)

iip06_nov -0.008**
(-2.37)

share_06 -0.020*** -0.001
(-2.93) (-1.35)

share_06_Ib* -0.029***
(-4.89)

share_06_nov -0.052***
(-3.51)

pr 0.076*** 0.052***
(4.03) (7.81)

pr_lb* 0.044
(1.35)

pr_nov 0.457***
(3.51)

Ib* 0.223** -0.283**
(2.57) (-2.30)

nov 0.494** -0.569**
(2.73) (-2.29)

Dmat 0.068*** 0.059**
(2.98) (2.50)

constante -0.182 0.161***
(-1.34) (6.79)

N 798 798
R-sq 0.454 0.693

Fontes: BCE, Comissao Europeia, FMI, MTS, OCDE e célculos dos autores.

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados e respetivos niveis de significancia (*** 1%, ** 5% e * 10%). Entre paréntesis sdo apresentadas as
estatisticas t. so corresponde as projecgdes para o saldo orgamental; div_06 corresponde a divida publica no final de 2006; iip_06 corresponde & posigéo de
investimento internacional no final de 2006; pr representa a média mensal do prego do risco nos mercados internacionais; share_06 representa o peso relativo
de cada pais no saldo total de divida de longo prazo dos paises em andlise; Dmat assume o valor um para os titulos com maturidade residual de 10 anos;
Ib* representa a dummy temporal para o periodo entre a faléncia da Lehman Brothers e outubro de 2009; nov representa a dummy temporal para o periodo
posterior a novembro de 2009. Os termos de interagéo entre as varidveis e as dummies temporais estéo identificadas por _Ib*e _nov no final da variavel
em consideragao. As variaveis de cada pais encontram-se definidas em diferencas face & Alemanha.
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5. CONCLUSAO

Os spreads das taxas de juro da divida publica de longo prazo dos paises da area do euro face
a Alemanha, observados desde o inicio de 2007, podem, em grande medida, ser explicados por
diferengas entre os paises no que diz respeito ao risco de crédito e a liquidez, assim como por um
fator comum. Este fator comum encontra-se bastante correlacionado com a componente principal
quer dos diferenciais dos prémios dos CDS, quer do indicador bid/ask spread, em diferengas face
a Alemanha, bem como com o indicador de risco de liquidez nos mercados obrigacionistas da area
do euro. Esta situagédo sugere que a diminui¢gdo do apetite pelo risco nos mercados internacionais
observado durante a atual crise tera ampliado os prémios de risco de crédito e de liquidez dos paises
da area do euro em relagdo a Alemanha. Com o adensar da crise, a partir de setembro de 2008, os
fatores idiossincraticos aumentaram o seu impacto sobre os spreads, refletindo ndo sé a evolugéo
desfavoravel do risco de crédito soberano e a deterioragédo das condi¢des de liquidez, mas também
o facto de os mercados terem passado a penalizar mais as taxas de juro de paises com maiores de-
sequilibrios macroecondmicos e/ou com mercados de divida soberana menos liquidos. O aumento
dos prémios de risco de crédito tera sido mais forte em paises cujas perspetivas para as finangas
publicas se deterioraram mais e/ou em paises que apresentavam, ja no periodo anterior ao inicio da
crise, maiores racios de divida publica ou posi¢des de investimento internacional mais desfavora-
veis. Por sua vez, os prémios de liquidez terdo aumentado mais em paises com mercados de divida

publica de dimens&o mais reduzida.

No periodo anterior a faléncia da Lehman Brothers, o prémio de risco nos mercados financeiros ex-
plicava, em média, cerca de 70 por cento dos spreads. A partir de setembro de 2008, os indicadores
relativos a diferencas entre paises na qualidade de crédito e nas caracteristicas de liquidez aumen-
taram a sua importancia na determinagéo dos spreads, explicando, no seu conjunto, cerca de 50
por cento do nivel médio dos spreads observados entre setembro de 2008 e dezembro de 2009. As
diferengas entre os paises ao nivel da liquidez terdo dado um contributo particularmente importante
para o aumento dos spreads de taxas de juro nos meses posteriores a faléncia da Lehman Brothers.
Por sua vez, os fatores de risco de crédito idiossincraticos, avaliados com base em variaveis ma-
croecondmicas, parecem justificar, em grande parte, o aumento dos spreads nos ultimos meses de
2009. Nos primeiros cinco meses de 2010, a evolug&o dos spreads foi condicionada por um aumento
da heterogeneidade dos prémios de risco de crédito especificos, e por um novo aumento da aversdo

ao risco nos mercados financeiros.
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