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Resumo

O objetivo desta dissertagédo € investigar uma parte da problematica por tras da discussédo do perfil
lead x lag de agéncias de Rating como a Moody’s e a Standard and Poor’s, entendendo de que forma
alteracdes de avaliagéo de risco sdo percebidas pelo mercado. Utiliza-se nessa investigagdo um estudo
de evento, analisando os efeitos de 76 episddios de alteracdes efetivas de ratings e tendéncias de
classificacdo de paises emergentes.

Os resultados encontrados salientam uma significativa diferenca de comportamento por agéncia e
tipo de evento. Fortes impactos mostram-se como argumentos a favor da presenga de informagoes
relevantes a formacdo de precos nestes ratings que ndo estariam disponiveis em dominio publico.
Ainda, a adaptacdo do modelo de mercado modificado considerado, medida pelo R2, aponta para uma
maior associacao entre 0s spreads dos paises em alteracdo frente aos demais emergentes em torno dos
anuncios de rebaixamentos e tendéncias negativas, e uma pior adaptacdo para subidas. Isso ilustra a
assimetria com que o mercado trata eventos de boas e mas noticias.

Em esséncia, toda a discussdo gerada revisita as antigas discussdes que dizem respeito ao perfil
lead x lag dessas agéncias e o conteudo informacional desses ratings. Se por um lado os anuncios
realizam-se apds sensiveis melhoras e pioras nas condi¢fes de financiamento desses paises, 0 que seria
uma evidéncia a favor do perfil lag dessas agéncias, por outro lado o forte impacto desses anincios
sinalizaria a existéncia de algum tipo de informacdo nova contida nestes ratings, 0 que nesse caso

traduziria um carater lead desses mesmos ratings.



Abstract

Sovereign credit ratings play a crucial role in determining the terms and the extent to which
countries have access to international capital markets. This work intends to investigate part of the
discussion behind the lag nature of two leading international rating agencies (Moody’s and Standard
and Poor’s). An event study is conducted to measure and analyze the impact of rating announcements
on sovereign bonds yield spreads. The sample includes 76 episodes indicating changes in sovereign
risk assessment, including downgrades, upgrades and “outlook”(Standard and Poor’s term) or
“watchlist”(Moody’s term).

The results emphasize differences of behavior according to agency and kind of event. Significant
impacts indicate that ratings should contain information not available in other public sources. Yet, the
capacity of the market model considered to capture the co movements between the specific country in
episode and all others emerging economies is quite different depending on the nature of the event.
While events identified as of “bad news”, such as downgrades and negative outlook/watchlist, show an
improvement in the association of the spreads by the announcements, those of “good news” like
upgrades and positive outlook/watchlist seem to evolve exactly in the opposite manner. This is an
evidence of a market asymmetric behavior in response to different events.

In essence, this work is motivated by the discussion behind the lag nature of these rating agencies.
If on one hand these announcements are taking place after significant movements in spreads, what
would be an evidence in favor of a lag pattern, on the other strong impacts and the fact that these
announcements seem to set a turning point in the evolution of the spreads indicate some kind of lead

properties.
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1 Introducéo

As diversas crises de dividas soberanas vividas na década de 80 chamam a atencdo da comunidade
financeira internacional para a necessidade de se melhor avaliar o risco desses emissores soberanos. E
nesse contexto que emergem grandes agéncias de classificagdo como Moody’s e Standard and Poor’s,
a partir de entdo consistentemente avaliando e emitindo ratings com relacdo a capacidade de
pagamento desse certo grupo de emissores. Desde entdo, muito ja se discutiu sobre a forma pela qual
essa avaliacdo é feita, e até que ponto de fato representa as reais condi¢des de solvéncia desses paises.

Passados mais de 20 anos de pratica de avaliagdo de risco soberano por agéncias desse tipo, hoje
ndo so essas classificacbes sdo em larga escala utilizadas, como também servem de referéncia para
todo mercado de divida externa. O aumento no fluxo de capitais privados ao redor do planeta, e a
retracdo nas concessdes de credito e pacotes de assisténcia financeira, contribuem para uma influéncia
cada vez maior dessas agéncias no direcionamento de investimentos de recursos sobretudo nos paises
emergentes.

Como as proprias agéncias de classificacdo defendem, e também como grande parte da literatura
aponta, diversas sdo as variaveis macroecondmicas e fundamentos envolvidos na determinacdo e
mensuragdo do grau de solvéncia desse tipo de emissor. Diversos trabalhos abordam exatamente esse
ponto, e quase todos concordam com grande parte das varidveis envolvidas na determinagdo desse
grau de solvéncia. A discussdo hoje quanto a formacdo desses ratings ndo esta tanto na consideracéo
de um ou outro fundamento, mas talvez na estrutura de defasagens com que estes repercutiriam
diretamente na capacidade de pagamento desses emissores. Discussdo a parte, outro campo de estudo
que se abre em decorréncia do proprio surgimento dessa industria de avaliacdo de risco é a relagao
entre os ratings emitidos e os spreads enfrentados por estes paises em seus instrumentos financeiros.
Quanto a esse ponto em particular, as contribuicdes a literatura mais recentes defendem uma relacéao
aparente entre as classificacdes e os niveis de spreads pagos. Por sua vez, a discussao aqui restringe-se
a compreensdo de eventuais desvios dessa relagdo, e ainda a forma com que estes evoluem no tempo.

Assim sendo, ndo s6 em comum as discussdes envolvidas nas duas frentes de estudo descritas
acima, mas também de certa forma motivadora das mesmas, estdo os efeitos de alteracbes de
classificacdo por parte dessas agéncias. Com relacdo ao primeiro, impactos ndo despreziveis de
alteracOes de ratings seriam uma indicacdo de que ou essas agéncias tém acesso a informacdes néo

disponiveis ao dominio publico, ou, ainda, manipulam informagdes comuns de forma superior ao



mercado. De certa forma, sob este ponto de vista, essa anélise lanca a discussdo em torno do contetdo
informacional dos ratings atribuidos por essas agéncias de classificacdo. J& em relagdo ao segundo
ponto, a analise dos efeitos de alteracdes e o estudo da dinamica de evolugédo dos spreads em meio a
eventos dessa natureza, servem como referéncia a forma com que eventuais desvios na relacdo entre
ratings e spreads evoluem. Dessa forma, esse terceiro campo de pesquisa, que € o de avaliacdo dos
efeitos de alteracOes de classificagdo sobre os spreads, em muito enriquece a compreensao desses dois
primeiros blocos de estudo que surgem com o advento da industria de classificagédo de risco.

E exatamente esse impacto de alteracbes ndo s6 de classificacdo (ratings), mas também de
tendéncias de classificacdo (outlook), que estudaremos nesse trabalho. Entendendo, aqui, como
impacto de alteracOes de classificacdo aos efeitos no tempo desse tipo de evento, devemos avaliar
portanto a evolucdo dos spreads dos paises em curso de alteracdo de classificacdo. Por meio de um
estudo de evento, aplicando um modelo padrdo de mercado que relaciona os spreads dos paises
especificos a um benchmark, que sdo os spreads dos demais paises emergentes as suas épocas inclusos
no indice EMBI+ do JP.Morgan, buscamos extrair o comportamento dindmico desses spreads ao longo
de janelas incluindo os 100 dias anteriores e 50 posteriores a cada anuncio. Ainda, separamos esses
eventos por agéncia de classificacdo como forma de entender os impactos dessas alteracdes em cada
caso.

Para a andlise desses episddios, e formacdo das janelas de evento, construimos uma medida de
nucleo de evolucdo tanto dos spreads de cada pais, medido pelo EMBI+ pais, como também dos
benchmarks de cada pais que sdo uma medida de EMBI+ geral expurgando o respectivo pais. A
maneira pela qual construimos esse nucleo se da por meio de uma media podada em 40% das
variagcOes diarias dos spreads de todos 0s paises num mesmo grupo de episodios. Essa manipulacado
dos spreads, mostra-se uma abordagem interessante na medida em que elimina eventuais variacdes nao
condizentes com o nucleo do movimento isolado na janela de evento considerada.

Esse trabalho propde uma forma alternativa de se analisar a evolucdo dos diferentes episddios de
alteracGes de classificacdo. Com base nos stripped spreads, especificos dos paises emergentes
apurados pelo EMBI+ do JP.Morgan para episodios entre 1997 e setembro de 2001, calculamos seu
nucleo de evolucdo por meio de uma média podada das variacOes didrias de cada pais em torno de
eventos similares. Com base nesse nucleo, estudamos a adaptacdo entre os spreads especificos dos
paises em curso de alteracdo de classificagdo contra os spreads dos demais paises a época inclusos no
EMBI+.



Ao total mapeamos aqui 19 episodios de rebaixamentos de ratings, 20 de subidas, 23 de imposi¢do
de tendéncia negativa e 14 de tendéncia positiva. Para todos construimos janelas de 151 dias, sendo
100 anteriores a cada evento e 50 depois, e estudamos a adaptacdo entre essas séries por meio de
medidas como R2, variancia, retornos anormais e também pelos coeficientes de um modelo padréo
que regride o logaritmo dos spreads especificos contra uma constante e o logaritmo dos spreads dos
demais paises. Por meio dessa abordagem diferenciamos ndo s6 as evolugbes e impactos dessas
alteracdes de classificacdo, como também separamos e estudamos eventos similares por agéncia.

O trabalho esta dividido em 3 capitulos. O capitulo 1 apresenta uma abordagem historica da
indUstria de classificacdo de risco, a literatura por tras da formacgdo dessas classificacfes, a relacdo
entre ratings e spreads e introduz a discusséo dos efeitos de alteracGes de classificagfes sobre estes.
Apds uma discussao béasica da literatura por tras da formacao desses ratings, suas relacdes com o nivel
de juros e condicBes de financiamento enfrentadas sobretudo pelos paises emergentes, lancamos a
discussdo que envolve os efeitos de alteracdes dessas classificagdes sobre o prémio de risco enfrentado
por estes paises.

O capitulo 2 discute 0 modelo utilizado e o tratamento dos dados empregados na manipulacédo dos
diferentes grupos de eventos estudados. Neste capitulo, apresentamos o chamado modelo de mercado,
que é um dos principais modelos empregados em estudos de evento. O processo de estimagdo também
é discutido, assim como as medidas de adaptagdo e estatisticas de anélise como 0s retornos anormais
médios e os acumulados.

O capitulo 3 apresenta os resultados do estudo por grupo de evento e também por agéncia de
classificagdo. Para cada um dos quatro grupos de eventos destacados: rebaixamentos, subidas,
tendéncias negativas e tendéncias positivas, analisamos os resultados considerando todos os eventos de
um mesmo grupo, e também, dentro de cada grupo, separamos 0s eventos por agéncia de classificacéo.
A andlise desses eventos baseia-se em sucessivas estimacdes para sub-janelas de 50 observacdes, ao
longo dos 151 dias comportados nas janelas de evento, onde regredimos o logaritmo do indice dos
spreads locais sobre o indice dos demais paises. Além das medidas tradicionais avaliadas num estudo
de evento como retornos anormais e acumulados, analisamos também a evolucdo dos coeficientes dos

sucessivos modelos estimados.



2 A industria de Rating e 0 Mercado de Divida Soberana

2.1 Introducdo’
Com a crise global que surge no inicio da década de 80, e a consequiente alta nas taxas de juros das

principais economias do mundo, diversos paises em desenvolvimento enfrentaram dificuldades em
honrar os servigos decorrentes de suas obrigagfes. Como consequéncia, a década de 80 assiste a
diversos episodios de renegociacGes e moratdrias de dividas soberanas, o que acabou chamando a
atencdo da comunidade financeira internacional para a necessidade de se avaliar o risco de solvéncia
dessas economias.

Até entdo, somente nos mercados domésticos de crédito havia agéncias de classificacdo de risco
como Moody’s e Standard and Poor’s examinando, de forma mais consistente, as capacidades de
pagamento das instituicdes tomadoras de emprestimos. No entanto, j& no mercado internacional de
crédito, ainda que os credores individualmente tivessem suas proprias medidas de capacidade de
pagamento, até fins da década de 70 ndo haviam indicadores publicamente acessiveis de risco de
crédito de emissores soberanos. S6 em 1979 a Institutional Investor comecou a coletar, entre as
principais instituicbes financeiras ao redor do mundo, suas medidas de risco de crédito de paises
individuais, compondo, assim, 0 que passou a ser a primeira medida de risco desse tipo publicamente
avaliavel.

Outro importante fator € o aumento no fluxo de capitais privado via colocagédo direta de titulos em
mercado internacional, aliado a retracdo nas concessdes de crédito e pacotes de assisténcia financeira,
que contribui para uma influéncia cada vez maior das agéncias de ratings na introducdo e acesso de
economias emergentes no mercado financeiro internacional.

Com a mensuracédo do risco e 0 ranqueamento, agora, de economias soberanas, a partir da década
de 80 indispensaveis no mercado internacional de divida externa, volta-se entdo para a forma com que
essas medidas de risco e ratings sio formadas. A época, a maioria dos estudos que investigavam a
capacidade de pagamento e servigo de dividas de paises detinha-se nos eventuais episodios anteriores
de renegociacdes de dividas e nos spreads implicitos nos seus titulos. De certa forma, o conjunto de
informacao disponivel, em analises desse tipo, restringia-se tdo somente ao que pode ser entendido

pelo histérico de “bom comportamento” dessas economias e 0 retorno de seus titulos. Ndo entrava

! Esta secdo baseia-se em Lee (1993) e em Larrain, Reisen e Maltzan (1997).



nesse tipo de analise qualquer forma de avaliagdo macroeconémica ou de qualquer fundamento da
economia do pais em si.

Essa discussdao em torno da formacéo dos ratings intensifica-se com a crise do México de 1994-95.
Até entdo, e como evidenciado pelo episodio, esses ratings pareciam tdo simplesmente reagir aos fatos
ao invés de antecipa-los. E exatamente apos esse episddio que essa discussdo acerca do perfil lead ou
lag desses ratings ganha importancia. O que se questionava era exatamente que por ser uma medida de
risco/solvéncia essas classificacdes deveriam de alguma forma considerar e tentar antecipar esse tipo
de acontecimento. Como alegado pelas proprias agéncias de classificacdo, seus ratings compdem uma
medida de indicacdo futura da capacidade desses emissores soberanos em honrar os pagamentos de
juro e principal de seus instrumentos financeiros. Contudo, essas mesmas agéncias ndo creditam a seus
ratings a responsabilidade de identificar ao certo o momento de um default, ou mesmo o risco

associado a um titulo em particular.

2.2 A IndUstria de Credit Rating?

A origem da industria de Credit Rating remonta as agéncias de crédito mercantis, estabelecidas nos

Estados Unidos apo0s a crise de 1837, e que classificavam a capacidade de servico e pagamento das
obrigacdes contratadas por mercadores que faziam o comércio de especiarias e manufaturas no eixo
EUA e Europa. Algum tempo depois, em 1909, John Moody comegcava a classificar titulos de dividas
oriundas de construcdes de estradas de ferro. Em seguida, apds o fim da Primeira Grande Guerra, a ja
estabelecida Moody’s passava a classificar agora também titulos soberanos emitidos pelo Tesouro
Americano. Em 1916 a Poor’s publishing Company emite sua primeira classificacdo. Em 1922 é a vez
da Standard Statistics Company entrar no mercado de classificacdo de risco, seguida da Fitch
Publishing Company em 1924. Em 1941 as agéncias Poor’s publishing Company e Standard Statistics
Company unem-se formando a hoje conhecida Standard and Poor’s. Por fim, em 1977 a Fitch une-se
com a agéncia britanica IBCA, comprando em 2000 a Duff and Phelps (no mercado desde 1982),

consolidando o que € hoje o mercado de classificacéo de risco.

2.3 Variaveis Determinantes da Classificacdo de Risco de Paises

Feder e Uy (1984) sdo os primeiros a examinarem diretamente os determinantes da solvéncia de

paises. Nesse estudo, 0s autores consideram as variaveis usualmente empregadas pelos credores em



suas analises de risco. Assim como nos demais estudos semelhantes efetuados desde entéo, a evidéncia
empirica é em favor da participagdo de um conjunto de varidveis macroecondémicas na determinagéo
dos ratings desses paises. Mais ainda, além de varidveis macroecondmicas, esses ratings mostram-se
bastante correlacionados com o historico de bom comportamento dessas economias, dado
principalmente pelos eventuais episodios, quando existentes, de renegociacdes de dividas.

Além de variaveis macroecondmicas e medidas de “bom comportamento”, como o historico de
renegociacdes de divida, outras medidas também sdo consideradas por diversos credores de titulos
soberanos em suas avaliagdes da capacidade de pagamento de um determinado pais. Shapiro (1994)
resume as varidveis utilizadas pelas diversas instituicdes consultadas pela Institutional Investor nessas
suas avaliacdes. Dentre as varidveis utilizadas, o autor examina a prioridade de cada uma em duas
ocasides diferentes, sendo a primeira em 1979, ao inicio das classificacfes, e a segunda em 1994. O
quadro abaixo explicita a prioridade de cada variavel nessas diferentes ocasides, e por diferentes

grupos de paises.

Tabela 2.1 - Prioridade das variaveis na formacéo das avalia¢cdes de risco e solvéncia

Paises

Variaveis OECD Paises Emergentes | Resto do Mundo

1994 1979 1994 1979 1994 1979
Servico da Divida 2 5 1 1 1 1
Panorama Politico 5 3 2 3 2 2
Panorama Econémico 1 1 3 2 3 4
Reservas e Conta Corrente 3 2 4 4 4 3
Balanga Comercial 7 4 5 5 5 5
Investimento Direto 9 8 6 6 9 7
Politica Fiscal 4 9 7 9 6 6
Ingresso de Investimentos 8 7 8 8 7 8
Acesso ao Mercado de Capitais 6 6 9 7 8 9

Correlagao entre colunas 0,58 0,92 0,93

Fonte: Institutional Investor

Talvez o resultado mais expressivo seja a alternancia de significancia entre os grupos de paises da
OECD e os emergentes, em particular para as variaveis panorama econdmico e servigo da divida.
Interpretaremos a variavel panorama econdémico como inflagao e produto, e o servigo da divida como
0 historico de pagamento de dividas passadas e custo dos titulos em mercado. Assim sendo, é razoavel
que na medida em que paises emergentes em geral j& tenham passado por elevadas taxas de inflagdo, o
que dificulta a colocagdo de papéis em moeda doméstica, a divida destes paises acabe sendo

2 Esta secdo baseia-se em Cruces (2001).



fundamentalmente em moeda estrangeira. Ja para paises desenvolvidos 0 mesmo argumento nao se
aplica, de forma que por emitirem em suas respectivas moedas acabam por ter na inflagdo um
instrumento de default (ainda que em pequena escala). Por isso, o controle e acesso da inflagdo
tornam-se especialmente importantes em paises desenvolvidos. Ja& em paises emergentes, ainda que
inflacdo também seja importante por diversas outras razdes, ainda assim o dito histérico de “bom
comportamento” mostra-se a varidvel de controle fundamental na anélise de solvéncia desses paises.

Uma contribuicdo importante nessa literatura pode ser creditada ao trabalho de Cantor e Packer
(1996), que examinam e quantificam o impacto de diferentes determinantes na composicao dos ratings
das duas principais agéncias de classificagcdo americanas, Moody’s e Standard and Poor’s. Dentre 0s
diversos determinantes estudados os autores destacam a contribuicdo de seis desses: renda per capita,
crescimento do produto, inflacdo, nivel da divida externa, nivel de desenvolvimento econdmico e
historico de default. No entanto, os autores ndo encontram evidéncias de qualquer contribuicdo
significativa tanto de componente fiscal quanto do saldo em conta corrente, variaveis que junto as
demais imagina-se como essenciais a determinacdo do grau de solvéncia de uma economia. Para tal
evidéncia os autores argumentam que a endogeneidade da politica fiscal e o enorme fluxo de capitais
internacionais contribuem para a menor importancia dessas varidveis. Quanto as duas agéncias, 0
trabalho aponta para uma grande semelhanca nos critérios utilizados por ambas. Embora pesem
diferenciadamente as variaveis consideradas na formacdo de seus ratings, essa € uma evidéncia de
certa forma previsivel na medida em que mais da metade das vazes essas agéncias atribuem ratings
semelhantes a esses paises. E mesmo quando ha divergéncias, na grande maioria das vezes estas sao
pequenas em magnitude.

Ul-Haque, Kumar, Mark e Mathieson (1996) chamam a atenc¢do tanto para a dindmica quanto a
estrutura de defasagem das variaveis explicativas consideradas na formacao desses ratings. Segundo 0s
autores, mais importante que o saldo da balanca comercial no periodo efetivo de formacéo de cada
rating seria seu saldo no periodo anterior ao de consolidacdo de cada classificagdo. Ainda, os autores
sugerem uma separacdo desses paises em dois grupos quanto aos seus historicos de inflacdo. Para
paises com um historico de altas taxas de inflagdo, os ratings apresentam-se ndo sé num nivel abaixo
dos paises incluidos no grupo dos com baixa inflagdo, como também variagdes marginais nas taxas de
inflacdo desses paises sdo basicamente ignoradas pelas agéncias de classificagéo.

Juttner e McCarthy (1998) replicam o trabalho de Cantor e Packer (1996), estendendo o periodo de

investigacdo que no trabalho original limita-se a setembro de 1995. Por compreender dados que vao



até 0 ano de 1998, e portanto posterior & crise da Asia, o trabalho torna-se de particular interesse pela
andlise dos efeitos dessa crise sobre a percepcao de risco dos paises emergentes. Como resultado, 0s
autores encontram uma boa adequacéo das variaveis destacadas por Cantor e Packer (1996) para 0s
anos de 1996 e 1997, destacando uma ruptura desse modelo apos a crise. De 1998 em diante eles
chamam a atencdo para novas varidveis, que desde entdo mostram-se significantes na formacdo dos
ratings desses paises. Dentre estas, 0s autores destacam as contribui¢gdes do volume, em percentual do
PIB, de ativos caracterizados como problematicos, e do diferencial de juros verificado nessas
economias.

Aparte de toda discusséo anterior, tem-se hoje duas visoes alternativas com relagéo ao risco de
default contido nos ratings dessas agéncias de classificacdo. A primeira é a de que essas agéncias tém
acesso as mesmas informacées publicamente avaliaveis pelo mercado, sendo que geralmente sucedem
este na manipulacao e processamento dessa informacgéo. De acordo com essa Vvisao, portanto, ratings e
suas alteracOes ndo deveriam impactar precos. Adeptos dessa linha de pensamento argumentam que
inclusive a freqliéncia com que essas agéncias revéem suas classificacdes seria até mesmo insuficiente
para incorporar tdo somente a informacdo disponivel publicamente. Ja a segunda visdo, em
contrapartida a primeira, defende essas agéncias como especialistas tanto na obtencdo quanto no
processamento dessa informacdo. Sendo assim, essas agéncias seriam capazes de gerar informagdes
relevantes ao risco de default antes do mercado, de forma que alteracGes de ratings aqui deveriam

impactar pregos.

2.4 Ratings x Spreads

Outra contribuicdo importante desse mesmo trabalho de Cantor e Packer (1996), e que aqui sera
bastante explorada, diz respeito a consideracdo dos efeitos e correlacdo desses ratings com as taxas
pagas pelos titulos soberanos dessas economias. Como salientam os autores, “embora ratings sejam
claramente correlacionados com as taxas pagas, ndo € nada claro que esse ratings de fato influenciem
as mesmas”. Para investigar até que ponto esses ratings influenciam de fato as taxas implicitas nestes
titulos soberanos, os autores regridem ndo sO seus spreads contra as mesmas variaveis macro
consideradas na formacao desses ratings, como também regridem esses spreads contra a média dos

ratings®. Fazendo isso, os autores descobrem que ratings parecem agregar informagéo adicional aos

® Para quantificar esses ratings faz-se uma transformacao dessas classificacdes. Por identificar uma relagdo ndo linear entre
ratings e taxas, os autores consideram uma transformacéo tipo logaritmo-natural. Outro trabalho a considerar também uma



spreads além da contida nas variaveis macroeconémicas. Em suma, nesse exercicio os ratings parecem
resumir e suplementar as informagdes contidas nos indicadores macroeconémicos. Isso indica que esse
ratings de alguma forma contém informacéo ndo publicamente avaliavel em outras fontes de acesso
livre.

Erb, Harvey e Viskanta (2000) encontram evidéncias ndo s6 da participacdo desses ratings na
formacdo dos precos dos titulos soberanos, como também chamam a atencdo para o papel de seus
spreads como formadores de expectativas acerca da manutencdo ou possiveis alteracdes de
classificacgéo.

Um trabalho recente que estuda essa relagdo entre ratings e spreads é o de Amadou N. R. Sy
(2001). Ao contrério da maioria dos trabalhos que se utilizam de uma anélise cross-section dos dados,
0 autor faz uso aqui de estimacdes por dados em painel, explorando as dimensdes tanto cross-section
quanto intertemporais da relacdo entre ratings e spreads. Com base num modelo univariado do log dos
spreads” nos ratings transformados, examina-se a adaptacdo dos 17 paises emergentes incluidos na
amostra. Em geral, periodos de spreads “excessivamente altos”, caracterizados por spreads observados
acima do intervalo de confianca de 95%, séo seguidos de reducgdes de spreads no més subseqliente ao
invés de rebaixamentos de classificagbes. Por outro lado, periodos de spreads “excessivamente
baixos”, abaixo do intervalo de confianca de 95%, costumam ser seguidos de subidas de ratings em
torno de 3 meses a frente. Esses resultados indicam um ajuste assimétrico dos spreads quando de
desvios em torno daqueles projetados com base nas classificacdes de risco atribuidas por agéncias de
classificacdo. De certa forma, as evidéncias desse trabalho sugerem a existéncia de um padrdo de
comportamento previsivel dos spreads de dividas soberanas de paises emergentes, o0 que pode ser uma
fonte em potencial de exploracdo por parte de investidores.

2.5 Alteractes de Ratings e 0s Spreads dos Titulos Soberanos

Tendo estabelecido a importancia e o contetdo informativo dos ratings dessas agéncias, e também
da relacdo entre ratings e spreads, volta-se a atencdo agora para o impacto de alteragdes desse tipo de

medida sobre os mercados de divida soberana. E o impacto desse tipo de evento que sera de interesse

transformagdo nao linear para os ratings € o de Larrain, Reisen e Maltzan (1997). Nesse trabalho os autores consideram
uma transformagdo logistica dos dados, argumentando que a percepcao de risco deteriora-se de forma mais intensa para
ratings medianos do que para extremos. Manipulagdes dessa forma enfatizam um cluster de maior volatilidade em torno de
certas classificacdes.

* Stripped spreads especificos apurados pelo indice EMBI+ do J.P.Morgan.



nesse trabalho. Na medida em que, como descrito acima, identificam-se a nesses ratings informagdes
que vdo além daquelas observadas publicamente, é de se esperar que eventos de alteracbes dessa
natureza agreguem informacéo e impactem esse mercado.

Os mesmos Cantor e Packer (1996) se concentram na evolucdo dos spreads de 18 diferentes paises
em eventos de alteracdo de rating e tendéncia. Com base em uma janela contendo os 30 dias anteriores
e 0s 20 posteriores ao anuncio, identifica-se uma alteracdo na percepg¢do de risco do mercado que é
condizente com o evento em curso. Em eventos de anuncios ditos positivos, que sao subidas de rating
e imposicdo de tendéncia positiva, 0 movimento observado é o de uma reducdo mais acentuada nos
spreads até por volta do dia do anuncio, tendéncia essa desacelerada e mesmo fracamente revertida
ap0s o anuncio. Ja para os eventos chamados negativos, que seriam rebaixamentos e tendéncias
negativas, o comportamento € fundamentalmente simétrico. Além da consideracdo da evolugdo desses
spreads nessa janela mais longa, os autores isolam ainda os anuncios em si de alteragdes. Por nao
saberem ao certo em que momento esses anuncios sao feitos, se antes ou ap6s o fechamento dos
mercados, considera-se tanto o dia especifico do anuncio, como o dia imediatamente seguinte. A esses
dois dias os autores chamam de janela de anuncio, identificando impactos estatisticamente
significantes para alteracGes em paises classificados como non investment grades.

Numa anélise mais minuciosa dos efeitos dessas alteracdes sobre 0s spreads de titulos soberanos os
autores descobrem que o impacto imediato desses anincios mostra-se maior para non speculative
grades, e para eventos da Moody’s. Ainda, examinando de que forma, e até que ponto, os mercados
antecipam e diluem os efeitos imediatos dessas alteracGes, o0s autores concluem que em geral, por
maiores que possam ser 0s movimentos de antecipacgdo ao longo do caminho de alteracdo, esses efeitos
néo séo reduzidos.

Ao fim, Cantor e Packer (1996) argumentam que a evidéncia de impactos de alteracGes de rating
diferenciados para investment e non investment grades mostra-se como um puzzle a literatura
especifica. De forma geral, embora os ratings de agéncias como Moody’s e Standard and Poor’s
tenham componentes amplamente previsiveis, estes também parecem incorporar informagdes
sobretudo sobre non investment grade que védo além daquelas publicamente observaveis. Essa
dificuldade em se avaliar o risco soberano mostra-se evidente, e até mesmo por isso esses ratings
passaram a desempenhar um papel fundamental na avaliagéo e precificagdo desses mercados.

Baseados no trabalho de Cantor e Packer (1996), Larrain, Reisen e Maltzan (1997) replicam um

estudo de evento similar visando investigar exatamente os efeitos imediatos de alteracGes de ratings. O



que chama a atengdo nesse estudo, tornando-o aqui particularmente interessante, € o fato de suceder a
crise mexicana, ja entrando na amostra alguns eventos posteriores a crise, e também por considerar um
numero proporcionalmente maior de paises emergentes. Como resultado, os autores enfatizam em seu
trabalho o carater mais intenso de alterac6es ocorridas para paises non investment grades. Embora nédo
diferenciem os efeitos por agéncia de classificacdo, a evidéncia é em favor de efeitos imediatos
estatisticamente significantes principalmente para imposi¢des de tendéncia negativa. Rebaixamentos,
ainda que surpreendentemente ndo apresentem efeitos tdo significantes como os para tendéncias
negativas, também ndo descartam efeitos imediatos de alteragdes. Como no trabalho anterior,
alteracOes ditas positivas aqui também ndo mostram-se tdo evidentes como as negativas. Ainda, esses
efeitos sdo ainda menores para paises investment grades.

Como consequiéncia dessa maior sensibilidade e antecipacdo dos mercados a eventos negativos, 0s
autores chamam a atencdo para o carater alocativo dessas agéncias de classificacdo no que tange o
direcionamento dos fluxos de capitais entre os mercados emergentes. Por meio de rebaixamentos de
tendéncia e classificacdo, essas agéncias conseguiriam evitar fluxos excessivos de capitais para um
unico pais, tendo assim a capacidade de equacionar e distribuir fluxos por entre diversos paises
emergentes.

De forma geral, o trabalho aqui parte de toda essa discussdo em torno dos efeitos de alteracdes de
ratings e tendéncias sobre as condi¢fes de financiamento dos paises emergentes. Das trés linhas de
pesquisa que se abrem em torno do tema de classificagdo de risco soberano, o estudo dos efeitos de
alteracdes de classificacdo sobre o custo de dividas soberanas talvez seja hoje o de maior interesse. Na
medida em que esses eventos dessa natureza sdo bastante comuns, a extracdo de dindmicas de
comportamento de mercado em situagOes desse tipo mostra-se como possibilidade em potencial de
investimento.

Jostova (2001) defende a hipdtese de uma componente de longo prazo amplamente previsivel para
os retornos de instrumentos de divida soberana. Essa componente, segundo a autora, seria a relacéo de
equilibrio entre o nivel dos spreads implicitos nestes instrumentos e os fundamentos macroeconémicos
desses paises. Dessa forma, o trabalho da autora recai sobre os eventuais desvios em torno desse
equilibrio de longo prazo. Por meio de um modelo em dois estagios, onde basicamente no primeiro
identifica-se o nivel de spreads de longo prazo, no segundo estagio relaciona-se a dindmica de curto
prazo das variagOes de spreads tanto aos fatores globais e demais instrumentos financeiros locais,

como também aos proprios desvios dos spreads em relacédo ao equilibrio de longo prazo.



Sob este aspecto, o trabalho aqui pode ser interpretado como uma tentativa de se compreender e
modelar a dindmica de curto prazo advindas de uma determinada fonte de variagdes desses spreads
além de seus equilibrios de longo prazo. Tratando os eventos de alteracdes de ratings e tendéncias
como perturbacdes ao nivel de equilibrio da relacdo entre spreads e fundamentos, o objetivo aqui seria

0 de exatamente modelar uma particular componente de curto prazo.



3 Estudo de Evento

3.1 Introducéo
O objetivo deste trabalho € o de discutir o conteido informacional dos ratings atribuidos pelas duas

maiores agéncias de classificacdo de risco do mercado: Moody's e Standard and Poor's. Em torno
dessa discussdo, procurar-se-a estabelecer uma relacdo entre os episddios de alteracdo de ratings e
tendéncias em determinados paises, e seus impactos nos demais paises emergentes. Para isso
consideraremos os stripped spreads® dos indices EMBI+® especificos como medida de prémio de risco
pago por esses paises emergentes. Com base nesses spreads, que medem o custo de acesso dessas
economias ao mercado financeiro internacional, e levando-se em conta 0 mesmo indice geral EMBI+
calculado com base nos titulos e demais instrumentos financeiros de diversos paises emergentes,
buscaremos neste trabalho entender de que forma eventos dessa natureza em um determinado pais
acabam repercutindo nesses proprios paises e nos demais paises de economias similares.

Em outras palavras, o objeto de estudo aqui se baseia no impacto de episddios de mudanca de
classificacdo de um determinado pais emergente, sobre um grupo de outros paises igualmente em
desenvolvimento, para discutir a capacidade e a forma pela qual os ratings agregam informacéo
contribuem para o processo de formacao de preco em mercado. Para tal fim, efetuaremos um estudo de
evento tomando por base um modelo que associa uma particular economia a um benchmark, no nosso
caso 0 mercado emergente como um todo avaliado por uma medida de EMBI+ recalculada. Com base
nesse modelo, analisaremos seus coeficientes e construiremos medidas de disperséo e ajuste dos
spreads de cada pais em curso de evento, controlando suas evoluc6es ao longo do caminho, ndo so de
alteragcdo, mas também nos dias que se seguem imediatamente a esses anuncios.

Embora a metodologia proposta num estudo de evento desse tipo seja empregada na avaliagdo do
impacto de noticias e certos acontecimentos sobre o preco de um determinado ativo, da forma como
estruturamos o problema aqui procuramos entender ndo sé os efeitos desses eventos, mas também a

associacdo de efeitos dos paises especificos com os demais. Ou seja, a formulacdo do estudo nesse

® Na medida em que alguns titulos soberanos apresentam depésitos de garantia, os chamados colaterais, a correta
comparacdo entre taxas de retorno de titulos colateralizados e ndo colateralizados exigiria a consideracdo de diferentes
taxas de desconto. Dessa forma, para titulos soberanos com parte do principal em garantia convencionou-se usar menores
taxas de desconto do que as empregadas para titulos sem qualquer tipo de garantia. Tal procedimento corrige as taxas de
retorno desses titulos colateralizados, bem como seus spreads, propiciando uma melhor comparacéo entre esses dois tipos
de instrumentos financeiros.



trabalho é feita de forma que possamos avaliar a0 mesmo tempo 0s anuncios de alteracdes de ratings e

tendéncias, e também a associacdo entre 0s paises em evento e 0s demais emergentes.

3.2 Os Spreads de Titulos Soberanos e as Alteracdes de Ratings e Tendéncias

De aproximadamente meados de 1997 a setembro de 2001 mapeamos aqui 76 episddios de
alteracOes de ratings e tendéncia por parte das duas maiores agéncias de classificagdo (Moody’s e
S&P) para 15 economias emergentes’. Os episédios de alteracdes de ratings sdo compostos de
rebaixamentos e subidas, e os de alteracbes de tendéncia de perspectivas negativas e positivas. A

tabela 3.1 abaixo resume os episodios por pais e agéncia de classificagao.

Tabela 3.1 — Eventos por Agéncia de Classificacéo e Pais

Downgrade Upagrade Neg.Outlook Pos.Outlook
Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P
Total 9 10 10 10 10 13 6

1) Latinos 9 10 5 5 9 10 3 3
1.1) América do Sul 9 10 3 4 8 9 2 1
Argentina 4 4 1 1 1 1 1 0
Brasil 1 1 1 2 4 4 0 0
Colémbia 0 2 0 0 0 1 0 0
Equador 2 1 0 0 1 0 0 0
Peru 0 1 1 0 1 2 1 1
Venezuela 2 1 0 1 1 1 0 0
1.2) América Central/Norte 0 0 2 1 1 1 1 2
México 0 0 2 1 1 0 1 2
Panama 0 0 0 0 0 1 0 0

2) N&o Latinos 0 0 5 5 1 3 3 5
2.1) Europa 0 0 2 3 0 0 3 4
Bulgéria 0 0 1 1 0 0 2 2
Polénia 0 0 1 2 0 0 1 2
Russia* 0 0 0 0 0 0 0 0

2.2) Africa 0 0 0 0 0 0 0 0
Marrocos 0 0 0 0 0 0 0 0
Nigéria 0 0 0 0 0 0 0 0

2.3) Asia/Oceania 0 0 3 2 1 3 0 1
Coréia do Sul 0 0 2 2 0 0 0 1
Filipinas 0 0 1 0 1 3 0 0

*S6 considerado o periodo de 2000 em diante.

3.3 Indice EMBI+ e as Janelas de Evento

Vamos construir aqui uma medida de nucleo de evolugdo da série de stripped spreads dos EMBI+

de cada pais. Exatamente para tentar expurgar as possiveis variacdes nao condizentes com o evento em

® Emerging Markets Bond Index Plus, JP.Morgan.



curso, e assim isolar a tendéncia implicita do conjunto de eventos semelhantes, manipulamos a série de
variacOes desses stripped spreads. Entendemos aqui por variacbes ndo condizentes a eventuais
oscilacdes de spreads a parte do processo em evolugdo. Ou seja, no caminho de uma subida, por
exemplo, uma eventual subida brusca nos spreads pode ser em funcdo de algum fato ou acontecimento
isolado, sem qualquer associagdo com o movimento em si de subida em curso. Uma forma de fazer
isso é considerar a média podada em 40 % dessas variacdes diarias de todos os eventos semelhantes®,
Por construcdo, uma média dita podada em 40% desconsidera 20% das caudas superior e inferior da
distribuicdo, nesse caso, das variacdes diarias dos stripped spreads dos paises aqui considerados.

A consideracdo de um indice composto, ao invés de um papel especifico, além de reduzir a
dispersdo dos spreads em comparacao com os titulos individuais, representa ainda uma melhor idéia de
prémio de risco pais.

Para se ter uma idéia da dificuldade de se isolar um evento especifico em uma série de tempo
relativamente extensa, sobretudo de ativos financeiros, plotamos duas janelas de 151 observacgdes
contendo os stripped spreads dos EMBI+’s especificos de diferentes eventos de alteracdes de ratings
para o Brasil. Optamos aqui pela consideracdo de uma janela relativamente longa (151 dias), de forma
a gue tenhamos uma amplitude de dados capaz de revelar a evolucdo do comportamento dos spreads
ndo s6 em diregcdo aos aniincios, mas também apads esses eventos.

Pelo grafico 3.1, vemos que dois eventos semelhantes podem apresentar evolugBes bastantes
distintas. Ao passo que no caminho de alteracdo de rating por parte da Moody’s os spreads do indice
brasileiro apresentam uma evolucdo de ligeira ascensao, por outro lado no evento da S&P o periodo
que antecede o0 anuncio mostra-se bastante turbulento, de forma que o comportamento desse indice em
nada indique ou evidencie o evento que esta por acontecer. Ainda assim, o evento em si, que pode ser
caracterizado pelo dia demarcado e os imediatamente anterior e posterior, em ambos 0S casos
sinalizam o impacto dessas divulgacfes no mercado de divida soberana desses paises. Portanto, vemos
que tentar entender a impacto de episddios de alteragdo de classificacdo por meio da analise dos
mercados nos momentos que antecedem esses anuncios pode ser particularmente traigoeiro. Visto que

100 dias representa um intervalo consideravelmente extenso, € bastante provavel que nesse meio

" Os paises considerados compdem o indice EMBI+ do JP Morgan.

8 Além da média podada em 40% das observagées, testamos aqui ainda a média, mediana e média podada em 20% das
observagdes. Em todos os casos os nucleos resultantes foram bastante parecidos, sendo que para a média podada escolhida
de 40% as adaptacdes segundo o modelo considerado para esse método foram melhores. No apéndice 1 dispomos 0s
nucleos para as diferentes formas de calculo discutidas.



tempo possa estar ocorrendo outros acontecimentos, ndo necessariamente correlacionados ou mesmo
condizentes com o evento em curso. Com relagdo aos episodios exemplificados acima, o intervalo
entre os dois anuncios € curto o suficiente para que tenhamos superposicao entre as janelas construidas
para estes. Eventos sucessivos como esses, com relativo curto espaco de tempo entre os dois, fazem
com que os efeitos do primeiro acabem sendo sentidos ao longo do caminho do segundo anuncio. Ao
contrario do primeiro, ndo se pode investigar nesse caso 0 que seria uma gradual incorporacdo de
informacdo em direcdo ao segundo anuncio. No grafico abaixo vemos 0s mesmos dois anuncios

dispostos simultaneamente.

Gréfico 3.1
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Portanto, a consideracdo do nucleo de evolucdo dos spreads € capaz de isolar a esséncia do
movimento de incorporagédo de informacéo e formacédo de precos, afastando eventuais oscilagcdes ndo
condizentes com a maioria dos demais episodios.

Outra particularidade do problema e dos dados a serem aqui utilizados diz respeito a correta
consideracdo dos efeitos de alteracdo de classificacdo de um pais sobre os demais. Como o indice

EMBI+ abrange, além das demais economias emergentes, também os proprios paises em episédios de



alteracdo de rating e tendéncia, a correta consideracdo dos efeitos desses episodios requer a construcao
de uma medida de spread expurgando exatamente essa participagdo desses paises em curso de
alteracdo. Para que a discussdo em torno da transposicao dos efeitos, do contagio de alteracfes desse
tipo sobre os demais paises, tenha sentido, € preciso que isolemos de um lado a evolucdo do pais
especifico protagonista do evento, e do outro todos os demais paises considerados. Para isso
utilizamos o histdrico de pesos de cada um desses paises. Com base nesses pesos, e nos stripped
spreads especificos de cada pais, compomos séries expurgando cada pais. Excluindo um pais por vez,
e normalizando os pesos dos demais, agregamos estes em diversos outros indices, 0s quais

utilizaremos aqui entdo como benchmark para os eventos de cada pais.

3.4 Construcdo dos Indices de Evolucéo

A idéia aqui é construir uma medida de evolucdo dos stripped spreads tanto dos indices EMBI+ de
cada pais, como também do indice expurgado para os demais paises emergentes. Com base nas séries
de spreads de cada janela, para cada evento, calculamos as variacbes percentuais didrias desses
spreads. De posse dessas variagcOes didrias, calculamos entdo sua média podada em 40% das
observacoes.

Empregando essa metodologia, e calculando as variagdes equivalentes diérias para o conjunto de
eventos de cada tipo, construimos um indice de base unitaria para a primeira observacdo da janela de
151 dias.

3.5 Estudo de Evento®

Um estudo de evento consiste na analise de eventos especificos sobre o preco de um determinado
bem ou ativo. Dada a vasta aplicabilidade da metodologia de investigacdo desse tipo de estudo, seu
uso tem sido largamente difundido entre os mais diversos campos de investigacdo académica. Em
particular, na area de financas essa ferramenta torna-se especialmente poderosa na medida em que
permite a mensuracao de eventos como fusdes, aquisi¢cdes e anuncios de resultados de empresas sobre
seus valores de mercado. Além das mais diversas aplicagdes no campo financeiro, Campbell, Lo e

Mackinlay (1997) ilustram exemplos associados a problemas de natureza juridico-econémica.

% Esta secdo baseia-se em Campbell, Lo e Mackinlay (1997) in “The Econometrics of Financial Markets”.



Como lembram os autores, central a qualquer estudo de evento estd a mensuragdo dos retornos
anormais associados aos episadios. Por defini¢do, retornos anormais consistem da diferenca entre 0s
retornos efetivo e normal, este ultimo sendo aquele esperado na auséncia do evento, no caso em que 0

mesmo ndo ocorresse (equacéo 1).
E; :Rit_E(Rit/Xt) (1)

A diferenca fundamental de modelagem de problemas desse tipo esta no tratamento dos chamados
retornos normais. A literatura aponta para duas formas basicas de consideracdo da informacéo
condicionada em Xt '°. O modelo de retorno médio constante, que como o préprio nome ja sugere,
assume que a média historica do retorno do ativo é constante ao longo do tempo. Ja o chamado modelo
de mercado assume por sua vez uma relacdo linear estavel entre o retorno do ativo em estudo e o
retorno de mercado, medido por um benchmark.

Como forma de avaliar o impacto desses eventos sobre o preco dos instrumentos financeiros
associados a essas firmas costuma-se estudar um intervalo anterior ao evento conhecido como janela
de estimacao™’. Nessa janela estimam-se os coeficientes do modelo escolhido, que ent&o seréo usados
na projecdo dos retornos normais em torno do evento. Nesse estudo, para cada evento montamos uma
janela que comporta os 100 dias anteriores e 0s 50 posteriores a cada anuncio de alteracdo de rating.
No entanto, ao invés de restringir a analise de adaptacéo a janela de evento, a investiga¢do aqui ira se
basear em sub-janelas rolantes de 50 observacGes cada. Dessa forma, ao invés de acompanhar

Janela de evento
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19 Na verdade, uma série de outros modelos podem ser utilizados no tratamento desses retornos normais. Uma classe de
modelos é a dos chamados modelos de fatores. Esse grupo de modelos apresenta o beneficio em potencial de reducédo da
variancia dos retornos anormais na medida em que propde-se a explicar uma maior parte da variacdo dos retornos normais.
Ao invés de um Unico fator, como no modelo de mercado onde este seria a carteira de mercado, num modelo de multi-
fatores demais carteiras e indices entrariam no modelo. Na pratica, os ganhos de se considerar fatores além do de mercado
sdo pequenos, implicando em redugdes marginais na variancia dos retornos anormais. Além desses modelos, a aplicagdo de
modelos como CAPM e APT também foi ja foi objeto de estudo. Suas aplica¢des, no entanto, apresentam certas limitagGes
e em geral ndo apresentam ganhos visiveis frente aos dois tradicionais e mais simples modelos de mercado e de retorno
médio constante.
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medidas tdo somente pontuais de retornos normais e anormais, este meétodo possibilita o
acompanhamento da evolucéo tanto dos retornos anormais quanto dos coeficientes do modelo.

Para cada sucessiva janela de estimagdo estimaremos um modelo de mercado para cada pais em
evento e seu respectivo benchmark. Por ndo saber ao certo o momento do anuncio de cada agéncia, se
ocorre antes do fechamento dos mercados, ao longo do dia ou ao fim do dia, o que fazemos € isolar o
evento do anuncio no que chamamos de janela de evento. Para manter coeréncia com relacdo a
proposta de janela de evento, para cada sub-janela de estimagéo olharemos para os retornos 4,5 e 6
passos fora de cada intervalo destes. O que queremos com essa manipulacdo das dias que compdem o
evento é investigar se ha algum tipo de comportamento peculiar exatamente no episodio de andncio
por parte das agéncias de classificacdo. Ou seja, se a informag@o em si do anuncio traz algum tipo de

informacdo ainda ndo incorporado ao pre¢o ao longo do tempo.

3.6 Modelo de Mercado

Como discutido por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), o modelo de mercado associa um

determinado retorno ao equivalente de mercado. Para cada grupo de eventos i e sub-janela de
observacdo terminada em 7 estimamos o seguinte modelo:
R, =a, +B,R, t&, (2)
onde R,, e R,,, sdo os logaritmos dos indices local e geral, respectivamente.
Fazendo isso, focaremos nossa analise nos coeficientes a e S do modelo acima (equacdo 2). Por

construcédo esse primeiro nos fornece uma medida de descolamento em nivel, e o segundo estabelece a
elasticidade entre os dois indices, que nos dard uma idéia da associacdo dessas duas séries ao longo da

janela considerada.

1 Em geral, o periodo do evento em si ndo é incluido no intervalo de estimagdo como forma de se evitar que sua
performance em torno do evento influencie a estimacdo dos parametros do modelo.



Como estimaremos sucessivos modelos para sub-janelas iniciadas na 1° observacdo, teremos ao
total 95 estimacgdes para cada grupo de eventos. Para cada estimacdo, em cada grupo de eventos,
podemos expressar 0 modelo da seguinte forma:

R, =X;®, +&, )
onde R;, =[R;,_4,.-, R;;]€ um vetor (50x1) dos indices locais, X;,, =[I R,,] é um matriz (50x2)

com um vetor unitario e outro vetor com os indices geraise ®,. =[a;, [;,]' 0s parametros de cada

sub-janela do modelo original.
Sob condi¢bes gerais, MQO produzird estimagdes consistentes desses estimadores.
&)ir =(xi'rxir)_lxi'rRir (4)

As demais estatisticas calculadas pelo modelo para cada sub-janela de 50 observacdes serdo:

A

éir = Rir - XiTCDﬂ' (5)

~ 2 1 A A

G2 = £.£,,onde L=50 (6)
ir L _2

Var(&)ir) :(Xilrxir)_lafzn (7)

3.7 O Modelo de Mercado Modificado

A estimacdo pura e simples do modelo de mercado, como descrito anteriormente, exige a

verificacdo de alguns pressupostos. A estacionaridade dos erros de estimagdo é condi¢do necesséria a
consisténcia dos estimadores por MQO, e que portanto deve ser verificada e atendida.

A ndo estacionaridade explicita de muitas séries consideradas no trabalho pede algum tipo de
tratamento do modelo. Como a modelagem aqui considera sempre duas séries de indices de spreads,
locais e gerais, e como também as estimacOes sdo para sucessivas sub-janelas de observacgdes, a
correta manipulacdo dessas séries exigiria a verificacdo dos erros de cada uma das sub-janelas de
estimacdo. Uma maneira de se corrigir esse problema, em meio a discussdo de cointegragdo das séries
tratadas no modelo, é por meio da inclusdo de tendéncias do lado direito da equacdo. Essa é uma
pratica vélida no tratamento de seéries de tempo, sobretudo quando pretende-se preservar a série
original ao invés de eventuais diferencas. Nesse caso, a manutencdo das séries originais mantém a

interpretabilidade do modelo original, que seriam a leitura do coeficiente 5 (elasticidade) e também de

uma medida de deslocamento em nivel, o que se perderia com eventuais diferencas.



Como tendéncia de evolugdo consideraremos trés diferentes periodos, igualmente espagados, ao
longo da janela de 151 dias. Para todos entraremos com tendéncias crescentes lineares (45° graus),
sendo que separaremos estas em 3 diferentes vetores para que em cada caso a extracdo da dinamica de
comportamento das séries, em cada grupo de eventos, seja feita de forma independente.

O modelo modificado seria o seguinte:

R, =a;, +B,Ry, +Vi. T, + &, (8)

Tend 0 0
ondeT=| 0 Tend O [eTend=[L 2 3 .. 50|
0 0 Tend

A estrutura dos erros de regressdo do modelo modificado é apresentada no apéndice 1 do trabalho.
A condicdo de estacionaridade desses erros, fundamental a consisténcia dos estimadores de MQO, ¢
verificada por meio de testes ADF de raiz unitaria. As estatisticas sdo calculadas por grupo de eventos
(e agéncia de classificacdo), para as sucessivas janelas rolantes manipuladas no trabalho. Os valores
encontrados sdo confrontados com os valores criticos de 1%, 5% e 10%, onde em geral rejeita-se a
hipdtese de raiz unitaria (e aceita-se a estacionaridade dos erros de regresséo).

A inclusdo destas tendéncias em nada altera a interpretacdo do coeficiente B, mas exige o
tratamento dos coeficientes a e y para se recuperar uma medida de deslocamento em nivel entre as
séries. Para tanto, a cada sub-janela comporemos essa medida pela soma de a com y, vezes a media

das entradas de cada vetor i da matriz de tendéncias.

3.8 Adaptacdo Fora da Amostra

Tendo regredido o modelo para cada janela de estimacdo calculamos os spreads entdo para as
“janelas de evento”, que nada mais sdo do que as observacdes 4,5 e 6 passos fora de cada sub-amostra.
Em n&o havendo qualquer tipo de informacédo adicional a ser incorporada a prego, e admitindo uma
correta especificagdo do modelo, ndo haveriamos de esperar erros autocorrelacionados para esses dias.
Com base nos indices verificados para 7 +4, T +5 e T +6 calculamos os retornos anormais da seguinte

forma:

* A * A

=R - X ® 9)



onde R, =[R.., R... R ..]€éum vetor (3x1) com as observagdes 4,5 e 6 passos for a de cada

sub-amostra terminada em 7, X, =[I R’ T,] uma matriz (3x5) com um vetor unitario na 1°

1T

coluna e os logaritmos dos indices gerais também 4,5 e 6 passos fora de cada sub-amostra na 2°

coluna.
Com base nos retornos anormais acima calculamos a média destes (retorno anormal médio), e

também os retornos anormais médios acumulados:

~ 1
AR, =3 3 AR (10)
3¢
~ r2
CAARg, ,, = D, AAR ,onde 7, 01[50,144 ] (11)
h=50

Esse tipo de analise é utilizada por Gropp e Richards (2001) para investigar o conteudo
informacional de ratings de bancos europeus. Por meio de um estudo de evento focado exatamente no
impacto de alteragbes de classificacdo sobre os titulos e acOes dessas instituicbes, os autores se
utilizam do arcabouco acima para identificar e mensurar tanto esses efeitos quanto os que oS

antecedem e sucedem.

3.9 Andlise dos Retornos Anormais

Com base nos retornos anormais médios estimados para as observagdes 4,5 e 6 passos fora das

sub-amostras terminadas em 7, calculamos suas médias e variancias condicionais da seguinte forma:

E(AR, / X.)=E[R; - X d, /X

=E[R; — XD, + X (D, ~ D)X} ]

=E[R; - x; 0, ]+ X Elo, -, ]

-0 (12)
Var(AR, / X;.) =E|AR, AR, '/ X . |

= E(RI*T - X:rd\Jlr)(R:r - erc’blr)'/xlzj ,» mas gi*r = RI*T - xirq)ir

= E_(gi*r - er(&)ir _cbir)(gi*r - X:r(&)ir _cbir)'lxi*rJ



E E:TE:T '_“:i*r (&)ir - cDir)' x i*r I_X i*r (c’bir - q)ir)“:i*r I
+ XI*T (&)ir _¢ir)(&)ir _q)ir)lxi*rll x:;'
=lo; + X (X X;,)"X[,'0? ,onde | é uma matriz identidade (3x3)  (13)
Pelas equacgdes acima vemos que esse retorno anormal, que nada mais € do que o erro de previsdo
for a da amostra, possui média zero, e portanto é ndo viesado. J& a matriz de variancia-covariancia

desses retornos sera a composicao da variancia simples dos erros de previsao, o primeiro termo, com a
variancia advinda dos estimadores &3”- Como os retornos anormais nada mais séo do que erros de
previsdo fora da amostra, a variancia desses erros sera tdo maior quanto maiores forem as dispersoes
dos estimadores calculados nas sub-janelas terminadas dias antes. Assim sendo, é facil perceber que
essa dispersdo tenderd a ser menor a medida que as sub-janelas forem cada vez maiores, 0 que

inclusive nos levou nesse trabalho a optar por sub-janelas relativamente longas de 50 observacdes.



4 AlteracOes de Rating e Tendéncias de Classificacdo

Tendo discutido o procedimento pelo qual avaliaremos o contetdo informacional dos ratings
das agéncias Moody's e Standard and Poor’s, nos voltamos agora para os resultados obtidos para cada
um dos quatro diferentes grupos de eventos: rebaixamentos, subidas, tendéncias negativas e tendéncias
positivas.

4.1 Rebaixamentos

De um total de 19 eventos de rebaixamentos, os indices construidos com base na modelagem
proposta anteriormente para as evolugdes dos spreads especificos e gerais podem ser vistos abaixo.

Gréfico 4.1
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A grande vantagem em tratar os eventos dessa forma, considerando o nucleo da evolugdo das
séries de spreads, é que conseguimos extrair a esséncia do movimento dessas taxas ao longo do
caminho de alteracdo de rating. Como dito, a consideracdo em separado de cada evento tem 0 sério
problema de que grande parte das janelas comporta diversos movimentos a parte das alteracGes em si



de classificacdo™. Pelo grafico 4.1 vemos que por meio das manipulagdes propostas conseguimos
identificar movimentos coerentes com o que se espera de eventos de rebaixamentos. Nota-se uma clara
aceleracdo dos spreads em torno de 20-30 dias antes dos andncios, com uma ligeira superestimacao
desses imediatamente ap6s 0s eventos de uma forma geral, e um declinio suave nos dias que se
seguem aos anuncios.

A estimacdo nesse caso do modelo de mercado padrdo implicaria numa provavel relacdo espuria
entre as séries de indices local e geral. Para manter essas séries originais, e corrigir o problema de
identificacdo do modelo, consideramos o0 modelo de mercado modificado discutido no capitulo
anterior.

Estimando sucessivas regressdes para sub-janelas de 50 observac6es, iniciadas no primeiro dia da
janela de 151 dias (100° dia anterior ao antincio), calculamos os R? e variancia dos erros de regressio
dentro da amostra do modelo de mercado. O objetivo por tras desse procedimento estd em estudar a
adaptacao e relacdo dos spreads dos diversos paises considerados em torno de uma referéncia similar,
que aqui consideramos como um benchmark de mercado.

Essas variaveis, por método de célculo, podem ser vistas no grafico 4.2 abaixo.

Grafico 4.2
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12 Tentou-se aqui considerar esses eventos em separado, agregando os resultados ao fim. O problema com esse tipo de
procedimento, como discutido anteriormente, é que em grande parte dos episédios 0s movimentos dos spreads nao isolam
ou apontam na direcdo das alteragc@es em curso.



O gréfico 4.2 apresenta 0 R2 e variancias estimadas para modelos regredidos com base em
observacdes terminadas nos dias explicitados acima. Ou seja, a primeira observacdo dos graficos
acima diz respeito aos valores de R2 e variancias estimadas para as 50 primeiras observacdes de cada
janela. Assim sendo, essa sub-janela de estimacdo desloca-se ao longo da janela “total” composta das
151 observacg6es, 0 que chamamos de “janelas rolantes”.

Observamos que a adaptacdo medida pelo R2 serd melhor em torno do andncio, o que ressalta uma
maior correlacdo entre as séries de spreads especificos e gerais em torno desses eventos. Essa € uma
evidéncia que pode de certa forma ser entendida a luz da literatura de contagio. Em eventos dessa
natureza observamos que ainda que haja um descasamento em nivel do pais em andlise do resto, 0s
efeitos e variagbes de um pais em particular passam de forma mais consistente e intensa para 0s
demais. Em especial quando se trata de mercados emergentes, como é o caso aqui*.

Outra forma de analisar os efeitos e impactos de eventos de rebaixamento € por meio da analise do

coeficiente S (que mede a elasticidade do indice geral sobre o local), e também do deslocamento em
nivel medido pela composi¢do de a com y.

Gréfico 4.3
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Além dos coeficientes em si, plotamos ainda nos graficos 4.3 e 4.4 os limites inferiores e
superiores a 5% de significancia para cada coeficiente. Pela evolugdo da medida de deslocamento
vemos que de forma geral identificamos um descolamento em nivel entre os paises em alteragdo de
rating e os demais paises emergentes integrantes do estudo. Ja para o coeficiente £, que mede a
elasticidade dos stripped spreads gerais com relagdo aos especificos, vemos que essa elasticidade
atinge um pico em torno dos eventos de rebaixamento. Esse pico sinaliza que em torno desses
anuncios variacGes entre cada pais e 0s demais emergentes sdo nao sO positivamente correlacionadas,
como também essas variacbes sdo proporcionalmente maiores para os paises em alteracdo de
classificacdo. O valor extremo estimado para [ de 3,39 para a sub-janela terminada no 106° dia
indica que para esse intervalo, em geral, cada ponto percentual de variagdo do indice geral representa
uma variacgdo de 3,39 pontos percentuais para o indice local. Assim, enquanto a composi¢do de a com
as tendéncias representa uma medida de descolamento em nivel do indice local frente ao geral, o

coeficiente 8 nos fornece o grau com que variaces de um indice correlacionam-se com o outro.

* Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados

Além das andlises de adaptacdo dentro da amostra e dos coeficientes do modelo, podemos olhar
para os erros de adaptagdo fora da amostra. Condicionado nos valores dos stripped spreads dos EMBI+
gerais 4,5 e 6 passos fora do intervalo de estimacéo, calculamos os spreads projetados com base nos
coeficientes regredidos em sucessivas janelas moveis constituidas de 50 dias.

Com base nesses spreads projetados calculamos entdo os retornos anormais pontuais e médios
acumulados. Como pode ser visto no grafico 4.5, as projecdes condicionadas indicam uma nitida
subestimacdo dos spreads locais por volta dos andncios. Em outras palavras, esse resultado sugere que
a relacdo entre os spreads especificos e os dos demais paises emergentes, extraidas de sub-amostras
terminadas até 4,5 e 6 dias antes, apresenta uma crescente subestimagdo dos valores dos spreads
especificos dos paises em alteracdo de rating.

De forma geral, uma subestimacdo dos spreads especificos dos paises em meio a eventos de
rebaixamento de ratings sugerem um descolamento destes com relacdo ao mercado de divida soberana
de paises emergentes. Por outro lado, a reversdo dessa tendéncia, ou superestimagdo desses spreads

projetados condicionados, sugerem uma aceleracdo dos spreads gerais sobre os especificos. Dessa

13 Vide Rigobon (2001). “The Course of Non-Investment Grade Countries: Excess Vulnerability”.



forma, a superposicdo de intervalos de subestimagéo e superestimacédo, respectivamente, representaria
segundo essa abordagem um fendmeno de transposicdo dos efeitos inicialmente localizados sobre os

demais paises emergentes.

Grafico 4.5
Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados
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* Eventos de Rebaixamento por Agéncias de Classificacao

Investigaremos esses eventos de rebaixamento segundo as duas principais agéncias de
classificacdo de risco aqui consideradas. Ao invés de olharmos para todos os eventos em conjunto,
podemos tentar entender de que forma esses anuncios de rebaixamentos evoluem em cada grupo de
eventos por agéncia. A desconfianca aqui é de que essas agéncias se comportem diferentemente
sobretudo quanto a antecipacéo ou ndo do mercado. Tentar entender de que forma os spreads evoluem
em eventos de cada uma dessas agéncias é uma forma de acessar a discussdo do grau de defasagem
dessas agéncias junto ao mercado, isso tanto no reconhecimento como na incorporacao de informacoes
relevantes a solvéncia das dividas soberanas desses paises.

Assim como antes, calculamos indices com base na mesma metodologia descrita acima para gerar
0 nucleo da evolugéo dos spreads em cada um dos grupos de eventos de rebaixamentos por agéncia de
classificagdo. Fazemos isso tanto para os stripped spreads locais quanto gerais, para uma mesma janela

de 151 dias em torno de eventos de anlincio de rebaixamentos.



Grafico 4.6
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Grafico 4.7
Evolugdo dos indices Local e Total - Rebaixamentos (S&P)
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Pelos graficos 4.6 e 4.7 acima dos nucleos dos spreads vemos que 0s eventos de anuncios por parte
da Moody’s caracterizam-se por variagdes bem mais intensas do que eventos de mesmo tipo da
Standard and Poor’s. Com base na mesma média podada em 40% das variagdes diarias, em eventos da
Moody’s ndo sO a aceleracdo dos spreads proximo ao anuncio € maior, como também seus efeitos
sobre o indice composto geral sdo mais fortes.

Essas evidéncias sugerem que se por um lado a Moody’s possa estar condicionando suas
avaliacGes de risco ao comportamento do mercado, por outro os efeitos em si de seus andncios
parecem ser bem mais significativos que os da S&P. O fato de alteracfes desse tipo estarem ocorrendo

imediatamente ap0s fortes subidas de spreads é uma indicacdo de que essa agéncia possa estar levando



em conta o mercado de forma mais significativa do que suas proprias avaliagdes de risco e solvéncia
dessas economias. Em esséncia, na medida em que ratings sdo graus de solvéncia, e a Moody’s parece
condicionar suas alteracdes a oscilacdes de mercado, é razoavel imaginarmos que essa agéncia possa
estar admitindo que informacdo relevante a solvéncia desses paises tem sido incorporada pelo
mercado. Assim, 0 que a agéncia sinaliza é que tdo somente reconhece que existe informagédo nova, e
que ainda n&o vinha incorporando isso em suas classificagdes.

Outra desconfianca levantada pela analise dos gréficos acima é a de que ou anuncios da Moody’s
sdo bem mais significativos, ou antecedem anincios da S&P. Em antecipando andncios da S&P, a
Moody’s agiria assim como uma primeira sinalizacdo de que de fato houve uma deterioracdo na
capacidade de pagamento desses paises.

Assim como para os indices construidos sobre todos os episddios, podemos também estudar os

coeficientes e medidas de dispersdo dos eventos por agéncia. O coeficiente [ e a medida de

deslocamento por agéncia de classificacdo podem ser vistos nos gréficos 4.8 e 4.9 abaixo.
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O coeficiente S e a medida de deslocamento sofrem oscilagcdes mais fortes proximas ao 100°

dia (anuncio) para eventos da S&P do que da Moody’s. Ainda que as séries em si dos indices locais e
gerais para os episddios da S&P possam ser mais suaves, 0s deslocamentos em nivel, proximos ao
anuncio, entre as duas séries € proporcionalmente maior para esses eventos do que para 0s eventos da
Moody’s.

De forma geral, ainda que o fendmeno dos anuncios por parte da S&P apresente coeficientes
mais sensiveis aos anuncios, a maior dispersao destes, e a baixa dispersdo dos coeficientes estimados
para os eventos similares por parte da Moody’s, demonstram que a associacdo entre os spreads
especificos e dos demais paises, segundo o0 modelo proposto, € maior para 0s eventos da Moody’s bem
ser mais significativo para eventos da S&P do que da Moody’s (vide gréafico 4.10).

Uma forma de tentar acessar as peculiaridades inerentes aos efeitos por de tras dos anuincios
dessas duas agéncias é por meio das diferencas de ratings entre as duas agéncias. As escalas de ratings
das duas agéncias, ainda que diferentes, equivalem-se da seguinte forma.

Tabela 4.1 — Escalas de Ratings

S&P/ Moody's Linear
AAA/Aaa 20
AA+/Aal 19
AA/Aa?2 18
AA-/Aa3 17

AlAl 16
A+/A2 15
A-/A3 14
BBB+/Baal 13
BBB/Baa2 12
BBB-/Baa3 11
BB+/Bal 10
BB/Ba2 9
BB-/Ba3 8
B+/B1 7
B/B2 6
B-/B3 5
CCC+/Caal 4
CCcC/Caaz2 3
CCC-/Caa3 2
c/cc 1
D/C 0




Relacionando os ratings das duas agéncias podemos medir a diferenga em nivel das
classificacOes atribuidas a cada pais, e em cada evento. O intuito com isso é o de investigar como, e de
que forma, cada agéncia classifica os diversos paises aqui considerados. Pela direta equivaléncia de
escalas fica facil descobrir se essas classificacdes sdo similares, e caso contrario, seus graus de
diferencga.

A tabela 4.1 abaixo resume todos os eventos de rebaixamento inclusos no calculo dos indices
detalhados anteriormente’. Os paises sem eventos especificados ndo apresentam qualquer

rebaixamento de rating no periodo considerado.

Tabela 4.2 - Rebaixamentos de Classificacao

Rebaixamentos de Ratings diferenca*
Brasil Moody's S&P M - SP
Moody's (3-set-1998) B2 BB- -2
S&P (14-jan-1999) B2 B+ -1
Argentina
Moody’s (26/07/2001) Caal B- -1
Moody’s (13/07/2001) B3 B- 0
Moody’s (28/03/2001) B2 B+ -1
Moody’s (6/10/1999) Bl BB -2
S&P (12/07/2001) B2 B- 1
S&P (8/5/2001) B2 B 0
S&P (26/03/2001) B1 B+ 0
S&P (14/11/2000) Bl BB- -1
Coldmbia
S&P (23-mai-2000) Ba2 BB 0
S&P (21-set-1999) Ba2 BB+ -1
Equador
S&P (2-abr-2001) Caa2 CCC+ -1
Moody's (5-out-1999) Caa2 - -
Moody's (14-set-1998) Bl - -
México
Peru
S&P (31-out-2000) Ba3 BB- 0
Venezuela
Moody's (3-set-1998) B2 B+ -1
Moody's (22-jul-1998) Bl B+ 0
S&P (21-dez-1999) B2 B 0

* Diferenca entre Ratings da Moody's e Standard and Poor’s



As classificagbes apresentadas no quadro acima representam ja as novas classificacdes
atribuidas pelas agéncias em evento, e as classificacdes validas a época de cada evento para a outra
agéncia. Pela diferenca dos ratings vemos que, a excecdo de um Gnico evento, em todos os demais
onde ndo ha coincidéncia a Moody’s classifica esses paises comparativamente pior do que a S&P.

Interpretando os ratings da Moody’s como um piso de classificagdo entre essas duas agéncias,
as maiores variacOes de spreads observadas para eventos da Moody’s podem ser interpretadas como
uma maior sensibilidade do mercado a uma reducdo desse piso. Ja rebaixamentos da S&P, na medida
que em geral os ratings dessa agéncia sao proporcionalmente mais elevados, representariam uma
reducdo dessa diferenca. Para esses episddios os efeitos dos rebaixamentos sdo mais concentrados em
torno dos anuncios.

Portanto, os efeitos de reducdes de rating por parte da Moody’s, e que em geral reduzem o piso
de classificacdo dos paises estudados, geram efeitos mais persistentes sobre os stripped spreads desses
paises.

Outro fato importante com relacdo a sistematica de divulgacéo de rebaixamentos é a ordem
com que essas duas agéncias anunciam seus rebaixamentos. E de se esperar que antncios por parte das
duas sejam bastante correlacionados, de forma que o rebaixamento de uma acabe implicando e
forcando igual atitude por parte da outra. No entanto, no grupo de eventos mapeados identificamos
poucos eventos coincidentes entre as duas agéncias. Pela tabela de eventos relacionada acima vemos
que a excecdo da Argentina, onde diversos anuncios sdo feitos por ambas agéncias a partir do segundo
trimestre de 2001, em nenhum outro pais vemos uma sucessdo de eventos entre agéncias num
intervalo de tempo relativamente curto. Assim, a suspeita inicial de que eventos dessa natureza fossem
fortemente coincidentes ndo se verifica empiricamente.

Como a literatura aponta para métodos de avaliacdes de solvéncia semelhantes para ambas as
ageéncias, essa nao coincidéncia intertemporal entre eventos das duas agéncias levanta suspeita acerca
da real consideracdo de fundamentos na formagdo das classificacdes dessas agéncias. Desse ponto de
vista, e como ja discutido anteriormente, ambas agéncias reconhecem que de alguma forma existem
informacdes relevantes diluidas pelo mercado e que ainda ndo vinham sendo incorporadas por estas na
formacdo de seus ratings. Essa € uma evidéncia em favor do argumento de que agéncias de

classificacdo sdo defasadas em relacdo ao mercado. De acordo com esse raciocinio, essas agéncias em

147 eventos de rebaixamentos da Coréia do Sul e 1 da Coldmbia néo estdo sendo considerados no indice devido a falta de
stripped spreads dos EMBI+ dos respectivos paises.



esséncia tdo somente reconhecem padrdes de comportamento de mercado, e atualizam seus ratings
com base nessas percepgoes.

Por outro lado, a evolucdo dos spreads ressalta que o mercado por sua vez reconhece nos
ratings dessas agéncias uma referéncia para os titulos soberanos desses paises. A nitida reversdo dos
spreads em torno dos anuncios de rebaixamentos sinaliza que o mercado, ainda que tenha influenciado
tal evento, responde de forma positiva a esses anincios.

Portanto, de acordo com a forma que tratamos o problema de rebaixamentos aqui vemos que o0
mercado influencia a tomada de decisdo de rebaixar por parte dessas agéncias. Contudo, uma vez
rebaixados esses paises, 0 mercado por sua vez incorpora positivamente a posicdo dessas agéncias
diminuindo a pressdo sobre os titulos desses paises.



4.2 Subidas

Mapeamos aqui um total de 20 episodios de subidas de ratings, sendo 10 de cada agéncia. Assim
como antes, construiremos indices para as evolucdes dos spreads tanto especificos como gerais com
base nas diferentes formas de tratamento do nucleo. As janelas construidas para esses episodios de

subida de ratings podem ser vistas no grafico 4.11 abaixo.

Gréfico 4.11
Evolucéo dos Indices local e total - Subidas
(Média podada em 40%)
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Pelas curvas acima vemos que ao contrario dos episodios de rebaixamentos, onde os indices
apresentam uma clara variagdo em torno dos andncios, as subidas ndo geram uma igual alteragdo nas
séries de variacOes de spreads. De uma forma geral, vé-se que eventos de subida de ratings ndo geram
deslocamentos em nivel em igual proporcdo aos eventos de rebaixamento. Em nivel, os spreads de
paises em curso de subida ndo caem tanto em comparacao ao indice de benchmark.

O que esses resultados sugerem é que tanto paises especificos ndo se diferenciam tanto quanto em
episodios de rebaixamentos, como também o otimismo em torno dos eventos de subida é em grosso
modo compartilhado pelos diversos paises emergentes considerados. Em episddios dessa natureza todo
mercado parece compartilhar de um declinio dos spreads.

Com base em sucessivas regressdes de para janelas de 50 dias, calculamos o R? e variancia dos
erros de regresséo dentro da amostra do modelo de mercado (modificado). Essas variaveis, por método

de apuracdo, podem ser vistas abaixo (grafico 4.12) a seguir:
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O modelo de mercado apresenta uma adaptacdo dentro da amostra razoavelmente boa, medida
tanto pelo R2 quanto pela variancia dos erros de adaptacdo do modelo. No entanto, ao contrario dos
episodios de rebaixamentos, onde essas mesmas medidas sugeriam uma maior associagdo entre 0s
spreads especificos e gerais exatamente em torno dos eventos de alteragdo, aqui os andncios
evidenciam o contrario. Uma pior associacdao entre as séries, apenas em comparacdo as adaptacoes
anteriores e posteriores dado que de forma geral os pardmetros considerados séo para toda janela
muito bons, revelam que o otimismo e ganho informacional trazidos pelo episodio se fazem sentir de
forma mais isolada nos paises em evento no curto intervalo que circunda o andncio.

Como antes, olharemos para a evolugdo dos coeficientes do modelo estimados para janelas de 50
observacdes. Ainda que em nivel os anincios nao se apresentem tdo marcantes quanto nos eventos de
rebaixamentos, é possivel que em menor escala tenhamos uma ligeira elevagdo em torno dos eventos.

Da mesma forma, a andlise do coeficiente S indicard se temos uma variacdo do grau de associagdo

entre os respectivos paises e o0 mercado. Os coeficientes e seus intervalos de confianca ao nivel de 5%
de significancia, por método de célculo, podem ser vistos nos graficos 4.13 e 4.14.

Os coeficientes de deslocamento e S apresentam oscilages similares. Ha um evidente declinio

desses coeficientes, com uma reversdo por volta do anuncio. No que diz respeito ao coeficiente 3, o



pico em torno do evento é condizente com o esperado, sinalizando uma maior correlacdo entre as
séries em torno do anuncio. Esse € um resultado similar ao observado para rebaixamentos, 0 que
ressalta uma maior associacao entre os spreads locais e gerais em torno dos anuncios em ambos 0s
eventos.

Gréfico 4.13
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Ja a medida de deslocamento, que nos fornece uma medida de deslocamento linear entre as séries,
apresenta uma evolucdo decrescente ao inicio da janela, com uma slbita reversdo por volta do
anuncio. Ainda que as séries estejam sendo tratadas em logaritmos, vale notar que a escala dos dessa
medida aqui € bem inferior ao dos andncios de rebaixamentos. Isso ressalta 0 menor descolamento em
nivel entre as séries por toda janela, fato ja destacado na analise superficial dos indices construidos e
apresentados anteriormente. O que chama a atencdo aqui € exatamente essa reversdao em torno do
anuncio, que a priori haveriamos de esperar exatamente o contrario. No entanto, esse resultado sugere,
de certa forma, que ainda que o grau de otimismo nos paises em curso de subida de classificacdo

viesse crescente, em um determinado ponto esse otimismo se difunde por todo mercado reduzindo



com isso essa diferenca. Apos o otimismo inicial localizado no pais em evidéncia, o contagio desse
para os demais paises emergentes faz com que o descolamento em nivel gerado seja reduzido.

* Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados

Ao contrério dos retornos anormais e acumulados dos episodios de rebaixamentos que apresentam
uma subestimacao dos spreads em torno do anuncio, os episodios de subidas de classificacdo, por sua
vez, apresentam o extremo oposto, uma superestimacao (grafico 4.15). No entanto, ainda que aqui 0s
spreads projetados apresentam uma continua superestimacdo num intervalo de tempo um pouco mais
longo, o nivel desses erros para a vizinhanca dos anuncios de rebaixamentos é significativamente
maior que para os anuncios de subidas. Em outras palavras, os retornos anormais mostram que a
intensidade dos efeitos desencadeados por anuncios de subidas é inferior a gerada por eventos de
rebaixamentos de classificacdo. Como também ocorre nos eventos de rebaixamentos, nos dias que se
seguem imediatamente apds 0s anincios temos uma subita reversdo desses erros, em igual intensidade

e sentido oposto.

Grafico 4.15
Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados (Subidas)
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Eventos de Subida por Agéncias de Classificacdo

Também como antes, separaremos 0s eventos de subidas de ratings por agéncia de
classificacdo.Com base em todas as medidas e varidveis calculadas, buscaremos diferenciar e

caracterizar esses episodios e suas peculiaridades.



Pelos graficos 4.16 e 4.17 abaixo vemos que tratando os eventos em separado, por agéncia de
classificacdo, a manipulagcdo dos ndcleos desses spreads ndo evidencia a evolugdo destacada para 0s
spreads especificos e gerais na consideracdo dos episddios em conjunto. Entre as agéncias, inclusive,
os indices construidos tanto para os spreads locais quanto gerais oscilam em torno do mesmo nivel, ao
contrario dos eventos de rebaixamentos onde os eventos medidos pela Moody’s apresentavam

evolucBes em nivel bem mais intensas do que aquelas medidas pela Standard and Poor's.

Grafico 4.16
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Gréfico 4.17
Evoluc&o dos indices Local e Total - Subidas (S&P)
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Os coeficientes e intervalos de confianca estimados para cada grupo de eventos por agéncia de
classificacdo podem ser vistos nos graficos 4.18 e 4.19 adiante. Como j& de certa forma suspeitado
pela simples analise dos indices construidos para cada grupo, ambos os coeficientes mostram-se

bastante correlatos. No entanto, uma analise mais minuciosa mostra que a maior dispersao destes para



0s eventos por parte da Standard and Poor's, especialmente por volta dos andncios, sugere que a

associacao entre os spreads locais e gerais deteriora-se com os anuncios (vide gréafico 4.20). Essa é

uma evidéncia em acordo com 0s eventos de rebaixamentos por parte dessa mesma agéncia de

classificacdo, que aponta para uma pior correlacdo entre as séries locais e gerais para eventos por parte

da Standard and Poor’s.

Grafico 4.18 Grafico 4.19
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Olhando para os eventos especificos contidos na amostra considerada vé-se que de forma geral as

classificacOes atribuidas pela Moody's sdo inferiores as instituidas pela Standard and Poor’s. Como

também observado para 0s eventos de rebaixamentos, essa parece ser uma evidéncia em favor de um

padrdo sistematico de classificacdo entre essas duas principais agéncias de classificacdo de risco.




Vale ressaltar, no entanto, que para dois paises essa diferenca de classificacdo entre agéncias
ocorre exatamente ao contrario. Tanto para o México quanto Venezuela, sendo trés episddios para o
primeiro e apenas um para o0 segundo, o nivel de classificacdo por parte da Moody's medido pela
mesma escala de comparacao é superior ao da Standard and Poor’s. O que chama a atencao para esse
resultado é o fato de que entre todos os paises emergentes considerados esses sdo dois dos que em

algum momento ja foram classificados como Investment Grade.

Tabela 4.3 — Subidas de Classificacao

Subidas de Ratings diferenca*
Brasil Moody's S&P M - SP
Moody's (16-out-2000) Bl B+ 0
S&P (3-jan-2001) Bl BB- -1
S&P (2-Abr-1997) Bl BB- -1
Argentina
Moody’s ( 2-out-1997) Ba3 BB -1
S&P(2-abr-1997) Bl BB -2
México
Moody’s (7-mar2000) Baa3 BB 2
Moody’s (10-ago-1999) Bal BB 1
S&P (10-mar-2000) Baa3 BB+ 1
Peru
Moody's (27-mar-1998) Ba3 BB -1
Venezuela
S&P (5-jun-1997) Ba2 B+ 2
Bulgaria
Moody's (16-dez-1997) B2 - -
S&P (10-mai-2000) B2 B+ -1
Polbnia
Moody's (2-set-1999) Baal BBB 1
S&P (15-mai-2000) Baal BBB+ 0
S&P (10-jun-1999) Baa3 BBB -1
Coréiado Sul
Moody’s (16-dez-1999) Baa2 BBB 0
Moody’s (12-fev-1999) Baa3 BBB- 0
S&P (11-nov-1999) Baa3 BBB -1
S&P (25-jan-1999) Bal BBB- -1
Filipinas
Moody's (27-mar-1998) Bal BB+ 0

* Diferenca entre Ratings da Moody's e Standard and Poor’s



4.3 Tendéncia Negativa

Eventos de tendéncia de negativa s@o aqueles em que as agéncias de classificacdo impdem uma
direcdo para a classificacdo de risco do emissor. Ainda que ndo seja um rebaixamento efetivo, a
indicacdo de uma tendéncia funciona como uma sinalizacdo de que o atual rating do emissor esta
sendo reavaliado, e ainda que um rebaixamento é provavel apds essa reavaliagao.

Uma tendéncia negativa se assemelha a um rebaixamento na medida em que ambos indicam uma
deterioracdo das condi¢des de crédito do emissor, e portanto 0 movimento dos spreads tende a ser
semelhante. Como para rebaixamentos e subidas de classificacdo, construimos indices também para os
spreads locais e gerais para os respectivos eventos. Ao total incluimos aqui 23 episddios de tendéncia
negativa, sendo 10 por parte da Moody’s e 13 da Standard and Poor’s.

Gréfico 4.21
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Como pode ser visto pelo grafico 4.21 acima, da mesma forma que para 0s eventos de
rebaixamentos de classificacdo, aqui também temos uma clara aceleracao dos spreads locais frente aos
gerais. Como era de se esperar, essa aceleracdo acontece na diregdo do andncio, revertendo essa
tendéncia por volta exatamente do 100° dia. No entanto, os spreads gerais ndo parecem acompanhar,
ainda que de forma mais moderada, a tendéncia altista dos spreads locais. Assim como nos
rebaixamentos, esses spreads gerais ao contrario apresentam uma queda em nivel sobretudo ap6s 0s
anuncios.

O desempenho do modelo de mercado na associacdo entre os spreads locais e gerais pode ser visto
pelo R2 e variancia dos erros de adaptacdo dentro da amostra (grafico 4.22). Fica claro pela evolucéao



do R2 que a adaptacdo do modelo € melhor em torno do anuncio, assemelhando-se muito ao padrdo

encontrado para 0s eventos de rebaixamentos.

Grafico 4.22
R2 e Variancia (Tendéncias Negativas)
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Os coeficientes e intervalos de confianga estimados do modelo de mercado indicam que
descolamento em nivel, explicitado pela medida de descolamento, entre os paises especificos e 0s
demais paises € maior pouco apos 0s anuncios. Ja o coeficiente S, que mede a elasticidade dos
spreads gerais sobre os locais, destacam um pico também pouco apés o 101° dia, sendo 3,11 o valor
maximo ocorrido ao 117° dia da janela. Um coeficiente B de 3,11 indica que para cada variacao
percentual dos spreads gerais temos 3,11 pontos percentuais de varia¢do para os spreads locais.

Gréfico 4.23
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Gréfico 4.24

Coeficiente beta (Tendéncias Negativas)
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* Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados

Assim como nos eventos de rebaixamento, os erros de adaptacdo fora da amostra medidos pelos
retornos anormais e acumulados para os eventos de tendéncias negativas tambeém indicam uma
subestimacdo dos spreads locais em rela¢éo aos gerais. O continuo descolamento dos paises em evento
sobre os demais explica essa consistente subestimacdo destes sobre os demais, apresentando erros
maiores por volta de 20 dias antes dos anuncios até aproximadamente 20 dias apds 0s mesmos.
Também os retornos anormais acumulados, compostos dos sucessivos retornos anormais medios,

crescem em direcao ao evento (vide gréafico 4.25).
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Em comparacdo aos episodios de rebaixamentos, a dinamica de adaptacdo entre os spreads locais e
gerais € bastante semelhante. No entanto, a ordem de grandeza desses erros é diferente. Ao passo que
esses erros medios, de adaptacdo dos indices locais frente ao gerais, apresentam um valor maximo nos
episodios de rebaixamentos de 0,25, para a mesma janela de eventos de tendéncia negativa esse valor
maximo é de 0,19. J& o valor minimo desses erros, em ambos 0s grupos de episddios ocorridos
imediatamente ap6s os anuncios, é de —0,35 para os eventos de rebaixamentos e de —0,21 para os de

tendéncia negativa.

 Eventos de Tendéncia Negativa por Agéncias de Classificacdo

Analisando a evolucdo dos indices por agéncia de classificacdo vemos, que para episodios de
tendéncias negativas 0s eventos com oscilagdes para o nlcleo mais intensas sdo aquele por parte da
Standard and Poor’s (vide graficos 4.26 e 4.27). Para os episodios dessa agéncia, o ntcleo medido pelo
indice apresenta uma nitida aceleracdo em dire¢do ao 101° dia (anincio), com uma ligeira queda a
partir de entdo.

Em comparagdo mais uma vez aos eventos de rebaixamentos vemos que, ao contrario dos
episodios de rebaixamento de ratings, onde andncios por parte da Moody’s apresentavam variacGes
mais intensas, nesse caso efeitos mais intensos sdo sentidos justamente para 0s anuncios por parte da
Standard and Poor’s. Os gréficos abaixo ilustram essa evidéncia em favor de impactos mais

significativos para imposi¢Oes de tendéncia negativa por parte dessa agéncia.

Grafico 4.26
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Graéfico 4.27

Evoluc&o dos indices Local e Total - Tend.Negativa (S&P)
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Os coeficientes estimados para esses grupos de eventos por agéncia podem ser vistos nos graficos
4.28 e 4.29, e deixam claro que os deslocamentos tanto em nivel quanto as elasticidades dadas pelo
coeficiente [ sdo mais expressivos para 0s eventos da Standard and Poor’s. Os anuncios dessa
agéncia implicam numa elevacdo em nivel dos spreads locais frente aos gerais que ndo é verificado
nos anuncios da Moody’s. Em relacdo a elasticidade, os anincios destacam um pico para os eventos da
S&P, sem igual oscilacdo para a outra agéncia.

Gréfico 4.28 Gréfico 4.29
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Grafico 4.30

R2 por agéncia de classificagdo (Tend.Negativa)
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De forma geral os eventos de imposic¢do de tendéncia negativa podem ser vistos como causadores
de impactos semelhantes aos de rebaixamentos. Ainda que de forma mais branda, as dindmicas dos
ndcleos apurados pelos indices é semelhante. Da mesma forma, os ajustes medidos pelo R2 dos
modelos para as sucessivas sub-janelas apontam para uma melhor adaptacdo por volta do anincio, o
que como dito anteriormente pode ser entendido a luz da literatura de contégio.

Por outro lado, a agéncia com anudncios de efeitos mais significativos é a S&P. Essa é uma
evidéncia um tanto quanto surpreendente na medida em que destaca uma assimetria com relacdo aos

efeitos de anincios por agéncia, embora o grupo de eventos como um todo seja bastante semelhante.



4.4 Tendéncia Positiva

Anélogos aos episddios de tendéncia negativa, episodios de tendéncias positivas sdo aqueles em
que as agéncias sinalizam uma provavel melhora nas classificagdes dos emissores. Também em
analogia aos eventos de subidas de rating, eventos dessa natureza funcionam como noticias em favor
de uma melhora nas condigdes de solvéncia nesse caso dos emissores soberanos. Assim sendo, 0
prémio de risco medido pelos spreads dos titulos soberanos desses paises, sobre 0s quais construimos
os indices utilizados nesse trabalho, apresentam um decaimento em nivel ao longo da janela de 151
dias em torno dos anuncios (vide grafico 4.31).

Gréfico 4.31
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Uma particularidade dos episddios aqui de tendéncias positivas é que os indices apresentam
evolugBes bastante parecidas. Ao contrario dos episddios de subidas de ratings, aqui ndo identificamos
qualquer tipo de descolamento em nivel de um indice sobre o outro.

As adaptacOes dentro da amostra medidas pelo R2 e variancia dos erros podem ser vistas no
grafico 4.32. Em geral, 0 R2 é alto para todas as sub-janelas, sem qualquer particularidade para 0s
intervalos anteriores e posteriores ao anuncio. Portanto, de acordo com os episddios de subidas de
rating temos somente esses altos valores de R2, visto que enquanto nos outros vemos um pior ajuste
em torno dos andncios, para 0 grupo de eventos de tendéncias positivas ndo ha qualquer tipo de
simetria ou particularidade para o grau de adaptacdo do modelo medido pelo R2.



Grafico 4.32
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A medida de deslocamento derivada e o coeficiente 8 podem ser vistos a seguir. Assim como nos
outros trés grupos de eventos anteriormente estudados, o coeficiente S aqui também apresenta uma

evolucdo associada aos anuncios em anélise (grafico 4.34). Embora o pico desses coeficientes
estimados para sub-janelas sucessivas esteja deslocado um pouco para direita, se comparado com 0s
demais grupos de episodios, fica claro o impacto dos anincios sobre esse coeficiente™. Como o

coeficiente 8 mede a elasticidade do indice geral sobre o especifico, um pico de aproximadamente

1,84 para a sub-janela terminada no 118° dia significa que cada ponto de variacdo percentual do indice
geral implica numa variacdo em igual sentido, e duas vezes mais intensa, do indice especifico ou local.
O comportamento da medida de deslocamento destaca a pequena dissociacdo em nivel entre os
dois indices (grafico 4.33). Ainda que o grafico abaixo apresente um crescimento desse coeficiente,
em valor essa subida € pequena.
Grafico 4.33
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Grafico 4.34

Coeficiente beta (Tendéncias Positivas)
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* Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados

Como esperado, 0s retornos anormais apontam para uma pequena superestimacdo dos indices
locais frente aos demais (grafico 4.35). Sob 0os mesmos argumentos defendidos anteriormente, esses
erros negativos de adaptacdo fora da amostra indicam que por mais que as evolugdes dos indices ndo
apontem os anuncios de imposicdo de tendéncia positiva agregam informacdo ao preco de forma
gradativa e sensivel a relacdo entre os prémios de risco dos paises em evento e 0s demais. Em
comparacao aos eventos de subida a intensidade dos anincios é praticamente a mesma, enquanto que a
mesma comparacdo entre eventos de rebaixamentos e tendéncias negativas mostrava impactos bem
diferentes. De certa forma, a sensibilidade do mercado e a incorporacdo de noticias “boas” mostra-se
muito parecida para essas duas classes de eventos diferentes (subidas e tendéncias positivas). Ja para
noticias “ruins”, como nos casos de rebaixamentos e tendéncias negativas, a interpretacdo do mercado
para estes eventos € sensivelmente diferenciada.

Gréfico 4.35
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+ Eventos de Tendéncia Positiva por Agéncias de Classificacao

Tratando os eventos em separado, por agéncia de classificacdo, a manipulacdo dos nucleos desses
spreads evidencia a evolucdo de certa forma destacada para os spreads especificos e gerais na
consideracao dos episédios em conjunto, sem qualquer tipo de diferenca significativa entre as séries
especificas e gerais (graficos 4.36 e 4.37). Talvez a evidéncia mais significativa quando da
comparacao direta desses indices por agéncia de classificacdo seja o fato de que para episodios da
Moody’s o indice especifico ou local situa-se quase que por toda janela abaixo do indice geral. Por
outro lado, para os episodios avaliados pela Standard and Poor’s temos uma queda mais acentuada

para o indice especifico frente o geral sobretudo apds o 100° dia.
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Grafico 4.37
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Os indices estimados por agéncia de classificagdo sugerem, pela menor dispersdao, um ajuste
melhor de forma geral para os eventos da Moody’s (vide gréafico 4.40). A medida de deslocamento
(gréfico 4.38) estimada para esse grupo de eventos apontam para um nivel consistentemente inferior

dos indices locais, e elasticidade (grafico 4.39) superiores a unitaria somente sub-janelas posteriores ao




anuncio. Ja para eventos da Standard and Poor’s os coeficientes apontam para uma superioridade em
nivel dos indices gerais, e um pico de elasticidade pouco depois do 100° dia. Esse pico de elasticidade
faz sentido na medida em que vemos pelas séries acima que ha uma clara aceleracdo da queda dos
spreads locais frente aos demais pouco antes dos andncios, o que explica essa maior sensibilidade a

variagOes percentuais medida pela elasticidade.
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1 R2 por agéncia de classificagdo (Tend.Positiva)

P e S NI

0,8 -

0,6 -

0,4 -

0,2
o (o] N © < o (o] N [o0] < o © N [o0] < o
wn wn © © N~ [e¢] (¢ [« [« (@) - - N N o) <

- - - i i - -
— S&P Moody's




5 Concluséo

Se na década de 70 a visita mais importante que um pais emergente poderia receber era de uma
Agéncia ou um Banco de Desenvolvimento, e na de 80 a do FMI, desde a década de 90 as visitas mais
aguardadas passaram a ser as agéncias de classificacdo de risco. O aumento do fluxo de capitais
privados ao redor do planeta, aliado & estagnacdo dos continuos pacotes de assisténcia financeira,
aumenta em muito a importancia dessas agéncias de classificacdo de risco na insercdo sobretudo
dessas economias emergentes no mercado internacional de crédito.

Desde a primeira divulgacdo de uma medida de risco de um emissor soberano no final da década
de 70, a forma pela qual compunham-se essas classificagfes, bem como suas relagbes com o custo
enfrentado no mercado internacional, ja foi objeto de muita discusséo e pesquisa. Hoje, acredita-se que
grande parte desses ratings de classificacdo podem ser explicados por varidveis e fundamentos
macroeconémicos. Numa comparacdo direta entre as classificaces de diferentes agéncias como
Moody’s e Standard and Poor’s, para ambas essas medidas sdo ndo sO bastante parecidas, como
também apontam para composi¢cdes de semelhantes ponderacdes dos fundamentos considerados.
Grande parte da literatura trata desse assunto. Por muito tempo, desde o inicio dessas classificacbes de
paises, as principais preocupacdes foram a forma com que esses ratings eram formados e suas relacdes
exatamente com as varidveis macroecondémicas de dominio publico.

Tendo de certa forma estabelecido um paralelo entre ratings e fundamentos, a atencdo voltava-se
para o custo enfrentado por cada pais dada sua classificacdo. A maior parte dos trabalhos que estudam
essa relacdo ndo s6 entre paises, mas também ao longo do tempo, concluem que ha de fato uma
relacdo razoavelmente estavel entre essas classificagdes e 0s spreads enfrentados por esses paises. No
entanto, eventuais desvios dos niveis de spreads frente as classificacbes de risco quase sempre
ocorrem, sendo que as dindmicas de ajuste para as diferentes formas de desalinhamento é que sdo 0s
efetivos objetos de estudo nesse campo. Uma particularidade levantada nesses estudos, diz respeito a
existéncia de clusters de volatilidade entre as diferentes faixas de classificacdo. Para classificagdes
medianas tem-se uma maior volatilidade dos spreads, enquanto emissores com classifica¢fes tanto
muito boas quanto muito ruins apresentam menores dispersoes.

Por fim, o terceiro campo de estudos que se abre sobre o assunto é exatamente o dos efeitos de
alteracOes de classificacOes e tendéncias sobre os spreads dos titulos soberanos. Especificamente sobre
0 assunto sdo poucos os trabalhos disponiveis, embora o conceito de estudo por tras dos efeitos de
anuncios como o de alteracdes de classificacdo seja o de estudo de eventos, por sua vez amplamente



difundido. Ainda que os trabalhos ndo sejam muitos, por outro lado a velha discussdo dos perfis lead e
lag das agéncias de classificacdo de risco suscita a discussdo do timing com que as mesmas
reconhecem uma mudanga no risco de cada emissor. Desde a crise mexicana de 1994-95 questiona-se
a capacidade dessas agéncias em antecipar o mercado, de forma que os efeitos de alteracdes de
classificagcbes em muito tém a ver com a forma com que informagdes séo incorporadas pelo mercado.

Partindo dessa discussdo dos efeitos de alteragdes de ratings e tendéncias de classificacéo,
discutimos aqui a evolucdo dos spreads de paises emergentes em meio a episédios de rebaixamentos,
subidas, tendéncias negativas e positivas. Considerando sempre os paises incluidos no indice EMBI+
de 1997 até setembro de 2001, mapeamos 19 episddios de rebaixamentos, 20 de subida, 23 de
tendéncias negativa e 14 de tendéncia positiva. Todos 0s anuincios sdo por parte da Moody’s e
Standard and Poor’s, duas das maiores agéncias de classificacao de risco.

Uma novidade no presente trabalho foi a utilizacdo de nucleos para a evolugdo dos spreads de
grupos de paises. Essa forma de agregacdo de eventos, em comparacdo a agregacdo dos resultados
individuais pos estimagdo, é capaz de isolar a tendéncia do movimento dos spreads para grupos de
paises em eventos similares ao longo de uma janela de evento. Considerando paises em separado fica-
se sujeito a desvios em torno dessa tendéncia dado que as janelas séo consideravelmente longas. Pela
média podada das variacGes dos spreads somos capazes de extrair particularidades de cada pais,
isolando assim 0 movimento comum destes.

A consideracdo de sub-janelas rolantes para sucessivas estimacdes do modelo de mercado
considerado tornou possivel a analise da evolucdo dos coeficientes do modelo, bem como das demais
estatisticas descritivas comuns a estudos de eventos. Uma vez que o modelo formulado considera os

logaritmos dos spreads locais e gerais, o coeficiente [ reflete a elasticidade dos spreads gerais frente

aos locais. Sem perda de generalidade, o coeficiente a (composto com as tendéncias) permanece
como uma medida de deslocamento em nivel das duas séries.

Pela andlise dos 4 grupos de eventos considerados concluimos que ndo s6 os impactos de
alteracOes de ratings e tendéncias de classificacdo repercutem na formacgéo de precos no mercado de
divida externa soberana, como também as dindmicas dos prémios de risco em meio a esses eventos
apresentam cada qual padrdes peculiares de evolucéo.

Para 0 grupo de rebaixamentos de classificacbes 0 nucleo aponta para uma nitida subida dos
spreads locais em direcdo a data dos anuncios. Esse descasamento em nivel é captado pela medida de



deslocamento, enquanto o coeficiente S destaca um pico de elasticidade para os dias perto do

anuncio. Os retornos anormais médios e acumulados destacam uma subestimacdo progressiva dos
spreads locais, 0 que ilustra a transicdo dos parametros do modelo. Para os eventos em separado, por
agéncia de classificacdo, os anuncios por parte da Moody’s apresentam nicleo com movimentos bem
mais intensos do que o nucleo extraido para os eventos da Standard and Poor’s. Os coeficientes
estimados para os eventos da S&P ressaltam uma grande dispersdo destes proximo ao 101° dia. Ao
contrario dos eventos da Moody’s, uma maior dispersdo dos coeficientes indica uma pior associacao
entre as séries de spreads, o que sugere que os efeitos dos anincios dessa agéncia sejam em menor
grau sentido pelos demais paises. Com relagdo aos eventos de rebaixamento por parte da Moody’s,
nota-se que de forma geral as classificacfes desta sdo inferiores em nivel numa escala de comparacéao
entre as duas agéncias. Portanto, rebaixamentos dessa agéncia poderiam ser interpretados como
reducdes do piso de classificacdo dos paises emergentes considerados, o que explicaria essa assimetria.

Para os eventos de subidas de classificagdo os nucleos dos indices especifico e geral apontam
ambos para uma reducdo dos spreads por toda a janela de evento. No entanto, ao passo que nos
eventos de rebaixamentos a resposta dos spreads locais medida pelo indice especifico reflete de forma
mais intensa 0s anuncios, ja aqui para os eventos de subida isso ndo parece acontecer. Ao contrario do
que haveria de se esperar de inicio, o indice geral cai abaixo do especifico ao longo da janela. Com
relagdo a adaptacdo medida pelo R2, exatamente ao contrario dos rebaixamentos, as sub-janelas
terminadas em torno do 100° dia apresentam menores valores de R2. Esse € um resultado interessante,
e gue sugere que a externalidade gerada por rebaixamentos é bem mais intensa do que a de subidas.
Enquanto periodos de rebaixamentos fazem com que o comportamento dos spreads tanto dos paises
em transicao de classificacdo quanto dos demais seja mais parecido, para eventos de subida a dindmica

é exatamente a inversa. A evolucdo do coeficiente S reflete um pico de elasticidade para as sub-

janelas terminadas pouco ap6s o 101° dia, com interpretacdo semelhante a considerada para 0s eventos
de rebaixamentos. Ja 0s retornos anormais médios e acumulados ressaltam, em menor grau, nesse caso
uma superestimacdo dos spreads locais frente aos gerais. Por agéncia de classificagdo, os indices ndo
evidenciam qualquer peculiaridade, sendo que os coeficientes estimados para os eventos da Standard
and Poor’s apresentam uma grande dispersdo pds antncio. Uma maior dispersdo dos coeficientes, bem
como piores R2, sinalizam que os efeitos dos anuincios nesses casos repercutem de forma mais

localizada, sem igual externalidade para os demais paises como nos eventos de rebaixamentos.



Os eventos de imposi¢cdo de tendéncia negativa apresentam nucleos de spreads com evolucGes
similares as obtidas para os eventos de rebaixamentos. Ainda que em menor escala, ha um nitido
descolamento entre o indice local frente ao geral. Tal comportamento € capturado pela dindmica dos
coeficientes estimados para as sub-janelas desse grupo, que também destacam uma mudanca em nivel

capturada pela medida de deslocamento. Da mesma forma, a dinamica do coeficiente S destaca uma

elevacdo da elasticidade dos spreads gerais sobre os locais para a vizinhanca do 101° dia. Embora num
nivel inferior, a dindmica aqui é de forma geral bem parecida com a dos eventos de rebaixamentos.
Com relacdo aos eventos por agéncia, o0 nucleo dos spreads locais apurados para os eventos da
Standard and Poor’s destacam uma elevacdo dos spreads bem mais forte do que a extraida para 0s
eventos da Moody’s. Ao contrério dos episodios de rebaixamentos, a resposta dos spreads aos
episddios é maior para eventos da Standard and Poor’s. Por serem eventos parecidos quanto a
indicacdo de uma deterioracdo das condicdes de servico de suas dividas, a alternancia de significancia
relativa para as diferentes agéncias entre eventos de rebaixamentos e tendéncias negativas ndo deixa
de ser um resultado surpreendente.

O ultimo grupo de eventos, os de imposicdo de tendéncias positivas, também apresentam nucleos
de spreads declinantes como nos eventos de subidas. A evolucdo dos indices especificos e gerais é
praticamente a mesma, com uma ligeira queda mais acentuada do indice local em comparacéo ao geral
iniciada pouco antes do 101° dia. As sucessivas medidas de adaptacdo apuradas pelos R2 estimados
para as sub-janelas rolantes ndo destacam qualquer tipo de melhor ou pior associacdo entre as séries

como nos grupos de eventos anteriores. Ainda assim, o coeficiente [ ressalta um pico de elasticidade

pouco apods a data dos anuncios, que de certa forma destaca a queda mais acentuada dos spreads locais
comentada acima. Por agéncia, os nucleos dos spreads ndo apontam para uma diferenca marcante entre
0s anuncios de cada uma. No entanto, a maior dispersao dos coeficientes estimados para 0s eventos da
Standard and Poor’s, como nos episddios de subidas, sugerem aqui também que a associacdo entre 0s
indices e a externalidade gerada pelos eventos dessa agéncia s&o menores.

Portanto, a apuracdo de episodios de alteracGes de ratings e tendéncias de classificacdo pela
metodologia empregada permite a qualificacdo dos efeitos por cada grupo de episédios. Em todos 0s
casos a utilizacdo de nucleos de evolucdo para os spreads permite que isolemos os movimentos de
cada grupo. Manipulando os spreads dessa forma, e por meio de sucessivas estimacdes de janelas
rolantes, conseguimos estudar a transigdo dos parametros do modelo.



Os resultados destacam diferentes impactos de alteracfes de ratings e tendéncias tanto por grupo
de eventos quanto agéncia de classificacdo. Ambas as agéncias impactam os mercados de forma
diferenciada, sendo os anincios de uma ora mais significantes que os de outra. Em todos 0s casos 0s

coeficientes [ estimados ressaltam picos de elasticidade em algum instante da janela de evento, o que

significa que em algum momento as variacfes percentuais dos spreads locais excedem as variages
dos spreads dos demais paises.

Pode-se dizer entdo que o prémio de risco desses paises emergentes, medido pelos stripped spreads
de seus titulos, reflete o impacto de alteracGes de classificacBes e tendéncias por parte das duas
maiores agéncias de classificacdo de risco. Mais do que o prémio dos préprios paises em curso de
alteracdo de classificagdo, o prémio dos demais paises emergentes também reflete de alguma forma
esses episodios. Essa transposicdo dos efeitos de alteracBes de um pais especifico para os demais
emergentes € maior em episodios de rebaixamento e imposicdo de tendéncia negativa, menor para
eventos de subida e sem padréo aparente para eventos de tendéncia positiva.

A parte da discussdo do perfil lead ou lag dessas agéncias, a repercussao dos antincios em si é uma
evidéncia em favor de algum tipo de informacdo contida nesses ratings antes ndo observavel
publicamente. Como inicialmente defendido por Cantor e Packer (1996), ainda que em torno de 90%
desses ratings possam ser explicados por varidveis macro de dominio publico, e que mesmo que tal
fracdo fosse incorporado a formagdo de expectativas e preco pelo mercado antes dessas agéncias,
impactos ndo despreziveis de alteracfes sugerem que de alguma forma estes ratings contém
informacdes que vao além daquelas observadas publicamente. Sob este ponto de vista, independente
do fato de essas agéncias serem capazes de avaliar e manipular as informagdes de dominio publico, o
impacto ndo desprezivel de alteracdes de classificagdo nos leva a acreditar que de fato essas agéncias
séo superiores na avaliagdo de algum tipo de informacdo relevante.

Por outro lado, esse impacto ndo desprezivel de alteracbes de ratings sobre o mercado de divida
soberana questiona a influéncia e o papel dessas agéncias na determinacdo do humor nesse mercado.
Larrain, Reisen e von Maltzan (1997) argumentam que estas agéncias tém um papel fundamental na
orientacdo do fluxo de capitais privados ao redor dos mercados emergentes, sendo capazes de conter
excessos de influxos de capitais por meio, por exemplo, de rebaixmentos de ratings. Assim sendo, e
por serem instituicBes privadas, € natural que se questione os incentivos por tras de alteracbes de
classificacOes de risco desse tipo. A capacidade de ditar o “comportamento” do mercado abre espaco

para uma possibilidade real de arbitragem, tornado estas agéncias instituicdes passiveis de manobras e



articulacdes de interesses privados. Diante disso, a ideia de uma instituicdo sem qualquer interesse
particular como o FMI, consistentemente emitindo e qualificando o risco de emissores soberanos, seria
nesse caso uma op¢do capaz de atender a necessidade de avalia¢do de risco do mercado, sem abertura
para eventuais interesses privados.

Em tratando-se de um primeiro trabalho do género, tanto pelo recente interesse despertado pelo
tema, como também pela metodologia proposta, a vasta gama de resultados encontrados s6 podem ser
em pequena escala comparados com os da literatura corrente. De qualquer forma, ainda que o estudo
dos efeitos de alteracbes de classificagdes ndo aponte para a componente desses ratings responsavel
por estes impactos sobre o prémio de risco desses paises, este € importante na medida em que
qualifica, e de certa forma quantifica, a incorporacdo dessas componentes sobre a formacdo de precos
nesse mercado.



Apéndice 1: Nucleos de Evolucao dos Stripped Spreads

Além da poda em 40% das caudas das distribuicGes das variacGes diarias de spreads (20% em
cada lado), calculamos ainda, para efeito de comparacdo e avalia¢do, os nicleos com base nas médias
absoluta, podada em 20% (10% para cada lado), e mediana das mesmas distribuicGes. As séries
construidas, em geral, foram bastante parecidas, tendo sido a op¢édo pela poda em 40% feita com base
na adaptacdo do modelo face as séries construidas.

Os nucleos locais e gerais por grupo de eventos podem ser vistos nos graficos que se seguem.
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Nucleos de Evolugdo EMBI+Local (Tend.Positiva)

14
1,3 |
1,2 |
1,1 |
1,0 1
0,9 |
0,8 |

0,7

T
— -
—

T T T T
— A
— N M <

T T
— -
O~
— — i —

151 -

T T T T T T T
— d — d
N MO < o o o 8

—o— Média —— Mediana —a— Podada 20% —s— Podada 40%

Nucleos de Evolugdo EMBI+ Geral (Tend.Positiva)

14
1,3 4
1,2 1
11 4
10
0,9
0,8

0,7

T T
— —
— N

T T T T T T T T T T T
— S d H — — —
MmN < O © N~ 0 OO O +H N m

— — A

T
—
<
—

‘ —o— Média —— Mediana —s— Podada 20% —s— Podada 40%




Apéndice 2: Estacionaridade dos Erros de Previsdo dentro da amostra

A consisténcia dos estimadores de MQO do modelo de mercado proposto depende da hipotese de
estacionaridade dos erros de previsdo. Para testar essa hipétese, calculamos aqui estatisticas de teste de
raiz unitaria (ADF), com dois termos defasados e sem tendéncia ou intercepto.

Assim como para a estimacdo dos coeficientes e demais estatisticas avaliadas no trabalho,
calculamos aqui sucessivas estatisticas ADF para cada sub-janela de 50 observac@es. Pelos critérios do
teste, a hip6tese nula de raiz unitaria (ndo estacionaridade) é rejeitada para estatisticas com valores
absolutos superiores aos valores criticos do mesmo.

Abaixo dispomos graficos com as estatisticas ADF calculadas para cada grupo de evento, e por
agéncia de classificacdo. Os valores criticos para testes sem a inclusdo de tendéncia ou intercepto sao

0S seguintes.

ADF
valores criticos

1%
5%
10%

-2.6
-1.95
-1.61

* Rebaixamentos

As estatisticas para os erros dos eventos totais e por agéncia podem ser vistas abaixo. Vale lembrar
que a hipdtese de estacionaridade é aceita quando a de raiz unitaria € rejeitada, ou seja, quando as
estatisticas ADF encontram-se abaixo das linhas de valores criticos assinaladas abaixo.
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Em geral rejeitamos a hipdtese de raiz unitaria para as sub-janelas de erros de previsdo. Salvo
algumas poucas sub-janelas, onde mesmo em 10% ndo rejeitamos a hipotese nula de raiz unitaria, na
maioria absoluta atendemos a condi¢do de estacionaridade imposta pelo método de estimacdo adotado.
Mesmo nas poucas ocasides em que ndo atendemos a essa condicdo, as estatisticas de teste s&o
préximas ao valores criticos, e ndo comprometem a identificacdo do padrdo de evolucdo dos
coeficientes estimados como um todo.

» Subidas
As estatisticas calculadas para os eventos de subidas de classificacdo de todos os eventos em
conjunto, bem como dos eventos por agéncia podem ser vistos abaixo. Pelos gréaficos rejeitamos a



hip6tese nula de raiz unitaria, pelo menos a 10% de significancia, para todas as sub-janelas de todos os
grupos de eventos.
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* Tendéncia Negativa
Também rejeita a hipdtese de raiz unitaria para 0s erros da maioria quase que absoluta de sub-
janelas.
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Estatistica ADF por sub-janela (Tend.Negativa - Eventos S&P)
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» Tendéncia Positiva

Apresenta alguns intervalos onde a hipdtese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada mesmo a
um nivel de 10% de significancia. Ocorre sobretudo para 0 grupo de eventos gerais e de anuncios por
parte da Standard and Poor’s.

No entanto, as estatisticas de teste mesmo quando inferiores em valor absoluto aos valores criticos
ndo fogem muito dessas medidas. Ainda, o nimero de erros contido em cada sub-janela é de apenas 50
observacdes, 0 que ndo deixa de ser um numero relativamente pequeno.
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