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Resumo
Este artigo tem como objetivo avaliar o impacto de mudancas de rating soberano

sobre as taxas de cambio de paises emergentes. A transmissdo deste efeito se daria via dois canais;
pois além do cdmbio ser um ativo financeiro ele desempenha a funcdo de intermediar o
investimento estrangeiro nos demais ativos domésticos. Empregando, grosso modo, a metodologia
usual de estudo de eventos e utilizando uma base de dados diaria de taxas de cambio de 23 paises
emergentes encontramos evidéncias de que downgrades estdo associados a depreciacdes da moeda
domeéstica, ao passo que, upgrades ndo provocam nenhuma reacao significativa na taxa de cambio.
Este resultado vai ao encontro da literatura que estuda o impacto de mudangas de rating em acoes,
titulos e fluxo de capitais.
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Abstract

The present paper analyses the impact of sovereign rating changes on the exchange rate of
emerging markets. There are two ways in which this impact can occur. The first one is due to the
fact that the exchange rate is a financial asset and the second one is the fact that the foreign
investors usually change their currency to buy/sell other domestic assets. In general, we have used
the usual methodology concerning event studies and the daily database of 23 emerging markets
exchange rates. We have found out that downgrades are associated with currency depreciation
whereas upgrades don’t have significant effect on the exchange rate. This result reinforces the usual
evidence mentioned in the literature.
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1 - Introducéo

A partir da década de 1950, os mercados financeiros de paises centrais desenvolveram-se em
proporcao e velocidade espantosas. A criagéo do euromercado, 0 crescente aumento da liquidez e a
adocdo de taxas de cambio flexiveis tornaram estes mercados cada vez maiores e mais interligados.

Mais tardiamente, porém ndo com menos impeto, paises emergentes passaram por processos
de liberalizacdes financeiras, tornando possivel a integracdo de seus mercados aos de economias
desenvolvidas. Apesar desta crescente interligacdo dos mercados financeiros de diferentes paises,
grande parte dos investidores — normalmente sediados nos paises centrais — carecia de informacdes
satisfatorias sobre as economias emergentes. Diante deste contexto, surgiram as chamadas agéncias
de rating.

Entre outras atribuigdes, as agéncias de rating calculam a probabilidade do governo de
determinado pais honrar compromissos associados a divida publica, analisando caracteristicas como
risco politico, renda e estrutura econémica, perspectiva de crescimento, flexibilidade fiscal,
estabilidade monetéaria e endividamento do estado. Para cada intervalo de probabilidade, as agéncias
atribuem um rating. Com base nessas informacGes, o0s investidores ndo s6 tém uma nocao da
capacidade de um pais em honrar seus compromissos, como também podem fazer comparagdes
entre paises.

Neste trabalho, perguntamos em que medida mudangas nos ratings soberanos provém
informacdo relevante para o mercado. Ao contrario da literatura recente — que enfatiza efeitos sobre
mercado de acGes e fluxos de capitais — avaliamos empiricamente o impacto sobre taxas de cambio
de paises emergentes.

O foco em taxas de cambio é relevante por dois motivos. O primeiro é que, assim como
acoOes, titulos, derivativos, o cdmbio é um ativo financeiro e, portanto, também estd sujeito aos
movimentos especulativos do mercado. O segundo motivo € que o cdmbio é um canal pelo qual
passam 0s demais investimentos estrangeiros. Por exemplo, em conseqiiéncia de um rebaixamento
de rating, investidores podem retirar o capital aplicado nos ativos de um determinado pais,
convertendo-os em délares ou outra moeda aceita internacionalmente. Este movimento pode levar a
uma depreciacdo na moeda domestica; 0 movimento inverso, causado por um upgrade, levaria a
apreciacdao da moeda do pais emergente.

Empregamos a metodologia usual de estudos de evento, com base em dados diarios para a
taxa de cambio de 23 paises emergentes, entre 1990 e 2007. Mais precisamente, avaliamos o
comportamento da taxa de cambio em intervalos de tempo bastante proximos a alteracdo de rating.
Todavia, contrariamente a literatura, utilizamos também informagdes sobre a taxa de cdmbio de
paises que ndo sofreram alteracfes nos ratings. 1sso nos permite controlar por efeitos agregados a
todos os mercados emergentes, como crises globais.

Em nossa andlise, consideramos separadamente ndo apenas upgrades, downgrades, mas
também inicio de rating — este Ultimo pode estar associado a uma apreciagdo da moeda, pois ao
fornecer mais informac&o sobre o pais, pode tornd-lo mais atraente aos investidores — Além disso,
também consideramos de forma distinta as mudancas entre grau especulativo e grau de
investimento. Adicionalmente, discriminamos movimentos de acordo com as trés principais
agéncias — Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch. Nossos resultados apontam para um
comportamento assimétrico da taxa de cambio com relagdo a mudancgas em ratings. Por um lado,
encontramos evidéncias robustas de que downgrades estdo associados a depreciagdes na moeda



doméstica, para quaisquer das trés agéncias consideradas. Por outro, upgrades’ tendem a nio
provocar mudancas significativas na taxa de cambio.

A literatura que estuda o impacto das agéncias de risco sobre os mercados é vasta e teve
inicio nos anos 70. Desta época até o fim dos anos 90, os estudos eram voltados a analise do
impacto de mudancas de rating de empresas - probabilidade de defaut que uma agéncia de risco
atribui a uma firma — tem nos precos de suas acgdes e titulos. Griffin e Sanvicente (1982), usando
dados mensais e classificagOes de ratings da Moody’s e da Standard & Poor’s, foram os primeiros a
encontrar evidéncias de que os precos de acdes reagiam a downgrades e ndo a upgrades. Utilizando
dados e técnicas alternativas, Holthausen e Leftwich (1992), Goh e Ederington (1993), Goh e
Ederington (1998) e Dickey e Piotroski (2001) encontram resultados semelhantes.

A partir da década de 90, os estudos sobre ratings soberanos — probabilidade de defaut que
uma agéncia de risco atribui a divida de um pais — ganharam espago em relacdo aos ratings de
firmas. Neste contexto, Cantor e Packer (1996) concluiram que os ratings soberanos, no caso da
Moody’s e da Standard & Poor’s, resumem toda informacdo macroeconémica relevante, e que o
efeito de uma mudanca no rating sobre spreads de titulos é mais forte nos paises considerados graus
especulativos do que nos graus de investimento. Martell (2005), analisando dados diarios de
retornos de indices de agdes e de rating soberano da Moody’s e da Standard & Poor’s para 29
paises, verificou que somente ha reacdo a downgrades, sendo esta mais forte quando aplicada pela
Standard & Poor’s. Gande e Parsley (2007) encontram evidéncias de que, quando o pais tem seu
rating rebaixado, investidores estrangeiros tendem a retirar o seu capital aplicado nos ativos deste
pais, convertendo-os em dolares ou outra moeda aceita internacionalmente. O efeito de upgrades
néo se mostra estatisticamente significante.

Em suma, tanto no estudo do impacto de ratings de acdes quanto no de ratings soberanos, a
literatura encontra evidéncias de reacdo a downgrades, mas ndo a upgrades. Nesses casos, 0S
objetos de estudo s&o precos de acdes e titulos de firmas especificas; spreads de titulos puablicos e
indices de acOes; ou ainda, fluxos de capitais. Propomo-nos neste trabalho a avaliar, pela primeira
vez, o efeito de mudancas de rating sobre a taxa de cAmbio de paises emergentes, encontrando
resultados bastante semelhantes.

O trabalho sera apresentado da seguinte forma: na se¢do 2, hd uma descricdo dos dados que
pontua os critérios utilizados para a escolha dos paises considerados emergentes, aprofunda a
explicacdo sobre a formagdo dos ratings, explica e descreve a classificacdo dos regimes cambiais e,
por fim, apresenta a taxa de cambio utilizada.

Na secédo 3, explicamos, brevemente, a metodologia utilizada neste trabalho denominada de
estudo de eventos. Na secdo 4, descrevemos a nossa regressdo, as varidveis explicadas, as
explicativas e os controles. Na se¢do 5, temos as estatisticas descritivas e nas secbes 6 e 7
apresentamos os resultados e a conclusdo, respectivamente.

2 - Dados
Os dados utilizados neste trabalho sdo diarios, e tém seu inicio variando conforme o pais
considerado — isto porque, a data inicial do histérico da cotagcdo do cdmbio na Bloomberg difere
entre os paises que compdem a nossa amostra. Desta forma, o inicio se situa entre 1990 e 1992 e se
estendem até 31/12/2007.  Consideramos, na nossa amostra, 0 conjunto de paises emergentes que
compdem o EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), juntamente com a india. Portanto, fazem

! Downgrade é uma mudanca de rating associada a uma piora da percepc¢do de risco (aumento da
probabilidade de default), enquanto que upgrade é uma mudanca de rating associada a uma melhora da percepcao
de risco (diminuicdo da probabilidade de default).



parte da nossa amostra os seguintes paises: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgéaria, Chile, China,
Colémbia, Egito, Equador, Filipinas, Indonésia, Malasia, Marrocos, Meéxico, Nigéria, Panama,
Peru, Pol6nia, Rassia, Turquia, Ucrania, Venezuela e india.

Os dados de taxas de cambio foram coletamos da Bloomberg, e dizem respeito ao historico
da cotagdo diaria do cAmbio nominal, moeda doméstica/US$, preco de fechamento. A partir destas
informacdes, calculamos o retorno da moeda estrangeira no pais i, dia t, de acordo com a expressdo
a seguir:

(1) R = In(E;) — In (B y),
Em que E;, é a cotacdo da moeda do pais i no dia t.

Portanto, neste caso, um retorno positivo expressa uma depreciagdo da moeda doméstica
frente ao dolar, ao passo que um retorno negativo esta associado a uma apreciacdo da mesma.

Utilizamos, ainda, o histérico diario de ratings soberanos atribuidos aos paises que
compdem a nossa amostra pelas agéncias principais, Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch. A
tabela abaixo ilustra as notas atribuidas pelas agéncias de rating ordenadas pelos seus respectivos
riscos. Cada nota corresponde uma probabilidade de default, de modo que quanto pior a nota, maior
o risco de inadimpléncia apresentado pela divida publica do pais.

Tabela 1: Classificacdo dos Ratings
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As notas ndo sdo diretamente comparaveis entre as agéncias, ja que cada agéncia possui uma
metodologia diferente para calculo da probabilidade de default.

Podemos notar na Tabela 1 uma divisdo das notas entre grau de investimento e grau
especulativo. Um pais considerado grau de investimento tem uma baixa probabilidade de se tornar
inadimplente, enquanto que um pais classificado como grau especulativo esta probabilidade é alta.

Conforme o regime cambial vigente no pais, o efeito de uma mudanca de rating sobre o
cambio pode ser completamente distinto. Por exemplo, para um pais que adota um regime de
cambio fixo, uma mudanca de rating soberano, grosso modo, ndo deve gerar mudangas na sua
cotacdo, pois nestes casos, por mais que haja uma forte demanda ou oferta da moeda do pais
ocasionada pela mudancga de rating, o Banco Central do pais compra ou vende ddlares, de modo a
manter a cotacdo de sua moeda inalterada. Por outro lado, quanto mais flexivel for regime cambial,
maior serd o efeito de uma mudanca de rating sobre o cambio.

A classificacdo dos regimes cambiais foi extraida do trabalho de Reinhart e Rogoff (2004) e
esta apresentada na Tabela 2.

Tabela 2: Descrigdo dos Regime Cambiais

Categoria de regime cambial (rc) Descrigdo
1 regimes rigidos de cambio fixo
regimes de cambio fixo que permitem
2 depreciagdes/apreciagbes de forma bem gradual
o cdmbio flutua ao redor de uma banda (regime de cambio
3 flexivel administrado)
4 regimes de cambio flexiveis
categoria criada por estes pesquisadores é atribuida a
5 paises que apresentam uma inflagdo anual superior a 40%
6 regimes cambiais com duas ou mais taxas de cdmbio

3 - Estratégia Empirica

A metodologia utilizada neste trabalho ¢ baseada na literatura sobre “estudos de eventos™ -
amplamente discutida em trabalhos como o de Brown e Warner (1980, 1985), MacKinlay (1997) e
Khotari e Warner (2006). A idéia por tras desta metodologia € diagnosticar se o retorno do ativo no
dia do evento é anormal, ou seja, estatisticamente diferente de seu retorno costumeiro (normal). Se
assim for, concluiremos que o evento terd impacto no retorno do ativo.

Primeiramente, definem-se o ativo e o evento analisados. Neste trabalho, o evento em
questdo € a mudanca de rating soberano, e o ativo analisado é a moeda estrangeira, ou seja, avalia-
se 0 impacto sobre a taxa nominal de cambio.

Conforme ilustrado pela Figura 1, considera-se o dia do evento como o tempo zero e,
consequentemente, o periodo antes do zero é o periodo anterior ao evento, enquanto que o periodo
depois do zero € o periodo posterior ao evento. O periodo anterior ao evento - chamado de janela de
estimacdo - é utilizado para calcular o retorno normal do ativo, ou seja, o retorno do ativo sem a
influéncia do evento. O retorno anormal é a diferenca do retorno do dia do evento menos o retorno
normal.



Figura 1: Linha do Tempo
{Janela de Estimagdo ] {Janela do Evento) [Janela pos evento)

To T1 0 T2 Tz

Existem inimeras maneiras de calcular o retorno normal. A mais simples delas é considerar
o0 retorno normal constante e calculad-lo como a média aritmética simples dos retornos diarios no
periodo anterior ao evento, como descrito na equagao (2).

. T,
(2) Rn, = mzté'rn R,

em que R; e Rn,, sdo, respectivamente, o retorno efetivo e o retorno normal do ativo i no tempo t.

Utilizaremos neste trabalho o retorno normal calculado conforme a equacéo (2). A escolha
desta forma de célculo se deve as conclusdes de Brown e Warner (1980, 1985) que demonstraram
que este modelo produz resultados muito similares aos dos modelos mais sofisticados®. Adiciona-se
a isto o fato dos modelos mais rebuscados terem sido desenvolvidos para tratar, especificamente, de
acOes. Consequientemente, o retorno anormal neste trabalho € calculado conforme a equacéo abaixo:

T‘_
=T,

(4) RA,=R,—=—=_7%

0 T, -Tp+o Rie,

em que RA,; é o retorno anormal do ativo i no tempo 0.

A escolha de T, e T, também fica a critério do pesquisador. A literatura definiu como
horizonte longo a distancia entre T, e T, maior ou igual a 1 ano; caso contrario o horizonte é
considerado curto. Brown e Warner (1985) mostram que quanto maior for a distancia entre Tye T,

ou seja, quanto maior for a janela da estimacdo do retorno normal, mais suscetivel a erros estara a
estimacéo. Isto ocorre porque, ao longo do tempo, outros eventos podem modificar estruturalmente
o0 retorno do ativo. Portanto, num espaco de tempo maior, o retorno normal calculado pode ficar
maculado com o efeito de outros eventos.

Ao mesmo tempo em que uma janela de estimacéo curtissima pode também ndo se mostrar
adequada. Pois, se neste pequeno espaco de tempo ocorrer outro evento relevante, o retorno normal
sera calculado utilizando dados sobre influéncia deste evento, o0 que o descaracterizaria como sendo
o “normal”.

2 ~ .
Dentre uma extensa gama de opgdes de cdlculo do retorno normal, destacam-se: o modelo de mercado o
qual relaciona o retorno de uma agéo especifica ao retorno de um portfélio. Este modelo é descrito pela equagdo 3.
(3) Rnj; = &+ PRy , onde Ry é o retorno do portfélio e @ e B sdo estimadores de OLS da equagéo

By = oy + BiRme + =i calculados no periodode Ty a T;.

Ainda para o caso de agGes é possivel calcular o retorno normal utilizando a metodologia do CAPM.



Dada a falta de metodologia para a escolha do tamanho da janela, convencionou-se utilizar
janelas de 239 e de 30 dias®, ambas consideradas como horizontes curtos. Devido & semelhanca dos
resultados obtidos com a utilizacdo destas duas janelas, ativemo-nos neste trabalho apenas a janela
de estimacéo de 30 dias.

Além de identificar se o evento afeta significativamente o retorno do ativo, a literatura mais
recente faz uso de tal metodologia para identificar mais dois fatores de interesse: a antecipacao do
mercado ao anuncio do evento e a eficiéncia do mercado.

Para verificar se um evento é antecipado ou nédo, calcula-se o retorno anormal para alguns
dias que antecedem o0 evento. Se estes retornos anormais forem estatisticamente diferentes de zero,
conclui-se que o evento foi antecipado.

O mesmo procedimento é adotado para a verificacdo da eficiéncia do mercado; entretanto,
0s retornos anormais analisados sdo aqueles posteriores ao dia do evento.

Nomeia-se janela do evento o periodo que se estende desde o primeiro dia utilizado para
captar a antecipacdo do evento, passando pelo dia do andncio do evento até o Gltimo dia do periodo
considerado para captar a eficiéncia do mercado. Na figura 1, podemos identificar a janela do
evento entre T, e T,.

Neste trabalho, T, = —6, T,= +6e T, = —36 uma vez que a janela de estimacdo dotada

é de 30 dias.

Outro conceito muito disseminado e, também, utilizado neste trabalho é o célculo e analise
do retorno anormal acumulado. A possibilidade de haver antecipacdo do evento e ineficiéncia no
mercado torna a analise do retorno anormal acumulado mais adequada para diagnosticar o efeito de
um evento no retorno de um ativo.

Definimos o retorno anormal acumulado como sendo a soma dos retornos anormais de cada
dia que compdem a janela do evento como ilustrado na equacéo abaixo:

(5) CAR(T,+1; T,—1) =X " RA,,

Em que CAR,(T, +1; T, — 1) é o retorno anormal acumulado calculadode T, + 1a T, — 1.

Neste trabalho sera analisado o0 CAR(-5;+5) e CAR(-1;+1) para avaliar o efeito do evento no
retorno do ativo. Como o evento pode ser antecipado e/ou 0 mercado pode ser ineficiente, nossas
conclusbes finais serdo estabelecidas pela analise do CAR(+5,-5). E para tentar capturar estes
efeitos separadamente, também analisaremos 0 CAR(-5;-1) para verificar a antecipacdo do mercado
e 0 CAR(+2;+5) para verificar a eficiéncia do mercado.

4 - Estimagao

Atualmente, a literatura de “estudo de eventos” utiliza uma estrutura de dados em painel,
isto &, acompanha-se um mesmo grupo de ativos no tempo. Nesta mesma direcdo, este trabalho
também faz uma anélise em painel, embora difira da abordagem padréo, pois considera num dia de
evento ndo s6 os dados da moeda do pais que sofreu a mudanga de rating como também os dados
das moedas dos demais paises analisados. Se utilizdssemos a metodologia usual, apesar de fazer a
estimacdo em painel, num dia de evento usariamos na estimagao apenas os dados do pais que sofreu
a mudanca de rating. A vantagem dessa abordagem é que permite controlar pelo efeito tempo.

* Conforme aponta o trabalho de Brown e Warner (1985).



As variaveis explicadas no nosso modelo s&o os retornos anormais de cada dia integrante da
janela do evento, ou seja, o retorno anormal no quinto dia antes do evento; o retorno anormal no
quarto dia antes do evento, assim sucessivamente até chegar ao retorno anormal do quinto dia
posterior ao evento. Além dos retornos anormais acumulados: CAR(-5;+5), CAR(-1;+1), CAR(-5;-
1) e CAR(+2;+5).

As variaveis explicativas sdo dummies que assumem valor 1 se ocorreu 0 evento e zero caso
contrario. Os eventos upgrade, downgrade e inicio de rating sdo representados pelas variaveis up,
down e begin, respectivamente.

E os upgrades, downgrades e inicios de rating que mudam a classificacdo do pais entre grau
de investimento e grau especulativo sdo representados pelas variaveis upig, downig e beginig,
respectivamente. Isto permite que o efeito seja diferente para cada um dos casos.

Também permitimos que o efeito seja distinto entre as agéncias consideradas. Cada uma das
seis variaveis acima sdo diferenciadas pela agéncia a qual atribui a mudanca de rating, por exemplo,
a variavel downS esta associada a um downgrade atribuido pela Standard and Poor’s, a variavel
beginigF est associada a um inicio de rating que classifica o pais como como grau de investimento
atribuido pela agéncia Fitch, a variavel upM esta associada a um upgrade atribuido pela Moody’s, e
assim sucessivamente. Portanto, a letra inicial da agéncia adicionada no final de cada variavel
permite identificar qual agéncia foi responsavel pelo evento em questéo.

Utilizamos como varidveis controles: dummies para paises, dummies de tempo e variaveis
que identificam o regime cambial do pais no periodo do evento. A finalidade destas variaveis é,
respectivamente, controlar pelo efeito fixo, controlar pelo tempo e, por fim, controlar pela regime
cambial, uma vez que acreditamos que a resposta do retorno do cambio aos eventos tratados
depende da categoria do regime cambial vigente no pais.

5 - Estatistica Descritiva

Em nossa amostra, ha 457 eventos (mudanca ou inicio de rating soberano), em 398 dias
distintos. Isto significa que ha dias marcados por dois ou mais eventos que podem estar associados
ao mesmo pais ou ndo. Como podemos observar na tabela abaixo, a distribuicdo dos eventos ¢,
razoavelmente, semelhante entre as agéncias. Temos, ainda, 43 eventos que mudam a classificacéo
do pais entre grau de investimento e grau especulativo.

Tabela 3: Estatistica Descritiva das Variaveis Explicativas
Numero de casos

Variavel Moody's Fitch S&P Total
begin 17 21 22 60
up 92 67 87 246
down 54 37 60 151
Total 163 125 169 457
beginig 3 6 6 15
upig 5 7 7 19
downig 3 3 3 9
Total 11 16 16 43
Percentual
beginig/begin 18% 29% 27% 25%
upig/up 5% 10% 8% 8%

downig/down 6% 8% 5% 6%




A tabela 4 apresenta o regime cambial tanto do pais que sofreu a mudanca de rating como
dos paises do grupo controle no dia do evento. Como podemos observar mais de 80% dos paises
adotam uma das trés categorias de regime cambial: fixo rigido, fixo que permite pequenas

apreciacOes/depreciacGes ou administrado.

Tabela 4: Estatistica Descritiva das Variaveis Explicativas

Variavel Percentual na amostra
rcl 27,40%
rc2 26,52%
rc3 29,42%
rc4 6,15%
rc5 6,72%

rcé 3,79%%




6 - Resultados
I.  Abaixo se encontram os resultados das principais estimages citadas anteriormente.

Tabela 5: Principais resultados
CAR(-5,+5) CAR(-1,+1) CAR(+2,+5) CAR(-5,-1)

Moody's
up -0,001 0,000 0,001 -0,001
(0,66) (0,97) (0,51) (0,77)
down 0,004 0,010 -0,003 0,014
(0,23) (0,11) (0,20) (0.000) ***
begin -0,008 -0,023 -0,006 -0,008
(0,22) (0.062)* (0,21) (0,27)
upig -0,006 -0,008 -0,004 0,001
(0,59) (0,70) (0,60) (0,95)
downig 0,001 -0,007 -0,011 -0,013
(0,94) (0,83) (0,41) (0,49)
beginig 0.007 0,016 0,002 0,008
(0,64) (0,58) (0,83) (0,65)
N-observagbes 8693 8727 8627 8666
R2 0,076 0,071 0,077 0,073
Standard and Poor's
up -0,005 -0,002 -0,002 -0,002
(0,30) (0,49) (0,26) (0,60)
down 0,013 0,013 0,002 0,010
(0.022)**  (0.000)*** (0,36) (0.005)***
begin 0,014 -0,001 0,006 0,005
(0,21) (0,86) (0,23) (0,46)
upig 0,012 0,003 0,003 0,006
(0,50) (0,74) (0,72) (0,59)
downig -0,026 0,001 0,042 -0,041
(0,31) (0,96) (0.000)***  (0.010)**
beginig -0,013 0.002 -0,005 -0,006
(0,56) (0,87) (0,63) (0,64)
N-observagbes 8693 8727 8627 8666
R2 0,076 0,071 0,077 0,073
Fitch
up 0,001 0,002 -0,001 -0,001
(0,86) (0,59) (0,83) (0,86)
down 0,053 0,036 -0,005 0,024
(0.000)*** (0.000)*** (0,12) (0.000) ***
begin -0,002 0,000 -0,001 -0,003
(0,83) (0,95) (0,81) (0,70)
upig -0,003 -0,004 -0,001 0,002
(0,85) (0,68) (0,88) (0,83)
downig -0,101 0,014 -0,053 -0,059
(0.000) *** (0,34) (0.000)*** (0.000)***
beginig -0,003 -0.001 -0,001 -0,004
(0,91) (0,92) (0,95) (0,76)
N-observagbes 8693 8727 8627 8666
R2 0,076 0,071 0,077 0,073

dummies de pais e tempo e controles para regimes cambiais estdo sempre incluidos

*significante a 10%, **significante a 5% e ***significante a 1%



No que se refere as variaveis Car(-1;+1) e Car(-5;+5) as quais nos indicam se o evento €
significante ou ndo, podemos observar na tabela 11 que, de maneira geral, os downgrades sdo
significantes enquanto que upgrades e os inicios de rating ndo. Os sinais dos coeficientes
associados aos downgrades sdo positivos, isto é, um downgrade faz o retorno da moeda ser mais
positivo do que o normal. Isto significa que a moeda se deprecia em resposta a tal mudanca. Ja em
resposta a um upgrade ou inicio de rating ndo encontramos movimentos significantes da moeda.
Este resultado estd de acordo com as conclusfes da literatura que analisa o efeito de mudancas de
rating.

Podemos observar também que a magnitude dos coeficientes (associados a downgrades) de
CAR(-1;+1) é sempre menor ou igual do que o de CAR(-5;+5). Isto sugere que o movimento de
depreciagdo da moeda em resposta a um downgrade ou é antecipado pelo mercado — a moeda
deprecia antes mesmo do anuncio da mudanga — ou o mercado apresenta ineficiéncia — a moeda
continua depreciando nos dias que sucedem o anuncio da mudanca de rating. Embora esta
diferenca entre estes coeficientes exista, ela € pequena, 0 que nos sugere que grande parte do
movimento do cAmbio, em resposta a downgrades, acontece bem proximo a vizinhanca do evento.

Ao analisar o efeito dos downgrades por agéncia, concluimos que os aferidos pela Moody’s
ndo geram nenhum impacto significativo, enquanto que os atribuidos pela Standard & Poor’s e pela
Fitch geram uma depreciacdo da moeda em torno de 1,3% e 5,3%, respectivamente.

Pela analise da varidvel CAR(+2,+5), podemos concluir que, grosso modo, o mercado €é
eficiente. As excecbes encontradas foram para downgrades que rebaixam o pais de grau de
investimento para grau especulativo atribuidos pelas agéncias Standard & Poor’s ou pela Fitch;
pois, a moeda continua a se depreciar nos dias posteriores ao rebaixamento atribuido pela Standard
& Poor’s, ja quando o rebaixamento é atribuido pela agéncia Fitch ha um movimento de apreciagdo
do cambio nos dias que sucedem o evento.

J& sobre a antecipacdo dos mercados, representada pela variavel CAR(-5,-1), concluimos
que ha antecipacdo no mercado para um downgrade atribuido por qualquer uma das trés agéncias.
E que esta antecipacdo é da ordem de 1,4%, 2,4% e 1,0% para as agéncias Moody’s, Fitch e
Standard & Poor’s, respectivamente. Indo de encontro ao esperado, nos dias que precedem um
downgrade que rebaixa o pais de grau de investimento para grau especulativo atribuidos pela
Standard and Poor’s ou pela Fitch ha uma apreciacao da moeda significante.

Diante destes resultados concentraremos nosso trabalho na analise do evento downgrade.

A fim de mapear 0 movimento do cdmbio dia a dia em resposta a um downgrade, estimamos
regressdes cujas variaveis explicadas sdo os retornos anormais de cada dia integrante da janela do
evento - o retorno anormal no quinto dia antes do evento; o retorno anormal no quarto dia antes do
evento, assim sucessivamente até chegar ao retorno anormal do quinto dia posterior ao evento -. Os
coeficientes da variavel down (associados ao evento downgrade) estdo expostos na Figura 2. Ja a
Figura 2, apresenta o efeito acumulado dia a dia no cambio em resposta a um downgrade.



Figura 2
Retorno anormal didrio
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Figura 3
Retorno anormal acumulado diariamente
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Podemos verificar que, grosso modo, a depreciagdo do cambio em reacdo a um downgrade
inicia-se ao redor do terceiro dia antes do anuncio do evento e, esta deprecia¢do tem continuidade
até o segundo dia apds o anuncio do downgrade. Apds este periodo, ou 0 cambio se mantém estavel
ou ele passa a apreciar. Entretanto, como resultado final, verificamos que ha uma depreciacdo da
moeda do pais que sofre um rebaixamento de rating.

[l.  Separagéo por regime cambial

Controlamos nossa estimacao pelo regime cambial porque acreditamos que 0 movimento de
apreciacdo/depreciacdo do cambio em resposta a uma mudanca de rating deva divergir conforme o
regime cambial adotado pelo pais. A fim de aprofundarmos esta discusséo, separamos a amostra por
categoria de regime cambial.

Estimamos, para cada uma dessas seis subamostras, 0 modelo econométrico do item anterior
excluindo apenas a varidvel controle que identifica o regime de cdmbio, para que, desta forma,
possamos identificar o efeito de mudancas de rating sobre o cdmbio para cada uma das categorias
de regime cambial. Por exemplo, para os paises que adotam cambio totalmente flexivel esperamos
que sua cotacao apresente um forte movimento em resposta a mudangas de rating, enquanto que nos
paises que adotam regime de cambio fixo, acreditamos que a cotacdo do cAmbio deva se manter
inalterada. Em resumo, acreditamos que 0 movimento da cotagdo do cambio em reacdo a mudancas
de rating seja mais forte quanto mais flexivel for o regime cambial.

Abaixo, encontram-se o0s resultados, separando a amostra por regime cambial.



Tabela 6: resultados para cada categoria de regime cambial

CAR(-5,+5) CAR(-1,+1)
RC1 [rc2 [rc3 [rcs Ret  |re2 [re3 JRres
Moody's
up 0,002 -0,001 -0,001 0,050 0,001 0,000 -0,002 -0,004
(0,83) (0,86) (0,87) (0.069)* (0,93) (0,79) (0,48)  (0.069)*
down -0,005 -0,010 -0,006 0,040 0,002 0,003 0,009 0,022
(0,76) (0.025)** (0,49) (0.000)***  (0,88) (0,17) (0,10) (0.000)***
begin 0,007 -0,004 0,005 -0,009 0,003 0,001 0,006 0,009
(0,84) (0,60) (0,71) 0,00 (092) (0,88) (0,52) 0,00
upig -0,034 -0,006 -0,005 0,000 -0,023 -0,003 -0,007 0,000
(0,59) (0,59) (0,80) (0.00) (0,500  (0,59)  (0,52)  (0.00)
downig -0,323 -0,319 -0,160 -0,220 0,011 0,010 0,009 -0,021
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.002)***  (0,81) (0,22) (0,41) (0.000)***
beginig 0,000 -0,013 0,000 0,000 0,000 -0,002 0,000 0,000
(0.00) (0,32) (0.00) (0.00) (0.00) (0,79) (0.00) (0.00)
N-observagdes 2557 2488 2676 701 2488 2431 2615 646
R2 0,187 0,387 0,254 0,438 0,174 0,237 0,198 0,646
Standard and Poor's
up -0,007 -0,006 -0,005 0,032 -0,003 -0,002 -0,004 0,038
(0,58) (0.052)* (0,35) (0.00) (0,66) (0,23) (0,17) (0.00)
down -0,019 0,036 -0,005 -0,024 -0,012 0,016 -0,004 -0,016
(0,200 (0.000)***  (0,55) (0.055)*  (0,16) (0.000)*** (0,48)  (0.055)*
begin -0,001 -0,002 0,003 0,116 0,000 -0,003 0,006 -0,084
(0,98) (0,83) (0,84) (0.059)* (1,00) (0,55) (0,54)  (0.059)*
upig -0,007 0,006 0,021 0,000 -0,010 0,001 0,015 0,000
(0,91) (0,57) (0,16) (0.00) (0,78) (0,88) (0,120) (0.00)
downig 0,026 0,000 -0,006 -0,002 0,023 0,000 0,003 0,048
(0,67) (0.00) (0,82) (0.003)***  (0,50) (0.00) (0,86) (0.003)***
beginig 0,001 0,002 0,001 0,000 0,001 0,004 -0,004 0,000
(0,99) (0,90) (0,96) (0.00) (097) (0,57) (0,81)  (0.00)
N-observagdes 2557 2488 2676 701 2488 2431 2615 646
R2 0,187 0,387 0,254 0,438 0,174 0,237 0,198 0,646
Fitch
up -0,002 -0,003 0,001 -0,002 -0,002 -0,001 0,004 0,018
(0,90) (0,48) (0,85) (0.00) (0,83) (0,77) (0,26)  (0.00)
down 0,007 0,041 -0,029 0,209 0,003 0,005 -0,027 0,130
(0,76) (0.000)*** (0.016)** (0.000)***  (0,82)  (0.058)* (0.000)***(0.000)***
begin -0,004 -0,002 0,011 -0,013 -0,003 0,003 0,008 -0,006
(0,89) (0,82) (0,35) (0.00) (0,89) (0,55) (0,34) (0.00)
upig -0,009 0,001 -0,009 0,000 -0,002 -0,001 -0,007 0,000
(0,85) (0,96) (0,61) (0.00) (0,95)  (0,92)  (0,54)  (0.00)
downig 0,007 0,000 0,000 -0,431 0,010 0,000 0,000 -0,017
(0,92) (0.00) (0.00)  (0.000)*** (0,78)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
beginig 0,006 0,000 -0,002 0,000 0,002 -0,003 0,000 0,000
(0,91) (0,99) (0,96) (0.00) (0,95) (0,69) (0,98) (0.00)
N-observagGes 2557 2488 2676 701 2488 2431 2615 646
R2 0,187 0,387 0,254 0,438 0,174 0,237 0,198 0,646

dummies de pais e tempo estdo sempre incluidos

*significante a 10%, ** significante a 5% e ***significante a 1%

Como esperado, ndo encontramos nenhum evento estatisticamente significante para 0s
paises que adotam o regime de cdmbio fixo, salvo o coeficiente de downigM que por consistir em
apenas uma Unica observacdo na amostra nao pode ser considerado como um resultado robusto.

Dentre o0s paises com regime cambial numero 2, encontramos alguns resultados
significativos e interessantes. Os coeficientes do downF e downS se assemelham ao resultado
encontrado para amostra toda, ou seja, sdo estatisticamente significantes e apontam para uma



desvalorizacdo cambial em resposta a um downgrade. Por outro lado, o coeficiente do downM,
embora tenha sido estatisticamente significante apresentou sinal oposto ao esperado. Podemos
destacar ainda que, assim como no regime cambial nimero 1, o coeficiente do downigM também se
mostrou significante e com o sinal contrario ao esperado. Entretanto, novamente, este resultado néo
é robusto.

Para os paises que adotam o regime de cambio flexivel administrado ndo encontramos
resultados interessantes. O coeficiente do downF foi estatisticamente significante, entretanto
apresentou sinal contrario ao esperado. E novamente, o downigM também se mostrou significante e
com o sinal contrério ao esperado, entretanto novamente este resultado néo é robusto.

No caso dos paises classificados como regimes cambiais namero 5, os resultados sdo
semelhantes aos encontrados para a amostra completa.

Né&o foi possivel fazer a estimacdo para o0s paises que adotam o regime cambial nimero 4 ou
namero 6, pois 0 tamanho das amostras se mostrou insuficiente para a estimacao.

1. Movimentos fortes de downgrades ou de upgrades

Parece-nos razoavel que um movimento de rating brusco que rebaixe/suba a classificacdo do
pais em varios niveis apresente um coeficiente diferente dos movimentos suaves de mudanca de
rating.

A fim de captar este movimento, criamos duas novas varidveis: plusup e plusdown. A
primeira é uma dummy que assume valor um quando o upgrade mudar a classificacdo de rating em
mais de um nivel e zero caso contrario. A segunda variavel segue a mesma ldgica, € uma dummy
que assume valor um quando o downgrade rebaixa em mais de um nivel a classificacdo de rating e
zero caso contrario. Os resultados encontram-se abaixo:

O coeficiente da variavel plusup ndo se mostrou significante em nenhuma das regressoes,
cujas variaveis explicadas sdo CAR(-1,+1), CAR(-5,+5), CAR(-1,-5) e CAR(+2,+5).

O coeficiente da variavel plusdown n&o foi estatisticamente significante nas regressdes cujas
variaveis explicadas sdo o CAR(-1,+1) e CAR(-5,+5). J& quando a variavel explicada ¢ o CAR(-
5,+1), o coeficiente da variavel plusdown foi estatisticamente significante e com sinal positivo, isto
significa que o movimento ja, anteriormente identificado de que os mercados antecipam um
rebaixamento de rating desvalorizando o cdmbio antes mesmo do andncio do downgrade é ainda
mais forte quando este rebaixamento é brusco, ou seja, de mais de um nivel. Na regressdo cuja
variavel explicada ¢ 0 CAR(+2,+5), o coeficiente do plusdown também se mostrou estatisticamente
significante e apresentou sinal negativo; tal resultado parece estar associado ao um movimento de
correcdo do cambio, uma vez que um downgrade brusco faz a moeda se desvalorizar fortemente.

Estes resultados apontam que em downgrades bruscos tanto a depreciagdo ocorrida antes do
anuncio do evento (antecipacdo do evento) como a apreciacdo ocorrida ex-post 0 evento sao mais
forte do que o observado num downgrade que rebaixa o rating de pais em apenas um nivel.
Entretanto, o efeito liquido de tal rebaixamento néo se diferencia do downgrade suave, dado que 0s
coeficientes do plusdown das regressdes do CAR(-1,+1) e CAR(-5,+5) ndo podem ser consideradas
estatisticamente diferentes de zero.

IV. Placebo

Esta secdo visa diagnosticar se os resultados encontrados — downgrades estatisticamente
significantes e com sinal positivo (causando uma desvalorizagdo do cambio) — decorrem da
metodologia ou se, de fato, refletem o verdadeiro efeito desta mudanga de rating.

Na nossa amostra hd 54, 37 e 60 downgrades atribuidos, respectivamente, pela Moody’s,
Fitch e Standard & Poor’s.



Tratamos cada uma das agéncias separadamente, exemplificaremos com a agéncia Standard
& Poor’s, mas para as demais o método aplicado foi idéntico.

Escolhemos 60 dias aleatoriamente dentro do intervalo de 2 de janeiro de 1990 a 31 de
dezembro de 2007. Iremos simular que os 60 downgrades atribuidos pela Standard & Poor’s
ocorreram nestes dias escolhidos aleatoriamente e ndo nos dias verdadeiros. Ou seja, estes dias
escolhidos de forma aleatéria sdo o “placebo” da variavel downS. Chamaremos esta nova variavel
placebo de “evento placebo” que ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 nestes 60 dias e zero
nos demais dias.

Desta forma, mantemos a nossa amostra igual exceto por excluir os dados de todos os
paises nos dias em que de fato ocorreu um downgrade atribuido pela Standard & Poor’s — ou seja,
exclui os dados de todos os paises nos dias onde a variavel downS assume valor 1 - e incorpora 0s
dados de todos paises nos dias em que a variavel “evento placebo” assume valor 1.

Estimamos o mesmo painel que na subsecdo 1 da secdo resultados, para as varidveis
dependentes CAR(-1,+1) e CAR(-5,+5); entretanto, substituimos a variavel explicativa downsS pela
varidvel “evento placebo”. Armazenamos o coeficiente da variavel “evento placebo”.

Repetimos este procedimento 500 vezes e, portanto, teremos 500 coeficientes da variavel
“evento placebo”.

A idéia é localizar o coeficiente da variavel downS no histograma construido com os 500
coeficientes do “evento placebo”, se o coeficiente de downS estiver perto da mediana entdo talvez o
resultado encontrado anteriormente seja apenas uma conseqiiéncia do método utilizado, mas se ele
se localizar bem nas pontas do histograma, ele deve refletir o verdadeiro impacto do downgrade.
Isto foi feito para cada uma das agéncias e para ambas varidveis dependentes, CAR(-1,+1) e CAR(-
5,+5).

Por exemplo, abaixo se encontra o histograma que foi construido com base nas 500
simulacOes para a varidvel downsS e cuja variavel explicada era CAR(-1,+1); o trago em vermelho ¢é
o coeficiente estimado com os dados verdadeiros.
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Os resultados gerais estdo expostos na tabela abaixo:



Tabela 7: Resultados das simulagdes

CAR(-5,+5) CAR(-1,+1)
Moody's  S&P Fitch | Moody's S&P Fitch

Percentil

1% -0,012 -0,011 -0,009 -0,005 -0,005 -0,004
5% -0,006 -0,007 -0,005 -0,003 -0,003 -0,003
10% -0,005 -0,005 -0,004 -0,002 -0,002 -0,002
25% -0,003 -0,003 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001
50% 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
75% 0,002 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001
90% 0,005 0,006 0,006 0,002 0,002 0,002
95% 0,008 0,009 0,008 0,004 0,004 0,003
99% 0,014 0,042 0,013 0,007 0,008 0,007
Meédia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio padréo 0,008 0,009 0,005 0,002 0,002 0,002
Coeficiente estimado 0,004 0,013 0,053 0,010 0,013 0,036

Conforme apresentado pela Tabela 7, os coeficientes estimados com os dados verdadeiros se
encontram acima do percentil 99, salvo apenas pelo coeficiente do downM para a regressdao do
CAR(-5,+5). Portanto, os resultados encontrados ndo parecem ser fruto do método utilizado e,
assim, devem expressar o verdadeiro efeito das mudancas de rating.

7 - Concluséo

Este trabalho teve como objetivo estudar o que ocorre com as moedas de paises emergentes
quando estes sofrem uma mudanca na classificacdo dos seus ratings soberanos. A literatura
existente a cerca deste assunto foca na analise dos retornos de acdes e apresenta como conclusdo
geral que downgrades sdo significantes - diminuem o retorno da acdo - e upgrades sao
estatisticamente insignificantes.

Nosso trabalho corrobora com a literatura, ao passo que encontra, de maneira geral, retornos
anormais significativos para downgrades e ndo para upgrades nem para inicio de rating. As moedas
dos paises emergentes selecionados apresentam uma depreciacdo em resposta a um downgrade.
Vale ressaltar que este trabalho, por utilizar em todos os dias de eventos os dados da amostra
completa de paises, conseguiu controlar a analise pelo tempo. Além do mais, através de simulagdes,
concluimos que a metodologia utilizada no trabalho e consagrada na literatura de estudo de eventos
de fato consegue exprimir as verdadeiras conseqiiéncias do evento.

Quando analisamos o efeito do downgrade por agéncia, verificamos que ndo ha um impacto
significativo deste evento quando ele € atribuido pela agéncia Moody’s. Por outro lado, quando o
downgrade ¢é atribuido pela Standard & Poor’s e pela Fitch ha um movimento moderado e forte de
depreciacdo do cambio, respectivamente.

Analisamos também se havia um diferencial para upgrades, downgrades e inicio de ratings
que mudasse a classificacdo do pais entre grau de investimento e grau especulativo. Pois, como as
legislagbes dos maiores fundos de pensdo do mundo sO permitem que Seus recursos sejam
destinados a paises que possuam o grau de investimento, acreditdvamos que uma mudanca de rating
que mudasse esta classificacdo (grau de investimento e grau especulativo) traria algum diferencial a
dindmica encontrada. Entretanto, encontramos apenas que quando a Fitch rebaixa o rating de um
pais de grau de investimento para grau especulativo, a moeda deprecia menos que num downgrade



que ndo muda a classificagdo entre estes dois grandes grupos, portanto um resultado contrario do
que esperavamos.

Quanto a analise da antecipagdo do mercado, podemos afirmar que o mercado de fato
antecipa o evento relevante, downgrade, pois encontramos retornos anormais significantes para o
periodo de cinco dias que antecedem o dia do evento. Esse resultado é identificado para quaisquer
agéncias. Ja quando se trata da eficiéncia, podemos dizer de um modo geral que o mercado é
eficiente.

Quando separamos a amostra por tipo de regime cambial, de um modo geral, encontramos
resultados que vao ao encontro da teoria. Uma vez que quanto mais rigido o regime cambial menor
é a depreciacdo do cambio em resposta a um downgrade ou, em outras palavras, quanto mais
flexivel o cAmbio mais forte é a depreciacdo da moeda em virtude de um rebaixamento de rating.

Por fim, ao estudar mais detalhadamente as mudancas de rating que alteram a classificagédo
de risco em mais de uma nota encontramos que um rebaixamento brusco de rating, isto é, quando o
pais cai em mais de uma nota na escala de classificacdo de risco 0 mercado demonstra apresentar
um movimento de antecipacdo mais forte, isto €, a reacdo dos mercados de depreciagdo do cambio
nos dias que precedem o downgrade é ainda mais forte quando o downgrade € brusco. Por outro
lado, nos dias que sucedem ao anincio de um downgrade brusco, a moeda aprecia fortemente,
sinalizando que a intensa depreciacdo ocorrida antes do andncio do downgrade €, em parte,
corrigida.
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