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Artigo Período Analisado Resultado Obtido*

Bevilaqua (95) 1980-1990 Positivo**

Cline e Barnes (97) 1992-1996 Não Significante
Kamin e von Kleist (98) 1991-1997 Não Significante***

Eichengreen e Mody (98) 1991-1996 Negativo
Min (98) 1991-1995 Não Significante
Oks e Padilla (2000) 1994-1999 Não Significante****

Arora e Cerisola (2001) 1994-1999 Positivo

*Reporta o efeito de uma elevação na taxa de juros livre de risco sobre os spreads emergentes. Ou seja,
se a resposta for ”positivo”, significa que os dados analisados indicam que uma elevação na taxa de ju-
ros livre de risco provoca um aumento nos spreads.
**O autor não mede o impacto sobre os spreads, mas sim sobre os preços, no mercado secundário, da
dívida externa dos países emergentes. O resultado encontrado é que um aumento na taxa livre de risco
leva a uma diminuição do preço da dívida. Vale ressaltar, no entanto, que apesar de o efeito ser reporta-
do como positivo, uma redução no preço provocará um aumento no spread apenas se a elevação dos
juros da dívida provocada pela queda em seu preço for mais do que proporcional à elevação dos juros
livres de risco.
***Os autores fazem diversos experimentos. Apesar de terem sido encontrados resultados estatistica-
mente diferentes de zero em alguns deles, a conclusão geral dos autores é de que o impacto é ”não sig-
nificante”.
****Utiliza apenas dados da Argentina.
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Credit Risk

Rating Agencies

Moody's*
Standard
& Poor's

Fitch IBCA Duff & Phelps

Investment grade

Highest quality Aaa AAA AAA AAA

High quality (very strong) Aa AA AA AA

Upper medium grade (strong) A A A A

Medium grade Baa BBB BBB BBB

Not investment grade

Lower medium grade
(somewhat speculative)

Ba BB BB BB

Low grade
(speculative)

B B B B

Poor quality (may default) Caa CCC CCC CCC

Most speculative Ca CC CC CC

No interest being paid or bankrupcy
petition filed

C D D D

In default C D D D

*Os ratings de Aa a Ca da Moody's podem ser modificados com a inclusão dos algarismos 1, 2 ou 3
junto ao rating, para indicar uma emissão entre duas categorias
**Os ratings de AA a CC da S&p, Fitch e D&P podem ser modificados com a inclusão de sinais de
mais ou menos junto ao rating, para indicar uma emissão entre duas categorias
Fonte: Extraído de BMA (2000)
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High Yield Bonds 10 Year US Treasury S&P 500 Index

High Yield Bonds 1

10 Year US Treasury 0.52 1

S&P 500 Index 0.53 0.23 1

Nota: S&P 500 é um índice que reúne ações de 500 empresas megociadas na bolsa de valores de
Nova York.
Fonte: Altman & Bana (2002) e Bloomberg.
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Variável dependente: Logaritmo do spread do EMBI (LEMBI)
Período amostral: 1994:1 a 2002:2
Nº de observações: 404

Variável exógena Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

LSHY 1,1991
(15,0)

1,1724
(11,7)

1,1547
(12,6)

LFF 0,1664
(2,2)

–
0,1754

(2,3)
LGT10

–
-0,1114

(-0,7)
-0,1572
(-0,98)

MEXICO 0,2176
(2,5)

0,2379
(2,7)

0,2308
(2,6)

RUSSIA 0,1287
(3,3)

0,1410
(3,6)

0,1329
(3,4)

BRASIL 0,0480
(1,2)

0,0408
(1,0)

0,0434
(1,0)

ARGENTINA 0,1859
(2,7)

0,0670
(1,5)

0,1889
(2,8)

DIVPIB 0,0118
(7,6)

0,0124
(8,0)

0,0119
(7,7)

FISCGDP -0,0179
(-2,4)

-0,0177
(-2,3)

-0,0178
(-2,4)

RER -0,0001
(-2,1)

-0,0001
(-2,4)

-0,0001
(-2,01)

CAGDP 0,0000
(-0,3)

0,0000
(-0,2)

0,0000
(-0,2)

IMPG -0,0007
(-1,3)

-0,0001
(-0,1)

-0,0007
(-0,4)

EXPG -0,0026
(-1,4)

-0,0034
(-1,7)

-0,0031
(-1,6)

SEREXP -0,0052
(-2,6)

-0,0048
(-2,4)

-0,0051
(-2,5)

RESIMP -0,0066
(-2,6)

-0,0063
(-2,8)

-0,0068
(-2,7)

GDPG -0,0220
(-4,1)

-0,0201
(-3,7)

-0,0217
(-4,9)

IPC 0,0000
(-0,5)

0,0000
(-0,7)

0,0000
(-0,4)

CRISMEX 0,5595
(4,5)

0,5802
(4,6)

0,5711
(4,6)

CRISRUS 0,7068
(5,9)

0,6683
(5,6)

0,7035
(5,9)

CRISBRA 0,2565
(1,5)

0,2533
(1,5)

0,2522
(1,5)

CRISECU 0,5389
(4,8)

0,5607
(5,0)

0,5499
(4,9)

CRISARG 1,0065
(7,1)

0,9510
(6,7)

0,9960
(7,0)

TEMPO -0,0389
(-10,3)

-0,0402
(-10,7)

-0,0390
(-10,3)

R2: 0,99 0,99 0,99

Nota: Estatística t entre parênteses.
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Modelo 1

DI sobre coeficiente de LSHY

Coef. Estimado Coef. de LSHY

Dummy 'acende' a partir de:

LSHY 1,2157 1,2157

LSHY*1995 0,0328 1,2485

LSHY*1996 -0,0363 1,2122

LSHY*1997 -0,0277 1,1880

LSHY*1998 0,0000 1,1880

LSHY*1999 0,0000 1,1880

LSHY*2000 -0,0446 1,1434

LSHY*2001 0,0495 1,1929

DI sobre coeficiente de LFF

Coef. Estimado Coef. de LFF

Dummy 'acende' a partir de:

LFF 0,5610 0,5610

LFF*1995 0,0000 0,5610

LFF*1996 -0,1306 0,4304

LFF*1997 -0,1130 0,4480

LFF*1998 0,0000 0,4480

LFF*1999 0,0000 0,4480

LFF*2000 -0,1620 0,2860

LFF*2001 -0,1133 0,1727

Modelo 2

DI sobre coeficiente de LSHY

Coef. Estimado Coef. de LSHY

Dummy 'acende' a partir de:

LSHY 1,2165 1,2165

LSHY*1995 0,0486 1,2651

LSHY*1996 -0,0407 1,2244

LSHY*1997 -0,0259 1,1906

LSHY*1998 -0,0101 1,1805

LSHY*1999 -0,0047 1,1758

LSHY*2000 -0,0353 1,1405

LSHY*2001 0,0000 1,1405

DI sobre coeficiente de LGT10

Coef. Estimado Coef. de LGT10

Dummy 'acende' a partir de:

LGT10 0,0000 0,0000

LGT10*1995 0,1798 0,1798

LGT10*1996 -0,1373 0,0425

LGT10*1997 -0,0882 -0,0882

LGT10*1998 0,0000 -0,0882

LGT10*1999 0,0000 -0,0882

LGT10*2000 -0,1100 -0,1982

LGT10*2001 0,0000 -0,1982
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Modelo Completo Modelo s/ LSHY

Modelo 1

Coeficiente Estimado (LFF) 0,1664 0,195

Estatística t 2,24 2,07

Modelo 2

Coeficiente Estimado (LGT10) -0,1114 -1,1023

Estatística t -0,70 -6,61
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