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Resumo

Moraes, Camila Hersbach Nagem; Motta, Luiz Felipe Jacques da. A
Influéncia do Risco Pais no Custo de Captacdo Externa de Empresas
com Grau de Investimento — Um Estudo de Caso do Brasil. Rio de
Janeiro, 2007. 55p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente estudo tem como objetivo formalizar o entendimento acerca
dos fatores determinantes do custo de captacdo externa por meio de titulos de
divida privada, a fim de compreender quais os efeitos a variavel risco-pais tem
sobre as corporacfes com grau de investimento, quando estas estdo localizadas em
paises sem o grau de investimento. O estudo visa analisar o0 mercado de captagédo
de recursos externos buscando entender os impactos sobre a taxa de juros a ser
paga pelas corporacdes, privadas ou publicas, no periodo quem estas foram
elevadas ao grau de investimento, ultrapassando o teto soberano, isto é, passando
a ter uma classificacdo de crédito superior a classificacdo do pais em que as
operagdes estdo localizadas.

Palavras-chave
Grau de investimento; agéncias de classificacdo de crédito; custo de
captacdo de recursos.
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Abstract

Moraes, Camila Hersbach Nagem; Motta, Luiz Felipe Jacques da. The
Country Risk Influence over the cost of raising resources of
Investment Grade Companies — A Brazilian Case. Rio de Janeiro, 2007.
55p. M.Sc Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Identifying the variables that positively or negatively impacts a company’s
cost of capital or, in general way, a country’s cost of capital has been the objective
of much research published in the academic environment in the last few years.
This research has as a final objective determine if companies with investment
grade in countries without investment grade have a cost of capital higher than
investment grade companies in countries with investment grade.

Upon analyzing the data, we see that, in emerging countries, the cost of capital
had changed in a positive way to the companies that were raised to investment

grade although the country is not an investment grade yet.

Keywords

Investment Grade; Cost of Capital; Rating Agencies.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410650/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410650/CA

Sumario

1. Introducao

1.1. O Problema e sua motivacéo
1.2. Objetivos da Pesquisa

1.3. Delimitagdo do Estudo

1.4. Relevancia do Estudo

1.5. Organizacao da Pesquisa

2. Referencial Tebdrico

3. O Papel das agéncias de classificacao de crédito,
a classificagao do risco soberano e a classificacéo
do risco corporativo

3.1. O papel das agéncias de classificacao crédito

3.2. Risco Soberano e Risco-Pais

3.3. Risco de crédito corporativo

4. Anélise empirica dos dados

4.1. Uma breve descricdo do Brasil

4.2. Uma breve descricdo do México

4.3. Metodologia — Custo Médio Ponderado de Capital
4.3.1.Analise dos Dados

5. Concluséo

6. Referéncias Bibliogréaficas

7. Anexo 1

10
10
11
12
13
13

15

20
20
23
26

29

29

31

33

36

48

50

52


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410650/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410650/CA

Lista de Tabelas

Tabela 1: Escala de Classificagcdo de Risco de Longo Prazo 23
Tabela 2: Cias. Brasileiras com Grau de Investimento 36

Tabela 3: Taxa Média de Captacdo de Recursos Externos 43


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410650/CA


Lista de Graficos

33

Gréafico 1: Risco-Pais

VvD/0S90T¥0 oN [e}BIg ordesyad - ol4-ONd


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410650/CA




