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Introducao

1.1

O Problema e sua motivacéao

O presente trabalho tem como objetivo formalizar um estudo de caso sobre
0 custo de captacdo externa por meio de titulos de divida privada, a fim de
compreender quais os efeitos a classificacdo de risco soberano tem sobre as
corporacdes com grau de investimento quando estas estdo localizadas em um
pais sem o grau de investimento.

A partir da década de 1990, verifica-se a retomada de capta¢cBes externas,
tanto por parte do governo federal como por parte de empresas privadas -
nacionais e multinacionais instaladas no Brasil, devido a estabilizacdo da moeda
brasileira, ao controle da inflacdo, a implantacdo e manutencdo de metas fiscais
e estabilidade politica alcancada ao longo dos anos, que fizeram com que o Pais
e suas empresas obtivessem novamente credibilidade junto ao mercado
financeiro internacional.

Ao longo do periodo 1990-1996 as firmas industriais captaram recursos,
em valores acumulados, via emissao de titulos, o correspondente a US$ 12,3
bilhdes. Esse montante representou cerca de 24% do total captado nesta
modalidade de ingresso por todos os segmentos da economia brasileira, que se
aproximou da casa de US$ 51,3 bilhdes no periodo. O endividamento direto via
bbénus correspondeu, por outro lado, a cerca de 13% do estoque total de créditos
do sistema financeiro nacional para com o setor industrial em 1994 e 1996.
(Pereira, 2001).

As empresas estdo tendo mais acesso ao crédito em funcéo da liquidez
mundial verificada nas ultimas décadas e do crescimento das economias de uma
forma geral, sem grandes recessdes nos ultimos 10 anos. O acesso ao credito
pode estar mais facil, mas est4 mais barato?

O estudo visa analisar o mercado de captacdo de recursos externos
brasileiro buscando entender os impactos sobre a taxa de juros a ser paga pelas
corporacdes, privadas ou publicas, no periodo em que estas foram elevadas ao

grau de investimento®, ultrapassando o teto soberano, isto é, passando a ter uma
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As agéncias internacionais de avaliagdo de risco (as mais importantes sdo a Moody’s Investors
Services, Standard & Poor’'s e Fitch Ratings), com base na avaliagdo da situacdo econdmico-
financeira de empresas e paises, atribuem notas que refletem o risco de investimento. Essas notas
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classificacdo de crédito superior a classificagdo do pais em que as operacdes
estdo localizadas.

O presente estudo procura mensurar o tamanho desse impacto por meio
de um estudo de casos entre empresas que possuem grau de investimento no
Brasil — que néo possui a classificacdo grau de investimento — e empresas que
possuem grau de investimento localizadas no México, detentor do grau de
investimento.

Este estudo é motivado pelo interesse em verificar e comprovar ou ndo a
tese, comum no mercado financeiro, a respeito das empresas brasileiras: o custo
de captacao de recursos reflete o custo de se estar localizado em um pais sem o
grau de investimento, por mais que a empresa o tenha.

Se a tese nédo for verdadeira, empresas brasileiras, de capital aberto, que
estdo em busca de investidores para financiar os seus projetos, tém o interesse
de ter uma classificacdo de risco adequada a sua situagdo econémico-financeira
para que possam, com isso, conseguir linhas de crédito mais baratas. No
entanto, sera que, ao receber a classificagdo grau de investimento, 0 acesso a
recursos se torna realmente mais barato? Ou sera que o fato de se estar situado
em um pais que ndo possui essa classificacdo ainda interfere no acesso ao
crédito?

A principio podemos dizer que 0 acesso ao crédito &, sim, limitado pela
classificacdo de risco. Mais do que isso, regras de fundos de pensédo
americanos, por exemplo, proibem o investimento dos seus recursos em
projetos, empresas ou paises que ndo tenham o grau de investimento.

Por meio desta pesquisa, tentaremos verificar se a classificacdo de risco
soberano tem impacto sobre a capacidade de captacdes de recursos mais
baratos por parte das corporacdes.

1.2

Objetivos da Pesquisa

O objetivo final da pesquisa é verificar se 0 custo de captagdo de recursos
externos das empresas brasileiras variou apés a elevacao do rating para grau de

investimento.

sdo classificadas em grupos. O grupo com as notas mais favoraveis recebe o nome de investment
grade ou grau de investimento. Os paises e empresas classificados nesses grupos sao
considerados de risco baixo para investimento. O Brasil nunca obteve o investment grade. Alguns
paises emergentes ja o conseguiram, como por exemplo: China, Coréia do Sul, Chile, Malasia,
México, Tailandia e Russia.
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Para que o objetivo final da pesquisa seja alcancado, precisaremos tracar
alguns objetivos intermediarios e fazer com que os mesmos sejam atingidos, de

forma a criar uma linha de raciocinio:

1. desenvolver um melhor entendimento da classificacdo de
risco soberano, risco-pais e risco corporativo;

2. averiguar e analisar os fatores determinantes de
classificacéo do risco soberano.

1.3

Delimitagdo do Estudo

A competitividade mundial pode influenciar o ambiente corporativo, o valor
das empresas e do custo de capital disponivel de diversas formas. A presente
pesquisa esta interessada apenas nas relacdes que possam existir entre o custo
de capital de terceiros, para captacdes de recursos externos, e as classificacdes
de rating corporativo e soberano.

A pesquisa utiliza como fonte de informacdes as agéncias de classificacdo
de crédito Moody’s Investors Services e Standard & Poor’s, duas das maiores
empresas do setor, hoje responsaveis pela cobertura de 80% do mercado,
analisando mais de 100 paises e suas corporagoes.

Por meio dessas duas agéncias foram identificadas as empresas com grau
de investimento no Brasil e a data da elevacdo do rating. As informacdes
econdmico-financeiras a respeito dessas empresas foram obtidas nos seus
préprios sitios na internet, na secao de relac6es com investidores, nos relatérios
anuais, nas informacbes arquivadas e disponiveis na CVM — Comissdo de
Valores Mobiliarios e na SEC — Securities Exchange Commission, dos Estados
Unidos.

A pesquisa apresenta algumas limitagcbes, como o pequeno numero de
empresas que possuem o grau de investimento no Brasil. Até o fim do ano de
2006, eram apenas 6 companhias: Ambev — Companhia de Bebidas das
Américas, Aracruz Celulose S.A., Companhia Vale do Rio Doce S.A., Embraer —
Empresa Brasileira de Aeronautica S.A., Petrobras - Petréleos Brasileiros S.A., e
Votorantim Celulose e Papel. Além disso, outra delimitac@o diz respeito ao fato
de que essas empresas se tornaram grau de investimento h& relativamente
pouco tempo. A empresa que possui essa classificagdo ha mais tempo € Ambeyv,
desde dezembro de 2004, ou seja, um periodo menor do que 3 anos. Para

andlise dos dados, o periodo curto pode deixar de considerar alguma
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reestruturacao de divida que esteja em curso e que ainda nao foi totalmente
implementada, ndo refletindo a reducéo de custos até o presente momento ou
outros fatores que influenciem os custos de captacao.

1.4

Relevancia do Estudo

Ao analisarmos uma grande corporacdo ou entdo acompanharmos as
noticias publicadas em jornais especializados, percebemos a dimensao dos
valores que sdo investidos anualmente pelas empresas em projetos de
expansdo e aquisicao de novos negoécios, com o proposito final de geracao de
valor para os seus investidores e perpetuacdo das atividades da empresa.

No entanto, ndo basta a boa vontade dos gestores para que as
companhias consigam obter os investidores mais qualificados ou para captar os
recursos mais baratos. Na verdade, a companhia como um todo desenvolve um
trabalho para que a sua situacdo econdmico-financeira seja a mais sélida e
confiavel possivel, para criar credibilidade e, com isso, acessar esse tipo de
investidor.

O trabalho de criticar esta boa gestdo é, em parte, feito pelas agéncias de
crédito que conferem notas indicativas para a “salde financeira” e solidez das
companhias. A outra parte do trabalho é feita pelo investidor que toma a decisao
de empregar seus recursos nela ou ndo. No entanto, a maioria dos investidores
acompanha o trabalho das agéncias de classificacdo de risco e o utiliza na sua
tomada de decisdo, como € o caso, por exemplo, dos fundos de penséo
americanos, ja citados anteriormente, que possuem em seu regulamento leis
claras quanto a alocacao de recursos e a classificagdo de crédito.

Portanto, em razdo do peso das decisbes tomadas, dos montantes
envolvidos, dos prazos negociados e dos resultados que podem afetar a
competitividade e a continuidade das organizacdes, podemos afirmar que a
analise, acompanhamento e compreensdo da classificacdo de crédito tanto
corporativa como soberana tem relevancia tanto no meio académico como
corporativo.

1.5

Organizacao da Pesquisa

De forma a buscar uma melhor organizacdo da pesquisa, a mesma foi
dividida em quatro capitulos, sendo este, 0 que trata da introducédo ao problema.

O segundo capitulo trata do referencial tedrico, em que destacamos inUmeros
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trabalhos na area de andlise do risco soberano, bem como a existéncia poucos
trabalhos que explorem a questéo da relag&o entre o risco de crédito soberano e
0 risco de crédito corporativo.

No terceiro capitulo, apresentamos o papel exercido pelas agéncias de
classificacdo de crédito e as definicbes de risco soberano, risco-pais e risco
corporativo e suas utilizacbes e relevancia no mercado de captacbes de
recursos.

No quarto capitulo é feita a descricdo da metodologia utilizada, o WACC —
Weighted Average Cost of Capital — custo médio ponderado de capital e suas
adaptacbes necessarias a pesquisa. E por fim, neste capitulo ainda é feita a
andlise dos dados levantados e apresentagdo dos resultados.

A conclusdo do trabalho serd apresentada no quinto capitulo em conjunto

com as recomendacfes para trabalhos futuros.
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