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Uma caracteristica importante das mudancas ocorridas no mercado
financeiro internacional nos anos 1980 e inicio dos 1990 foi a substitui-
cédo dos empréstimos bancarios pelos titulos negociaveis de emissao dire-
ta do tomador de recursos, como os bonds, eurobonds e outras securities.
A anaélise de dados agregados do sistema financeiro internacional permi-
te observar, de um lado, a queda do fluxo de crédito via empréstimos
bancérios e, de outro, o crescimento da emissao de titulos de divida dire-
tall),

Com o processo de substituicao de empréstimos bancéarios por titulos
de tomadores finais, torna-se relevante a analise do risco de crédito, an-
tes concentrada nas maos do sistema bancario. Nesse contexto, cresce o
papel das agéncias classificadoras de crédito como provedoras de infor-
macdes para os investidores finais. Na anélise de crédito, o papel dos
grandes bancos, que concentravam grandes empréstimos e, portanto,
tinham escala suficiente para a realizacio desse servico, passa a ser de-
sempenhado pelas conhecidas agéncias de ratings.

No presente trabalho, tem-se como objetivo a discusséo do papel das
agéncias de ratings no provimento de informacdes, bem como a impor-
tancia destas na determinacao do custo de captacdo dos diversos tomadores
de recursos nos mercados de capitais. Para tanto, o artigo foi dividido em
quatro partes. Na primeira parte, serdo caracterizados os aspectos funda-
mentais do trabalho das agéncias e dos ratings, enquanto, na segunda,
sera apresentada uma revisao bibliografica que contempla os reflexos
dessas informacdes — os ratings — nas condicées de captacao de recur-
sos em mercados de dividas. Na parte seguinte, apresenta-se a questdo
do risco-pais e do teto soberano na determinacéo dos ratings e do custo
de captacdo de empresas. Finalmente, na quarta parte do trabalho, rela-
ta-se os resultados de uma pesquisa realizada para o estudo dos ratings e
dos custos de captacdo das maiores empresas de um setor industrial no
periodo de 1991 a 1998.

O setor a ser estudado foi escolhido a partir de uma analise de diver-
sos fatores. Desejava-se, em primeiro lugar, constituir uma amostra com-
paravel. Setores com produtos relativamente homogéneos cumpririam
essa condicdo. Em segundo lugar, deveria ser um setor internacionaliza-
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do, com fluxos de comércio exportador importantes, os
quais permitem as empresas maior visibilidade e garantias
quando de colocacdes nos mercados financeiros. Deveria,
finalmente, ser um setor em que o Brasil, como outros
paises em desenvolvimento, contasse com vantagens com-
petitivas reconhecidas. Sao essas vantagens que permi-
tem as empresas colocar-se nos mercados internacionais
de crédito e de financiamento como merecedoras de ava-
liacdo e de investimento. O setor Papel & Celulose cum-
priu todas essas condicdes.

RISCO DE CREDITO E RATING DE EMPRESAS E
BONDS

Existem diferentes abordagens para a questao da avalia-
¢ao de risco das empresas, as quais correspondem dife-
rentes procedimentos de classificacdo (rating) de empre-
sas, com efeitos sobre as emissdes de titulos (bonds). A
apresentacado das caracteristicas basicas dos ratings é o
objetivo neste topico, enquanto, no préximo, estardo sen-
do discutidos os reflexos dos ratings nas condicées de cap-
tacao.

Segundo Reilly (1994, p.504), o prémio (diferenca entre
o rendimento de um bond de empresa e de um bond do
Tesouro americano) exigido pelos investidores é determi-
nado por quatro componentes: “a qualidade da emissao
determinada pelo seu risco de inadimpléncia relativamen-
te a outros bonds; o prazo de vencimento da emissao, que
afeta o rendimento e a volatilidade do preco; as provisdes
contratuais, incluindo colaterais, a existéncia de call e fun-
dos de amortizacdo; e o risco de bonds estrangeiros, in-
cluindo o risco da taxa de cambio e o risco-pais”.

A qualidade de crédito de um bond reflete, assim, a
capacidade que o devedor tem de cumprir as suas obriga-
¢cdes, o que &, segundo Reilly, amplamente apreendido
pelos ratings emitidos pelas agéncias de classificacao de
risco (bond rating). As quatro principais agéncias que clas-
sificam a qualidade de crédito, ndo apenas de titulos, mas
também de empresas e paises, sao a Moody’s, a Standard
& Poor’s, a Fitch® e a Duff and Phelps (Reilly, 1994,
p.450 e p.504).

A Moody’s Investors Service (23 set. 1998, p.1-2) afir-
ma que “um rating simplesmente ajuda os investidores a
determinar a probabilidade relativa deles poderem perder
dinheiro em um determinado investimento de renda fixa.
Mais tecnicamente, ele é uma opiniao [grifo nosso| da
futura capacidade e desejo do emissor de fazer pagamen-
tos completos e pontuais do principal e dos juros devidos
aos investidores”. Segundo a agéncia, o seu rating “mede
a perda de crédito total esperada durante a vida de um
titulo...” considerando a “probabilidade de inadimpléncia
do emissor naquele titulo e 0 montante de perda apds a
ocorréncia da inadimpléncia. Ele ndo possui, no entanto,

o objetivo de medir outros riscos em investimentos de ren-
da fixa, como o risco de mercado (market risk), o risco da
perda do valor de mercado do titulo”.

A Standard & Poor’s, quando comenta os ratings que
atribui aos emissores, define-os como “uma opinido [gri-
fo nosso] corrente da capacidade financeira global do de-
vedor pagar suas obrigacdes financeiras. Essa opinido con-
centra-se na capacidade e no desejo do devedor cumprir
0s seus comprometimentos financeiros como eles sao de-
vidos” (Standard & Poor’s, 18 jun. 1998a, p.1). Comen-
tando o rating de um titulo especifico, a agéncia estabele-
ce que o seu rating “é uma opinido [grifo nosso] corrente
da credibilidade de um devedor com respeito a uma obri-
gacdo financeira especifica, a uma classe especifica de
obrigaces financeiras ou a um programa financeiro espe-
cifico. Ele leva em consideracao a credibilidade de garanti-
dores, seguradores ou outras formas de garantias de cré-
dito contidas na obrigacao e leva em conta a moeda na
qual a obrigacado é denominada” (Standard & Poor’s, 18
jun. 1998b, p.1). Aqui, vale notar que a empresa é atribui-
do um rating, enquanto as suas emissdes sao atribuidos
seus proprios ratings. Assim, apesar de nao ser muito
comum, uma emissao pode, dependendo da forma como
for estruturada, alcancar um rating superior ou inferior ao
da empresa emissora.

A apreciacao do risco de inadimpléncia (default risk)
de uma determinada obrigacéo é expressa pelas agéncias
de diferentes formas, associadas a notacdes proprias. No
quadro 1, extraido de Reilly (1994, p.452), estao resumi-
das as diversas categorias e os seus significados, de acordo
com as quatro agéncias mencionadas. Geralmente, os ti-
tulos classificados nas primeiras quatro categorias (de AAA/
Aaa até BBB/Baa) sao considerados Investment Grade
Securities e os demais, High Yield Securities (Reilly,
1994, p.452 e p.544).

RISCO, RATING E CONDICOES DE CAPTACAO

Uma das preocupacdes neste ponto é a revisao de es-
tudos que analisaram a influéncia de variaveis contabil-
financeiras — que refletem os fundamentos das organiza-
¢des — nos ratings das empresas e, principalmente, se
essas variaveis e os ratings influenciam as condicées de
captacdo delas. No que diz respeito a primeira questdo,
varios estudos verificaram a relacdo entre os ratings dos
bonds e as variaveis financeiras das empresas. Segundo
Reilly (1994, p.451), os resultados desses estudos demons-
traram que os ratings sao positivamente relacionados com
a lucratividade, o tamanho e a cobertura do fluxo de caixa
e sdo inversamente relacionados com a alavancagem fi-
nanceira e a instabilidade dos lucros.

No entanto, com respeito a relacdo do rating com o
fluxo de caixa, vale observar o estudo de Jay & Shank
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Quadro 1

Defini¢bes dos Ratings e dos Bonds

Duff and
Phelps

High Grade  AAA AAA Aaa AAA

Standard
& Poor’s

Classe de

Investimento Moody’s

Defini¢des

O mais alto rating designado para um instrumento de divida, indicando
capacidade extremamente forte de pagar o principal e os juros. Os bonds
nessa categoria sdo freqlientemente referidos como gilt edge securities.

Bonds de alta qualidade por todos os padrdes, com forte capacidade de
pagamento do principal e dos juros. Eles diferenciam-se do primeiro
grupo porque as margens de protecdo sdo menos fortes.

Medium Grade A A A A Esses bonds possuem muitos atributos de investimento favoraveis, mas
elementos podem sugerir suscetibilidade a mudancas econémicas

adversas.

BBB BBB Baa BBB Bonds considerados como tendo adequada capacidade de pagamento
do principal e dos juros, mas certos elementos podem estar ausentes no
caso de condi¢des econdmicas adversas, o que pode resultar em uma

fragilizada capacidade de pagamento.

Speculative BB BB Ba BB Bonds considerados como tendo moderada protecéo de pagamento do

principal e dos juros durante bons e maus tempos.

Bonds que geralmente ndo possuem as caracteristicas de outros
investimentos desejaveis. Seguranca do pagamento do principal e dos
juros em qualquer longo periodo de tempo pode ser pequena.

Default CCcC CCcC Caa CccC Emiss&o de pobre qualidade que pode estar em inadimpléncia ou em

perigo de inadimpléncia.

ccC ccC Ca cC Emiss&o altamente especulativa que em geral esta em inadimpléncia ou

possui outros marked shortcomings.

Bonds que podem ser considerados extremamente pobres em qualidade
de investimento.

C C Income bonds sobre 0s quais nédo se esta pagando 0s juros.

DDD, D Emissdes em inadimpléncia com pagamento do principal ou dos juros

DD, suspensos. Tais bonds sdo extremamente especulativos e devem ser

D avaliados somente considerando o seu valor em liquidagao ou
reorganizacao.

Nota: A Standard & Poor’s ainda subdivide os ratings de AA até CCC utilizando os sinais positivo (+) e negativo (). A Moody's faz 0 mesmo para os ratings de Aa até Caa
utilizando os nimeros 1, 2 e 3. A Duff & Phelps e a Fitch também utilizam os sinais positivo e negativo para diferenciar os ratings dentro de cada categoria.

Fontes: Reilly (1994, p.452-453), Moody's Investor Service (23 set. 1998), Standard & Poor’s Ratings Services (18 jun. 1998a; 1998b).

(1997). Os autores estudaram a média de cinco medidas
de fluxo de caixa de 414 firmas, em 1991 e 1992, per-
tencentes a diversos grupos de rating. Nesse estudo, os
autores nada encontraram que permita afirmar a existén-
cia de clara diferenca entre as meédias de fluxos de caixa
das empresas dos diferentes grupos. Segundo os autores,
“0 que mais preocupa & que nenhuma das medidas en-
contra diferencas significativas nas meédias dos fluxos de
caixa entre o mais alto e o mais baixo rating (Aaa e Ca)”
(“it is most disturbing that none of the measures find

significant differences in cash flow means between the
highest and lowest rating (Aaa and Ca)”’(Jay & Shank,
1997, p.26).

A conclusao dos autores nao poderia ser mais surpre-
endente, tendo em vista as implicacdes, para as firmas e
os investidores, das classificacdes atribuidas. Em suma,
defendem no estudo que, se a capacidade de pagamento
de juros e principal for altamente dependente do fluxo de
caixa da firma, os métodos usados para classificar os bonds
devem ser reavaliados (Jay & Shank, 1997, p.26-29).
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Por outro lado, defensores dos ratings podem argu-
mentar que outros indicadores financeiros, além do fluxo
de caixa e mesmo de avaliacdes (subjetivas) de especialis-
tas, tém relevante contetido informacional e influéncia
sobre a determinacéo dos ratings.

O fato de as variaveis financeiras e os ratings influen-
ciarem as condicdes de captacao das empresas pode ser
confirmado pelos resultados dos estudos de Ederington,
Yawitz & Roberts (1987) e de Ziebart & Reiter (1992).
Ederington, Yawitz & Roberts analisaram a relacdo entre
o rendimento (Yield to Maturity) de industrial bonds,
ratings (Moody’s e Standard & Poor’s) e indicadores
contabil-financeiros de credibilidade, como tamanho da
empresa, alavancagem e cobertura. Os autores analisa-
ram separadamente o poder de explicacdo dos ratings e
das varidveis financeiras e encontraram em ambos alto
poder de explicacado para o rendimento dos bonds. Os au-
tores também montaram uma regressao incluindo, simul-
taneamente, ambos os indicadores financeiros e os ratings
e concluiram: “a despeito da correlacao entre as medidas
contabeis e os ratings, é claro, pelo declinio da soma dos
quadrados dos erros, que eles ndo sao perfeitamente cor-
relacionados e que cada um traz informacao adicional para
o mercado” (p.223). Em suma, os autores sustentam, prin-
cipalmente, que: “os participantes do mercado (...) conside-
ram estatisticas financeiras mesmo sobre emissdes com rating
novo ou revisado; os rendimentos do mercado variam com
os ratings independentemente das variaveis contabil-finan-
ceiras consideradas, indicando que os ratings provém infor-
mac&o adicional para o mercado” (p.225) (Ederington, Yawitz
& Roberts, 1987, p.211-226).

Ziebart & Reiter, em um estudo em que também pro-
curaram analisar a relacdo entre rendimentos de bonds,
ratings e informacdes financeiras de empresas industriais
americanas, concluiram que: os bond ratings afetam dire-
tamente o rendimento dos bonds; informacao financeira
afeta diretamente o rendimento dos bonds; e informacao
financeira afeta indiretamente o rendimento dos bonds
por meio dos seus efeitos sobre os ratings (Ziebart & Reiter,
1992, p.280)9.

Diferentemente de autores que procuraram explicar os
rendimentos dos bonds a partir de uma série de variaveis,
inclusive os ratings, Altman (1989) estudou o rendimento
de bonds, por classe de rating, considerando a mortalida-
de dos titulos por inadimpléncia. Preocupado com a me-
todologia para medir o default risk, o autor apontou: “a
apropriada medida do default risk e a acurécia de seu
mensuramento sao criticos no estabelecimento do preco
dos instrumentos de divida, no mensuramento de seu de-
sempenho e na avaliacdo da eficiéncia do mercado”
(Altman, 1989, p.909). Entre suas conclusdes, o autor mos-
tra que, “a despeito de uma taxa de mortalidade maior do
que a esperada sobre longo periodo de manutencao, os

spreads de todos os bonds de empresas sdo positivos,
com impressionante resultado para as categorias low-
grade, high-yield”. Ainda segundo o autor, “os resultados
mostram que os investidores tém sido mais do que satis-
fatoriamente compensados por investir em titulos com alto
risco”. Entre as possiveis explicacdes conjecturadas, Altman
(1989) mencionou: a possivel ineficiéncia do mercado na
determinacéo do preco dos titulos; a variabilidade no valor
de retencéo (valor possivel de ser recuperado na venda do
titulo em default) apds o default, que ndo é considerada
nos calculos; o fato de o investidor poder nao ter um portfolio
bem diversificado e ter perda por default em uma emissao
especifica maior do que a média de um portfolio diversifica-
do. Caso o mercado use essa légica de investimento indivi-
dual e ndo de portfolio, o retorno exigido é maior do que o
necessario; e ha instituicdes que sao proibidas ou tém limites
de investimento em titulos de alto risco, limitando a deman-
da por esses titulos e, possivelmente, aumentando os spreads
(Altman, 1989, p.916-917 e 920-921).

E interessante chamar a atencgdo para o seguinte ponto,
que serd importante para a discusséao a respeito dos ratings
das empresas brasileiras e de seus custos de captacéo: como
esperado, vérios estudos tém mostrado a relagao existente
entre variaveis financeiras e ratings, entre variaveis financei-
ras e rendimentos dos bonds e, também, entre ratings e
rendimentos dos bonds. Isso implica que, uma vez atribui-
dos as empresas e emissdes, os ratings passam a influenciar
as suas condicdes de captacdo. No entanto, antes de entrar
nessa discussdo, & preciso colocar mais um elemento na
andalise: o risco e o rating do pais.

RISCO E RATING DO PAIS

Seréa analisado, neste tépico, como o pais, o seu risco
e o seu rating podem influenciar o custo de captacado de
empresas nos mercados de bonds. Destaca-se que, ape-
sar de estar se tratando de emissdes de bonds por empre-
sas privadas, representam fatores bastante importantes
para a determinacdo das condicdes de captacdo o pais
onde as empresas estdo enraizadas e as suas condicdes
econdmicas e politicas.

Além do reflexo do risco de determinado pais presente
nas proprias operagdes do seu governo — o que pode ser
exemplificado pela longa crise das dividas externas de di-
versos paises nos anos 1980 —, ha o reflexo desse risco
sobre os domiciliados nesse pais. Para ilustrar, uma opera-
cao de crédito internacional para uma empresa privada de
determinado pais pode, independentemente da capacida-
de de pagamento dos juros e principal dessa empresa,
estar sujeita a controles de capital e politicas de taxa de
cambio do seu pais. Segundo Husted & Melvin (1998,
p.527), “Country Risk refere-se a situacao politica e fi-
nanceira global em um pais e a extensao na qual essas
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condicdes podem afetar a capacidade do pais (e de seus
domiciliados) de pagar as suas dividas”.

A compreensao dos elementos considerados na avalia-
¢ao do risco-pais pode valer-se dos aspectos mencionados
por Husted & Melvin (1998). Nessa avaliacao, segundo os
autores, analistas de risco-pais consideram aspectos quali-
tativos, no intuito de verificar a estabilidade politica do
pais, e aspectos quantitativos, com o objetivo de avaliar
sua capacidade econdmica. De acordo com eles, os ana-
listas consideram, para determinar a existéncia de incerte-
za politica, os seguintes aspectos: “divergéncia entre grupos
de diferentes linguas, etnias e religides que ameacam a esta-
bilidade; extremo nacionalismo e aversao a estrangeiros;
condicdes sociais desfavoraveis, incluindo os extremos de
riqueza; conflitos na sociedade evidenciados pela freqiiéncia
de ‘demonstracoes’, violéncia e guerras de guerrilha; e a
forca e a organizacao de grupos radicais” (Husted & Melvin,
1998, p.527). Na avaliacdo da capacidade de pagamento
dos paises, sdo considerados aspectos como “a divida exter-
na (...) como uma fracao (por exemplo) do Produto Domés-
tico (...), as reservas internacionais, as exportacdes e o cres-
cimento econémico” (Husted & Melvin, 1998, p.527).

Entre as instituicbes e os analistas que se dedicam a
avaliar o risco de determinados paises estao as agéncias
que classificam a qualidade de crédito. Os diversos paises,
assim como outras entidades (como organismos interna-
cionais, empresas publicas e privadas) e emissdes especi-
ficas, também recebem das agéncias especializadas uma
determinada classificacdo de qualidade, o rating. A
Standard & Poor’s (S&P), por exemplo, atribui a uma sé-
rie de paises o Sovereign Long Term Credit Rating. Se-
gundo Beers (S&P London) & Cavanaugh (S&P New York),
uma série de fatores, como estrutura econdmica e renda,
flexibilidade do balanco de pagamentos e estabilidade de
precos, que contribuam para a inadimpléncia soberana
(sovereign default), & analisada segundo dois aspectos do
risco de crédito dos paises: o risco econdmico e o risco
politico. Segundo os autores, o risco econdmico diz res-
peito a capacidade de pagamento das obrigacdes assumi-
das e o risco politico corresponde ao desejo ou a disposi-
cdo de pagamento (sovereign’s willingness) (Beers &
Cavanaugh, sd, p.11).

Sabe-se de antemao que a avaliacdo de um pais afeta
sobremaneira a avaliacdo de suas empresas. Segundo a
propria Standard & Poor’s, “os credit ratings de tomadores
nao-soberanos estdo, na maioria das vezes, no mesmo
nivel, ou abaixo, do rating do soberano equivalente” (Beers
& Cavanaugh, sd, p.11). Os agentes econdmicos denomi-
nam esse limite superior a classificacao de crédito possivel
de teto soberano (sovereign ceiling). Assim, as empresas
de determinado pais estao fadadas a receber, no maximo,
o rating de seu pais, independentemente de seu préprio
grau de exceléncia.

Segundo Chambers (S&P New York), sovereign ceiling
— o teto soberano — é um termo inapropriado e todos os
ratings da S&P para dividas especificas avaliam a proba-
bilidade de pagamentos pontuais, a natureza e as provi-
sbes da obrigacéo e a protecdo que o credor teria no caso
de inadimpléncia. Chambers menciona também que uma
série de fatores — como diversificacao geogréfica, supor-
te por uma matriz externa, garantias externas, transacdes
asset-backed — podem aumentar a credibilidade de um
tomador e diminuir a sua exposicdo a acdo do soberano.
Para Chambers, a anélise da S&P considera explicitamente
0 grau em que o risco soberano pode afetar a probabilida-
de de pagamento do tomador, o que é bastante diferente,
segundo o representante da S&P, da “concepc¢éo popular
errdnea de que todos os ratings sdo automaticamente li-
mitados pelo teto soberano” (“erroneous popular concept-
ion of all ratings as beeing automatically ‘capped’ by the
sovereign ceiling”). Para a Standard & Poor’s, continua
Chambers, trés séo os elementos para a avaliacao do risco
soberano sobre a credibilidade de um particular emissor
ou emissdo: “os ambientes econdmico, de negdcios e so-
cial que influenciam tanto o rating do ‘soberano’ quanto o
rating dos emissores l& domiciliados; as maneiras pelas
quais um ‘soberano’ pode, direta ou indiretamente, inter-
vir para afetar a capacidade de uma entidade cumprir as
suas obrigacdes externas, mesmo se essa entidade tem os
fundos suficientes para cumprir as obrigacdes; e os fatores
que mitiguem a possibilidade da intervencao do ‘sobera-
no’ ou o efeito daquela intervencao na pontualidade do
pagamento da divida” (Chambers, sd, p.23-24).

Sabe-se, entao, que aspectos econdmicos e politicos do
pais sdo fortemente considerados na determinacéo do rating
do pais e de seus domiciliados. Mesmo que o rating da em-
presa nao seja arbitrado com base no rating do pais, dificil-
mente a empresa obtém uma classificacio superior a de seu
pais. O proprio Chambers reconhece que, “para a maioria
dos emissores de divida internacional, o fator ‘risco sobera-
no’ permanece uma consideracao extremamente importan-
te na determinacéo da qualidade de crédito global. Conse-
giilentemente, os ratings, para a maioria dos emissores de
dividas internacionais, estdo no mesmo nivel ou abaixo do
rating do ‘soberano’ equivalente” (Chambers, sd, p.24).

OS RATINGS E OS CUSTOS DE CAPTACAO DAS
MAIORES EMPRESAS AMERICANAS,
BRASILEIRAS E CANADENSES DO SETOR PAPEL
& CELULOSE

Na pesquisa aqui relatada, analisou-se as condi¢cdes das
captagdes e os ratings das cem maiores empresas (esco-
lhidas pelo critério vendas em 1995) do setor Papel &
Celulose®. Da amostra inicial de cem empresas proce-
dentes de 24 paises, conseguiu-se identificar® captacées
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nos mercados internacional e americano de bonds duran-
te o periodo estudado, de 1991 a 1998, para 42 empre-
sas de dez nacionalidades. Para o estudo e as anélises de-
senvolvidas, chegou-se ao final da pesquisa com 178 cap-
tacdes que totalizaram aproximadamente US$ 30 bilh&es.
Das 178 emissdes, foram obtidas informacdes suficientes
para o calculo do Prémio Recebido para 177 delas. Devi-
do ao maior volume de informacdes (153 emissdes), se-
rdo destacados os resultados obtidos a partir da analise
das emissdes de empresas americanas e canadenses com-
parativamente as emissdes de empresas brasileiras.

As informacdes sobre as emissdes e os seus ratings —
emitidos pela Standard & Poor’s e pela Moody’s — foram
obtidas, principalmente, de Bondware-Capital Data (janeiro
de 1999) e, subsidiariamente, de Moody’s Bond Record
(1990-1999) e de Standard & Poor’s Ratings Direct (1998-
1999) Infelizmente, nao se pode afirmar que os ratings
contidos em Bondware foram atribuidos pelas agéncias
na data, ou mesmo antes, da emissao do titulo. Algumas
vezes, Bondware apresenta o rating original da emissao
enquanto em outros casos apresenta o rating na data de
consulta a base de dados (nesta pesquisa, em janeiro de
1999). Apesar da impossibilidade de saber-se o rating es-
pecifico na data de emissao (por exemplo, B ou B+) para
comparé-lo com o custo de captacao, as informacdes obti-
das permitiram classificar, com precisao, as empresas ame-
ricanas e canadenses em dois grandes grupos: High Yield
Grade (HYG) e Investment Grade (IG). Em relacao as em-
presas brasileiras, procura-se afirmar que, devido ao efeito
teto soberano®), elas estiveram sendo avaliadas — ou pelas
agéncias ou pelos investidores — como High Yield Grade,
que correspondia a classe do rating Brasil, e, por isso, paga-
ram prémios de captacao dignos dessa classe de risco.

Em relacdo aos resultados, a primeira evidéncia en-
contrada é a diferenca do custo de captacio entre as em-
presas — americanas e canadenses — classificadas como
Investment Grade e High Yield Grade!”. As empresas
canadenses Investment Grade captaram recursos ofere-
cendo prémios médios de 163 pontos, enquanto as em-
presas High Yield Grade ofereceram prémios médios de
374 pontos. No caso das empresas americanas, a diferen-
ca entre os custos de captacédo dos dois grupos de empre-
sas & ainda mais nitida. O prémio médio oferecido pelas
empresas americanas Investment Grade ficou em 91 pon-
tos, enquanto o das empresas High Yield Grade foi de
431 pontos. No quadro 2 s&o apresentadas algumas esta-
tisticas descritivas sobre os prémios de captacéo, alem do
teste Jarque-Bera para a hip6tese nula de que a amostra é
distribuida normalmente.

A andlise preliminar das estatisticas que descrevem as
caracteristicas das distribuicbes amostrais revela que, em re-
lacao a assimetria das distribuicdes, é possivel verificar que
todas elas sdo assimétricas a direita, como mostra o skewness
positivo de cada uma®). Isso decorre de maior concentracéo
das informacdes — dentro de cada grupo analisado — na
faixa de menor prémio, principalmente para o grupo “Ca-
nadenses Investment Grade” e para os dois grupos de em-
presas americanas. Em relacdo ao grau de achatamento das
distribuicoes, a estatistica Kurtosis, cujo valor esperado para
uma distribuicio normal & trés, permite a seguinte observa-
¢ao: enquanto os grupos “Brasileiras” e “Canadenses High
Yield Grade” se apresentam achatados, o grupo “Ameri-
canas High Yield Grade” apresenta-se com excessiva con-
centracdo em torno da média.

Finalmente, apresenta-se o teste estatistico Jarque-Bera,
que tem como hipétese nula a normalidade de cada distri-

Quadro 2

Estatisticas Descritivas — Prémio na Captacao das Empresas de Papel & Celulose
(Classificadas por Pais e Classe de Rating)

Estatisticas - Canadenses
ElreeilRles High Yield Grade
Média 417 374
Maximo 687 608
Minimo 215 192
Desvio Padréo 139 142
Skewness 0.2841 0.5239
Kurtosis 2.6534 2.4715
Jarque-Bera 0.1846 0.3443
Probability 0.9118 0.8418
Observacoes 10 6

Empresas
Americanas Canadenses Americanas
High Yield Grade  Investment Grade Investment Grade
431 163 91
741 279 212
276 94 20
109 57 41
1.0642 0.8001 0.8957
4.2319 2.9058 3.3365
5.2918 1.0709 14.6739
0.0709 0.5854 0.0007
21 10 106

Fontes: Elaborado a partir de Bondware-Capital Data (jan. 1999), Moody's Bond Record (1990-1999) e Standard & Poor’s Ratings Direct (1998-1999).
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buicdo amostral. Os resultados desse teste mostram que,
para os niveis padrao de significancia de 1% e 5%, apenas
o grupo “Americanas Investment Grade” tem rejeitada a
hipotese de que a série é normalmente distribuida. Esse
resultado deveré ser levado em consideracao nas anélises
estatisticas que serdo realizadas adiante.

Estatisticamente, ha ainda a necessidade de verificar
dois aspectos. Primeiro, é preciso verificar se ha diferen-
cas estatisticas entre os prémios de captacdo dos dois gru-
pos em que foram separadas as emissdes americanas e
canadenses: Investment Grade e High Yield Grade. Se-
gundo, & necessario testar a hipétese de que o grupo “Bra-
sileiras” pagou prémios semelhantes aos pagos por “Ca-
nadenses High Yield Grade” e “Americanas High Yield
Grade”. Para tanto, testou-se a igualdade de médias entre
as séries por meio de trés testes estatisticos.

Primeiramente, foi aplicado o teste t de Student, um
teste parametrico que assume que as observacdes tém dis-
tribuicdo normal e as séries comparadas vém de popula-
¢des que tém a mesma variancia. Devido a possibilidade
de ndo sustentacao dessa ultima premissa — populaces
com variancias iguais —, principalmente quando se com-
para os grupos Investment Grade e High Yield Grade ou
as brasileiras com empresas Investment Grade, aplicou-
se também o teste t de Welch, que ndo assume a premissa
de variancias iguais. Finalmente, devido aos resultados do
teste Jarque-Bera, apresentado no quadro 2, que rejeitam
a hipétese de normalidade para a série “Americanas
Investment Grade” em nivel de 1% de significancia e para
a série “Americanas High Yield Grade” em nivel de 7%,
aplicou-se o teste nao paramétrico Mann-Whitney.

Os testes estatisticos foram calculados para observa-
¢des que nao estdo em pares (unpaired) e o nivel de signifi-
cancia do teste (valor de p — probabilidade) foi apresenta-
do considerando-se as duas caldas da distribuicdo. A hipo-
tese nula testada pressupde a igualdade entre as médias
das diversas séries comparadas. Sabe-se que, para todos

os testes apresentados, quanto menor o valor de p, mais
forte & a evidéncia contra a hipotese nula.

A partir da analise de seis comparacdes, foram confir-
mados todos os resultados esperados. Para as compara-
¢oes entre “Canadenses High Yield Grade” e “Canaden-
ses Investment Grade”, “Americanas High Yield Grade”
e “Americanas Investment Grade”, “Brasileiras” e “Ca-
nadenses Investment Grade” e “Brasileiras” e “America-
nas Investment Grade” rejeitou-se a hipdtese nula, ou
seja, ndo ha como sustentar a hipétese de igualdade de
meédias entre esses cruzamentos. No teste t de Welch,
exceto para a comparacéo entre “Canadenses High Yield
Grade” e “Canadenses Investment Grade”, foi possivel
rejeitar a hip6tese nula para um nivel de significancia de
1%. Para essa comparacéo, é possivel rejeitar a hipotese
nula para um nivel de significancia de 5%. Esses resulta-
dos mostram que “Brasileiras”, “Canadenses High Yield
Grade” e “Americanas High Yield Grade” nao apresen-
tam o mesmo custo de captacdo que “Canadenses
Investment Grade” e “Americanas Investment Grade”.
Por outro lado, para as comparacdes entre “Brasileiras”
e “Canadenses High Yield Grade” e “Brasileiras” e “Ame-
ricanas High Yield Grade”, ndo foi possivel rejeitar a hi-
potese nula, o que sustenta a argumentacao de que “Bra-
sileiras”, “Canadenses High Yield Grade” e “America-
nas High Yield Grade” tém, em média, custos de capta-
cado semelhantes. No quadro 3 sao apresentados todos
esses resultados com os seus niveis precisos de signi-
ficancia.

RATING E PREMIO — COMPARACOES PONTUAIS
DENTRO DE CADA ANO ANALISADO

Por causa do baixo nimero de informacées, nao foi
possivel realizar analises estatisticas especificas dentro de
cada ano estudado. Nao obstante, algumas observacoes
verificadas merecem relato. Para a classificacdo das em-

Quadro 3

Diferencas entre Médias e Testes Estatisticos

Diferenca Entre

SO as Médias
Canadenses HYG e Canadenses IG 211
Americanas HYG e Americanas IG 340
Brasileiras e Canadenses IG 254
Brasileiras e Canadenses HYG 43
Brasileiras e Americanas |G 325
Brasileiras e Americanas HYG -15

Teste t de Student Testet de Welch  Teste Mann-Whitney
P =0.0008 P=0.0176 P =0.0010
P <0.0001 P <0.0001 P <0.0001
P <0.0001 P =0.0002 P <0.0001
P =0.5666 P=0.5719 P =0.5622
P <0.0001 P <0.0001 P <0.0001
P =0.7496 P=0.7727 P=0.8518

Notas: HYG = High Yield Grade; IG = Investment Grade. Utilizou-se o software estatistico InStat.
Fontes: Elaborado a partir de Bondware-Capital Data (jan. 1999), Moody's Bond Record (1990-1999) e Standard & Poor’s Ratings Direct (1998-1999).
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presas brasileiras, utilizou-se o rating que o Brasil tinha
quando das emissdes®.

Em 1993, ano em que foi obtido apenas o rating do
Brasil conforme designado pela Moody’s, ha trés emis-
sbes brasileiras e quatro americanas em classes de ratings
semelhantes. Enquanto a Klabin (B2 do Brasil) pagou 687
e 468 pontos em duas emissdes e a Aracruz e a Suzano
(B2 do Brasil) pagaram 391 e 516 pontos, respectiva-
mente, a Fort Howard pagou 402 pontos (B/B2) e 341
pontos (B+/B1) em duas emissdes, a Gaylord pagou 581
pontos (B/B3), a Riverwood pagou 450 pontos (B/Ba2) e
493 pontos (B/B1) em duas emissdes e a Stone Container
pagou 741 pontos (B/B1).

Uma caracteristica importante das mudangas
ocorridas no mercado financeiro internacional nos
anos 1980 e inicio dos 1990 foi a substituicdo dos
empréstimos bancarios pelos titulos negociaveis
de emissé&o direta do tomador de recursos, como

0s bonds , eurobonds e outras securities .

E possivel conjecturar que, nesse ano, o mercado no
se limitou & analise de rating das agéncias especializadas.
Apesar da forte semelhanca ou mesmo da igualdade de
ratings para alguns casos, pode-se perceber a grande di-
ferenca existente entre os prémios pagos pelas diversas
empresas da amostra. A Aracruz captou em condicdes
semelhantes, em termos de prémio, as da Fort Howard, e
em condicdes vantajosas quando comparada as outras
brasileiras, Klabin e Suzano, e as americanas Gaylord,
Riverwood e Stone. A Suzano, por sua vez, ainda captou
em condi¢des piores as da Fort Howard e da Riverwood
e em condi¢des melhores as da Gaylord e da Stone
Container. Por ultimo, a Klabin pagou prémio (médio) se-
melhante ao da Gaylord e em condicoes piores as da Fort
Howard e da Riverwood. Mesmo que as condi¢cdes de cap-
tacdo entre essas empresas apresentem grande variabili-
dade, pode-se verificar que as brasileiras captaram pagan-
do prémios proximos — algumas vezes maiores — aos
pagos por essas empresas americanas, classificadas como
High Yield Grade pelas agéncias de rating, e em situacdo
financeira comprometida'?). Assim, pode-se argumentar que
o custo de captacdo das empresas brasileiras foi, naquele
ano, compativel ou mesmo acima do normal para o rating
B2 (do Brasil), um rating que nao significa empresas
Investment Grade para os agentes econdmicos.

Outras emissdes que podem ser analisadas a partir desse
procedimento s&o as da Aracruz e da Klabin em 1994. No
mesmo ano em que a Klabin (B/B2 do Brasil) pagou 446
pontos e a Aracruz (B2 do Brasil) pagou 426 pontos, a
Fort Howard pagou 276 pontos (B+/B1) e 317 pontos
(B/B2) em duas emissdes, a Riverwood pagou 328 pon-
tos (B/B1) e a Stone Container 416 pontos (B/B1) em

duas emissdes. Mesmo assumindo o pior rating possivel
— 0 do Brasil — para a Aracruz e a Klabin, ainda é possi-
vel verificar que elas pagaram mais do que as empresas
que tinham, efetivamente, aquele rating.

Depois, ha a emissao da Aracruz em agosto de 1995,
quando o Brasil melhora minimamente o seu rating para
B+. Essa emissao foi integralmente comprada pela Aracruz
Trading S.A. com os recursos de um Programa de Secu-
ritizacdo de Recebiveis de Exportacdo, garantidos pela
Aracruz Celulose S.A. (Aracruz, Relatorio Anual, 1997,
Nota 9a). A emissdo da Aracruz Celulose para a Aracruz
Trading pagou 284 pontos, enquanto o programa de
securitizacdo da Aracruz Trading teria pago 240 pontos,
segundo a EuroweekV). Para comparar o prémio dessa
emissdo, ha apenas o da Repap New Brunswick (B-) em
1995, que pagou 329 pontos. No entanto, a qualidade da
emissdo ndo é comparavel com a da Repap. Essa opera-
cao tem garantias reais fortes por tratar-se de um progra-
ma de securitizacdo de exportacoes, o que a levou a rece-
ber o rating BBB-, o primeiro Investment Grade de uma
empresa brasileiral?), da Duff & Phelps. A comparacéo
do custo dessa emissdao com o de outras de mesmo rating
é também reveladora. Ocorreram, proximas a data da cap-
tacdo da Aracruz e de rating BBB- — ou Baa3, o equiva-
lente Moody’s —, as emissdes de MacMillan Bloedel (122
pontos) e Boise Cascade (132 pontos) em 1996 e Georgia
Pacific (127 pontos) em 1995. Se o risco de default des-
sa captacao foi classificado como BBB- pela Duff & Phelps,
por que a empresa brasileira pagou praticamente o dobro
do que pagaram emissdes de risco default semelhantes?
Algumas hipoteses podem ser levantadas: o mercado nao
olha para os ratings e faz a sua propria avaliacdo; o mer-
cado ndo acreditou na confianca que a Duff & Phelps de-
positou nessa emissdo; ou o mercado, mesmo confiando
na agéncia de classificacao de rating, esta em condicdes
de impor as colocactes do Brasil um adicional que outras
empresas, de outras procedéncias, podem evitar.

Em 1996, quando o Brasil aparece com rating B+, ha
a emissao da Klabin que pagou 476 pontos. Naquele ano,
a Unica emissao B+ existente para comparacao é a da
Stone Container — empresa que em 1995 apresentava
4.6 unidades de divida para cada unidade de capital pré-
prio a valor histérico (ou 3 para 1 a valor de mercado) —
que pagou 475 pontos. Essa emissdo parece ser um exem-
plo claro do preco do risco-pais. A Klabin, de forma algu-
ma comparavel com a Stone Container — em péssimas
condi¢cdes —, pagou exatamente 0 mesmo preco para cap-
tar recursos no mercado financeiro internacional. Nesse
caso, as duas Unicas caracteristicas comuns entre as duas
empresas foram os prémios pagos por elas e os seus
ratings, ou melhor, os ratings da Stone e do Brasil.

Em janeiro de 1997, ha a emissao da Aracruz (B+/B1
do Brasil) que pagou 284 pontos. Nesse ano, a empresa
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brasileira captou em condi¢des vantajosas em relacédo as
empresas americanas de rating semelhante. Naquele ano,
a Gaylord Container pagou 326 pontos (B/B2) e a Stone
Container 568 pontos (B-/B3). Por ultimo, hé a captacao
da Voto-Votorantim em junho de 1997, quando o Brasil
apresentava rating BB-. Corroborando esse rating ha a
informacado da confirmacdo do BB- para a emissao da
Voto-Votorantim Overseas Trading Operations N.V., em
3 de julho de 1997, o mesmo rating atribuido ao Grupo
Votorantim13), naquela mesma data. A emissao BB- pagou
215 pontos, o menor prémio entre as empresas brasileiras
analisadas. Infelizmente, na amostra e no periodo estudados
nao ha sequer uma emissao BB- ou o seu equivalente Moody’s
Ba3 para comparacdo com essa emissao.

As duas Ultimas emissdes brasileiras aqui analisadas
colocam o custo de captacdo das empresas brasileiras em
outro patamar, sem diivida muito mais adequado, mas ainda
nao comparavel ao custo de captacido de empresas com
classificagao Investment Grade, como o rating BBB atri-
buido pela S&P ao grupo Votorantim (para operacdes em
moeda doméstica) em dezembro de 1998. Assim, pode-
se afirmar que as empresas brasileiras, mesmo classifica-
das internamente como Investment Grade, ainda captam
recursos no mercado financeiro internacional em condi-
¢Bes inferiores as de suas equivalentes, por conta de fato-
res como risco-pais e/ou teto soberano.

CONCLUSOES

Sao duas as principais conclusdes deste trabalho. No
tépico “Os ratings e os custos de captacdo das maiores
empresas americanas, brasileiras e canadenses do setor
de papel & celulose”, as analises estatisticas realizadas
mostraram que “Brasileiras”, “Canadenses High Yield
Grade” e “Americanas High Yield Grade” apresentaram
custo de captacao diferente daquele constatado nas em-
presas Investment Grade — canadenses e americanas.
Os prémios médios pagos por “Brasileiras” e pelas em-
presas com baixo rating — americanas e canadenses —
foram substancialmente superiores aos prémios pagos pelas
empresas com alto rating. As diferencas encontradas en-
tre os prémios médios foram sempre estatisticamente sig-
nificativas. Adicionalmente, as anélises efetuadas permiti-
ram sustentar a argumentacdo de que “Brasileiras”, “Ca-
nadenses High Yield Grade” e “Americanas High Yield
Grade” tiveram custos de captacdo semelhantes. Portan-
to, conclui-se, primeiramente, que as empresas brasileiras
estudadas pagaram, para captar recursos no mercado in-
ternacional, prémios dignos de empresas com baixa clas-
sificacdo de crédito — High Yield Grade.

Em segundo lugar, a comparacao de emissoes dentro de
cada ano estudado (topico “Rating e prémio — compara-
¢des pontuais dentro de cada ano analisado”) mostrou uma

série de evidéncias de que as captacdes de mesmo rating
foram aprecadas de forma muito diferente. Os diferenciais
entre os prémios pagos por diversas empresas analisadas,
entre os quais aqueles pagos pela Aracruz comparativamen-
te aos pagos pela Klabin e pela Suzano, permitem esbocar
uma critica enderecada as agéncias de ratings.

Para titulos com estruturas semelhantes (prazos e outras
caracteristicas que nao o rendimento), de um mesmo seg-
mento de mercado (titulos oriundos de regites emergentes),
de um mesmo pais (Brasil), de empresas de um mesmo se-
tor (Papel & Celulose) e colocados em periodos préximos, é
legitimo pensar que o preco e o rendimento deveriam em
grande parte guardar relacao funcional com o risco de crédi-
to, cuja mensuracdo as agéncias de ratings pretendem fa-
zer. Quando praticamente todas as empresas de um deter-
minado pais possuem o mesmo rating e ha fortes evidéen-
cias de diferentes avaliacdes de titulos de mesmo rating,
torna-se plausivel o questionamento do valor dessa informa-
cado. Em outras palavras, procura-se construir aqui o argu-
mento de que os ratings atribuidos pelas agéncias séo, mui-
tas vezes, de rigor limitado e de valor discutivel.

Existem diferentes abordagens para a questao da
avaliacdo de risco das empresas, as quais
correspondem diferentes procedimentos de

classificagdo ( rating ) de empresas, com efeitos
sobre as emissoes de titulos ( bonds ).

Por outro lado, vérios estudos, como o de Ederington,
Yawitz & Roberts (1987) e o de Ziebart & Reiter (1992),
constataram a influéncia dos ratings sobre os rendimen-
tos dos titulos. As evidéncias encontradas neste trabalho
também corroboram essa verificacio. Juntando-se os ar-
gumentos, conclui-se que se trata de uma informaczo, as
vezes, deficiente, mas freqiientemente utilizada pelos agen-
tes econdmicos. Se a informacao é deficiente, mas utiliza-
da, uma das partes estaria sendo prejudicada, seja os in-
vestidores que compraram titulos sobre-aprecados por
conta de ratings melhores do que deveriam ser, seja as
empresas que pagaram extra-prémios por conta de ratings
piores do que deveriam ser, sob critérios mais objetivos.

No momento, a principal preocupacao é com o custo
de captacdo de empresas de paises em desenvolvimento
com baixas classificacdes de crédito no mercado financei-
ro internacional. Uma vez que tém fortes impactos finan-
ceiros e econdmicos, os ratings atribuidos a esses emisso-
res ndo poderiam, conforme acontece na grande maioria
das vezes, estar simplificados aos ratings do seu sobera-
no. Provavelmente, quanto menor for a exposicido da
empresa no mercado financeiro internacional, maior sera
o contetdo informacional do seu rating e, uma vez limita-
do ao teto soberano, maior serd o prémio a ser pago nas
suas captacdes internacionais. ¢
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wn (1) Parauma extensdo a esse ponto, ver Ferreira & diferentes entre elas. Para exemplificar, na
E Freitas (1990) e Valle (1995). Aracruz, desde 1993, mais de 90% da receita
) . . tém sido provenientes das exportacdes, enquan-
Cz) (2)  Em 1997, a Fitch Investors Service LP fundiu-se to na Votorantim esse valor fica por volta de 30%,
com o IBCA Group, forr_nandoA a _FltCh‘IBC_:A’ o que implica riscos em moeda estrangeira dife-
considerada a terceira maior agéncia de rating rentes. Por outro lado, a coincidencia, até no
do mundo (Beaubouef, 1998, p.11). sinal do rating, nao deixa dvidas de que se apli-
(3) Para uma discussao sobre esses artigos, ver ca o teto soberano.
Chandra (1992) e Richardson (1992). (7) Na classe Investment Grade estao os titulos clas-
(4) A fonte dessas informacées é a Pulp & Paper sificados nas quatro primeiras categorias (de
International, revista profissional do setor, de AAA/Aaa atée BBB/Baa), enquanto na classe
setembro de 1996. High Yield Grade estao os titulos com classifi-
cacao igual ou abaixo de BB/Ba (Reilly, 1994,
(5) Emissoes identificadas representam as emissées p.452 e p.544).
para as quais foram obtidas informacdes sufici-
entes para o calculo do prémio recebido, defini- (8) Em uma distribuicdo normal, espera-se skewness
do como o &gio (vield spread) entre o rendimento igual a zero.
até o vencimento (vield to marurity — YTM) de (9) Utilizou-se o rating do Brasil sequndo a Standard
cada emissao e o renqhmento de um t1tu.lo do & Poor’s (apud S&P Ratings Direct, 1998-1999)
Tesouro americano de }gual prazo de vencimen- e a Moody's (apud Aronovich, 1997).
to (maturity). O prémio recebido & apresenta-
do, ao longo do trabalho, em termos de pontos- (10) Para verificar a anélise financeira dessas empre-
base. Cada cem pontos-base equivalem a um sas, ver Valle (2000, p.66-99).
ponto porcentual. (11) Asinformacdes a respeito da emissao da Aracruz
(6) Pelo menos ao final do periodo estudado, os Trading podem ser conferidas em Euroweek (17
ratings das empresas brasileiras, estabelecidos fev. 1995; 3 mar. 1995) e Institutional Investor
pela S&P, eram idénticos entre elas e, principal- (abr. 1996).
mente, 1der1t1cgs ao rating do Brasil. Em outras (12) E também o primeiro a vencer o teto soberano.
palavras, estariam todas essas empresas em um
mesmo nivel de risco ou haveria aqui um exem- (13) O rating BB- foi atribuido as obrigacées em moe-
plo claro de imposicao do teto soberano? As em- da estrangeira do Grupo Votorantim. Pelas obri-
presas estudadas, apesar de atuarem em um gacdes em moeda domeéstica, o Grupo Votoran-
mesmo setor, possuem caracteristicas estruturais tin recebeu BBB da Standard & Poor’s (S&P
— que determinam o risco de inadimpléncia — Ratings Direct, 2 dez. 1998).
@) A preocupacao central neste artigo é a discussdo da importancia dos ratings como indicadores do risco de
s crédito e a sua implicacdo na determinacéo do custo de captacdo de um emissor de titulos de divida. Alem da
o) caracterizacao dos aspectos basicos dos servicos prestados pelas agéncias de ratings e da revisao de autores que
(U/J) estudaram a relacao entre variaveis contabil-financeiras, ratings e custo de captacdo de empresas, discute-se a
o questao do risco-pais e do fendmeno teto soberano na determinacao dos ratings das empresas de um determinado

pais. Finalmente, sdao apresentados os resultados da andlise dos ratings e custos de captacdo de empresas
americanas, brasileiras e canadenses pertencentes as maiores empresas do setor de Papel & Celulose e que
captaram recursos nos mercados americano e internacional de bonds durante o periodo de 1991 a 1998.

Palavras-chave : bonds, rating, custo de capital, financiamento, papel & celulose.

The core concern of this paper is a discussion of the importance of ratings as indicators of credit risk and their
role in determining the cost of funding for an issuer of debt. After describing the basic services provided by
rating agencies and reviewing the literature on the relationships between accounting/financial variables, ratings
and the cost of corporate funding, the paper discusses the question of country risk and the role of “sovereign
ceilings” in determining the ratings awarded to companies in a given country. The paper concludes by presenting
the findings of an analysis of ratings and cost of funding for leading pulp and paper manufacturers in the United
States, Brazil and Canada which raised capital in the U.S. and international bond markets in the period 1991-
1998.

ABSTRACT

Uniterms : bonds, rating, cost of capital, funding, pulp and paper.
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RESUMEN

La preocupacion central de este articulo gira en torno a la discusion de la importancia de los ratings como indicadores
del riesgo de crédito y su implicacion a la hora de determinar el coste de captacién de un emisor de titulos de deuda.
Ademas de la caracterizacion de los aspectos béasicos de los servicios prestados por las agencias de ratings y de la
revision de autores que estudiaron la relacién entre variables contables y financieras, ratings y coste de captaciéon de
empresas, también se discute la cuestién del riesgo pais y del fendbmeno techo soberano al definir los ratings de las
empresas de un determinado pais. Por Ultimo, se presentan los resultados del anélisis de los ratings y costes de
captacion de empresas americanas, brasilefias y canadienses pertenecientes a las principales compariias del sector
de papel y celulosa y que captaron recursos en los mercados americano e internacional de bonds de 1991 a 1998.

Palabras clave : bonds, rating, coste de capital, financiacion, papel y celulosa.
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