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Queda no custo financeiro de
empresas abertas deve continuar

Por Marcelo Nascimento
Economista da SAE

Companhias As compa-
combinambaixo nhias abertas
endividamento, brasileiras, ao
elevada liquidez e aproveitar a
boa rentabilidade combinacéo

de um cenario externo favoravel,
com uma conjuntura interna de
crescimento com estabilidade
tém, desde 2003, melhorado de
forma significativa seu
endividamento. Como consequ-
éncia, a relacao entre valor de di-
vida e geracdo de recursos dispo-
niveis - Divida Bruta/EBITDA -
diminuiu substancialmente.
Houve uma reducédo expressiva
no valor do endividamento, além
de uma melhora na sua composi-
cao em termos de moeda - nacio-
nal ou estrangeira - da divida re-
manescente com as receitas das

1 Ver Visao do Desenvolvimento n° 8.

2 A selecdo foi feita com base na regularidade da fregiién-
cia dos dados apresentados no periodo 1997-2006. Os dados
tém origem basicamente na Economatica, CVM e SECEX.

empresas. As exportadoras divi-
diram em partes iguais a divida
denominada em moedas estran-
geiras e em reais. Ja as empre-
sas mais voltadas para o merca-
do interno substituiram parte de
sua divida em moeda estrangeira
por divida em reais!.

Essa mudanca indica que as em-
presas brasileiras, de maneira ge-
ral, operam atualmente com um
menor nivel de risco de crédito.
Considerada de forma isolada, a
menor alavancagem deveria re-
sultar em custos financeiros mais
reduzidos. Com base em dados de
balanco, analisam-se as condicoes
de endividamento para uma amos-
tra de 117 companhias abertas, in-
dustriais e do setor de servicos?, e

Visdo do Desenvolvimento é uma publica-
¢do da Secretaria de Assuntos Econdmicos
(SAE), da Presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social. Asopi-
nides deste informe sdo de responsabilidade
dos autores e ndo refletem necessariamente o
pensamento da administragdo do BNDES.



Grafico 1: Indicadores de Alavancagem e Rentabilidade
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Economatica e CVM

compara-se esse indicador com o
de outros paises.

Divida, liquidez e rentabilidade
das empresas nacionais

A partir de 2003, a melhora no
desempenho da economia brasi-
leira foi acompanhada pela eleva-
cao subs-

das empresas nao exportadoras
de quitar dividas em moeda es-
trangeira, aproveitando a valori-
zacao da taxa de cambio.

O Grdfico 1 mostra a evolucao
de dois indicadores de desempe-
nho financeiro das empresas: Di-
vida Total/EBITDA e Retorno so-
bre o Patrimoénio (ROE). O primei-

ro relaciona o

tancial no A partir de 2003, desempenho valor da divida

faturamento
das empre-
sas nacio-

parcela sig-

nificativa desses recursos foi uti-
lizada para a amortizacao de di-
vidas. O endividamento em moe-
da estrangeira, por sua vez, teve
forte reducao. Este resultado
deve-se, em parte, ao efeito da va-
lorizacdo do cambio. Entretanto,
decorreu também da estratégia

positivo da economia foi
acompanhado pela elevagao do
nais. Uma faturamento das empresas

com a geracgao
de caixa efetiva-
mente disponi-
vel das empre-
sas, ou seja, in-
dica seu grau de solvéncia no cur-
to prazo. O segundo indicador
mede o retorno da empresa para
seus acionistas.

Os dados mostram uma evolu-
cao positiva das empresas a par-
tir de 2003, com melhoria signifi-
cativa tanto na capacidade de sol-



véncia quanto na rentabilidade.
Observa-se que a divida total das
empresas nacionais representava
em 2006 apenas 162% da sua ge-
racao de caixa — menos da meta-
de do percentual observado em
1995. O indicador de retorno, por
sua vez, também

apresentou evolucao Melhora no perfil de

or aos de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, como Chile
e Russia. O endividamento € se-
melhante ao dos paises latino-
americanos da amostra - México
e Chile, mas muito abaixo do ni-
vel de paises desenvolvidos, bem
como daqueles per-
tencentes ao bloco

positiva, mantendo- endividamento deve asiatico. Em termos

se acima de 14% nos resultar em custo
financeiro mais baixo

ultimos quatro anos,
quando entre 1995 e
1999 foi, em média,
menos de 4%.

A Tabela 1 apresenta dados de
rentabilidade, endividamento e
liquidez para as principais empre-
sas de capital aberto de diferen-
tes paises. Na comparacao com
outros mercados emergentes, as
companhias brasileiras tém retor-
no sobre patrimoénio liquido, em
média, substancialmente superi-

de liquidez as em-
presas brasileiras se
posicionam em se-
gundo lugar na
amostra com 16 paises, indican-
do um elevado volume de dispo-
nibilidades frente as dividas de
curto prazo.

Em sintese, os indicadores apre-
sentados revelam que as empre-
sas brasileiras apresentam uma
situacao financeira extremamen-
te favoravel. As elevadas rentabi-
lidade e liquidez aliadas ao baixo

Tabela 1: Indicadores Internacionais comparados - principais companhias abertas (12 sem. 2007)

Reorno sobre Divid= indice de
Fals o Patrimdnio Fais Patrimdnio Fais Liquides
Japdo a.z Franga 505.9 h ico o005
Coréia 12,5 Alemanha 3718 Alemanha 0,02
Malisia 1487 Reino Unidao 2651 R eino Unido 0,33
C hina- *angai 16,4 EUA 2901 Franga 0,34
Franga 171 China-Xangai 1700 Turquia 042
C hile 7.7 Turquia 162,23 Filipinas 0,42
Turquia 18,1 Japia 1352 China-*Xangai 051
EUA 183 Caréia 1301 Caréia 057
Alemanha 127 Malasia 1116 Tailindia 0,70
Filipinas 19,1 Indonésia 1104 RiEsia 0,70
Russia 212 Tailindia 7zA ELA 0,71
Reino Unido 232 Filipinas 712 Japan o072
Er=s=il 232 bl &xica 52,2 Indonesia 0,74
b i o 238 C hile 2.1 C hile 093
Tailindia 26,2 Er==il EZ,0 Er==il 0497
Indonésia 520 Fi=sia 3.8 Malasia 1,15

Fonte: Bloomberg e Economatica.



Grafico 2: Custo Financeiro Comparado - Brasil, Chile e México
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da CVM, Economatica e Bloomberg.

OBS: Chile: média ponderada de 27 empresas; México: média ponderada de 56 empresas.

nivel de endividamento diferenci-
am essas empresas no mercado
internacional. Sinalizam também
maior potencial de crescimento,
em virtude da maior capacidade
de financiar investimentos.

Custo financeiro das
empresas brasileiras

A melhora verificada nos indica-
dores de rentabilidade e endivida-
mento aponta claramente para a
reducao no risco de insolvéncia e,
consequentemente, deveriam con-
tribuir para a queda nos custos fi-
nanceiros de novas captacdes das
empresas nacionais.

O Grdfico 2 apresenta a evolu-
cao desses custos entre o 4° tri-
mestre de 2002 e o 2° trimestre

de 2007, calculados como a rela-
cao entre as despesas financeiras
e o endivida-mento bruto médio.
Nesta amostra constam 117 em-
presas brasileiras, comparadas
com empresas abertas mexicanas
e chilenas.

Observa-se que os custos finan-
ceiros médios no Brasil mantive-
ram-se elevados durante a maior
parte do periodo, oscilando em tor-
no de 25% a partir de 2003. Este
patamar foi preservado até o pri-
meiro trimestre de 2006 quando,
entao, iniciam uma nova trajetoria
de queda continuada. Daquela
data até o final da série, no segun-
do trimestre de 2007, ha uma que-
da de 15 pontos percentuais, pas-
sando de 30,9% para 15,6%.

Essa queda aproxima as compa-



nhias abertas brasileiras das em-
presas que atuam em mercados em
desenvolvimento, como México e
Chile. A diferenca em relacao a
uma amostra de 56 empresas me-
xicanas € de apenas trés pontos
percentuais. Em relacdo ao Chile,
a diferenca caiu de 24 p.p. para
menos de 10 p.p. no periodo.

Nessa comparacdao ha uma dife-
renca importante a ser ressaltada.
Os dois paises utilizados na com-
paracao ja receberam a classifica-
cao de “grau de investimento” e se
beneficiam, ha tempos, de taxas
de juros inferiores em seus mer-
cados inter-

a reducao dos seus custos finan-
ceiros, entre os quais: a) a redu-
cao das taxas de juros domésti-
cas; b) a valorizacdo da taxa de
cambio e; c) a ampliacdo do aces-
so ao mercado financeiro inter-
nacional.

Para avaliar a contribuicao de
cada um desses elementos que
contribuiram para a queda dos
custos financeiros, a amostra de
empresas foi separada em trés di-
ferentes conjuntos. No Grdfico 3
sdo apresentados os dados para
as seguintes categorias de empre-
sas: exportadoras; nao exportado-

ras e as que

nos. No Brasil, Queda nos custos financeiros captam exter-
a queda nos gproxima empresas brasileiras namente.

juros vem
ocorrendo de
forma mais
consistente a partir de setembro
de 2005. Seus efeitos, portanto,
nao estao ainda completamente
refletidos nas despesas financei-
ras das empresas.

A perspectiva da reclassificacao
do Brasil como “grau de investimen-
to” e a transmissao da queda recen-
te nos juros reais, abrem espaco
para que o processo de reducéo dos
custos de captacdo continue a ge-
rar beneficios adicionais para as
empresas no futuro préximo.

Insercao internacional e
despesas financeiras

Além da melhora nos indicado-
res das companhias brasileiras,
outros fatores colaboraram para

de padrao mexicano e chileno

As empre-
sas exporta-
doras, por
possuirem uma maior parcela de
sua divida vinculada ao cambio,
sao beneficiadas, por este lado,
pela apreciacao cambial. As em-
presas que captam recursos di-
retamente no mercado financeiro
internacional o fazem em virtude
do custo inferior, por outro lado,
aquelas que nao exportam tém
seus custos mais dependentes do
comportamento da taxa de juros
domeéstica.

Nota-se, a partir do segundo tri-
mestre de 2003, uma queda
substancial nos custos de capta-
cao das empresas exportadoras e
com acesso direto ao mercado fi-
nanceiro externo. Este resultado
coincide com o avanco das expor-
tacoes brasileiras e a melhora nos
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Grafico 3: Custo Médio do Endividamento - em% (média mével de 10 meses)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da Bloomberg Economatica, CVM, SECEX e Bacen.

indicadores de rentabilidade e en-
divida-mento das empresas.

As empresas que captaram re-
cursos no exterior mantiveram
seus custos financeiros mais bai-
x0os do que as demais durante
quase todo o periodo. Em média
os custos destas empresas foram
7,5 pontos percentuais inferiores.
O acesso ao mercado internacio-
nal tem, portanto, possibilitado
financiamento mais barato. Po-
rém, o numero de empresas que
o acessa diretamente é bastante
restrito. Em nossa amostra ape-
nas 18 empresas recorreram ao
mercado financeiro internacional

3 Das 47 empresas exportadoras da amostra apenas 6 re-
gistraram captagdes no mercado financeiro internacional.

ao longo de 10 anos. Destas, ape-
nas oito registram captacoes apos
2003. A maioria das empresas
exportadoras, por exemplo, nao
possui qualquer registro de cap-
tacoes no exterior®.

As empresas que exportam,
mesmo nao acessando direta-
mente recursos internacionais
obtiveram, a partir de 2003, cus-
tos em média 12 p. p. inferiores
aos das empresas que nao expor-
tam. A valorizacao do cambio nao
foi o Gnico fator determinante da
alteracdo ocorrida a partir daque-
le ano. Calculado a partir da mul-
tiplicacao da variacao cambial
pelo peso da exposicdo cambial
da divida das empresas, a con-
tribuicdo da apreciacao limitou-



se, em média, a 6,2 p.p. para as
empresas exportadoras no perio-
do 2003-2006. Esse valor nao é
suficiente, por si s6, para expli-
car uma vantagem superior a 15
pP-p. a menos para o custo de
endividamento destas empresas
em comparacao com as nao ex-
portadoras, durante o periodo.

Para as empresas que nao ex-
portam e nao captam recursos ex-
ternos, os custos financeiros se-
guiram um caminho diferente.
Estes permaneceram elevados até
o primeiro trimestre de 2006,
quando entao, iniciaram uma tra-
jetoria de queda continua, acom-
panhando a reducédo dos juros ba-
sicos da economia.

Comentarios finais

Nesse informe, analisa-se a evo-
lucao recente dos custos finan-
ceiros das companhias abertas
nacionais, comparando-as com
seus pares, os outros mercados
emergentes. Foi possivel verificar
que as empresas brasileiras go-
zam de boa condicao financeira,
combinando baixo
endividamento, elevada liquidez
e boa rentabilidade.

Em conjunto com bom desem-
penho externo e a queda dos ju-
ros domésticos, esses indicadores

colaboraram para reduzir os cus-
tos financeiros das empresas bra-
sileiras a partir de 2005. Parece
haver uma tendéncia destes cus-
tos para patamares proéoximos ao
de outras economias emergentes,
que ja sédo avaliadas como “grau
de investimento”.

Até o primeiro trimestre de
2006, essa queda foi liderada pe-
las empresas exportadoras e as
que acessaram o mercado finan-
ceiro internacional. A valorizacao
cambial foi um fator coadjuvante
para essa reducao.

Desde entdo, a queda dos juros
passou a influenciar de forma
malis intensa o indicador das em-
presas voltadas ao mercado do-
meéstico. Por se tratar de um fe-
nomeno recente, seus efeitos ain-
da nao estdo totalmente refletidos
sobre as despesas financeiras.
Isto sugere que ha ainda espaco
para a queda dos custos financei-
ros nesse segmento.

Em suma, a combinacao de bai-
x0 endividamento, bons indicado-
res de rentabilidade e liquidez ali-
ados a trajetoria de queda nos
custos financeiros, enseja um ci-
clo virtuoso, no qual as empresas
apresentam elevada capacidade
de alavancar recursos para finan-
ciar novos investimentos.
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