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Empresas abertas ganham
folego para investir

Por Marcelo Machado Nascimento
Economista da area de Planejamento

Bom resultado, Nos tltimos
ajudou areduzira trés anos, a
vulnerabilidade vulnerabilidade
externa da economia

externa da

economia
brasileira foi substancialmente re-
duzida. A divida externa bruta,
que em 2002 alcangou US$ 211
bilhées, fechou o segundo trimes-
tre de 2006 em US$ 158 bilhoes.
Esta queda e os bons resultados
registrados em Transacbdes Cor-
rentes no Balanco de Pagamentos
fizeram com que o risco Brasil re-
gistrasse, em 7 de agosto de 2006,
218 pontos (ver Quadro 1).
As empresas contribuiram para
este resultado basicamente de
duas formas: com o expressivo in-
cremento de suas exportacoes e
com uma intensa reestruturacao
do seu endividamento.
Este numero de Visdo do De-
senvolvimento analisa as altera-

coes recentes no endividamento
das companhias abertas brasi-
leiras. Em particular, busca-se
identificar em que medida a
queda em seu endividamento
foi acompanhada por mudan-
cas qualitativas na composicao
de suas dividas.

Para tanto, foram utilizados os
dados de balancos das 227 empre-
sas de capital aberto de setores
nao-financeiros, disponibilizados
pela CVM e pela consultoria
Economaética, para o periodo 2001-
2005. A fim de melhor analisar a
evolucdo do endividamento em
moeda estrangeira, essas empresas
foram divididas entre exportadoras
e ndo-exportadoras, de acordo com
informacodes disponibilizadas pela
SECEX/MDIC.

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



Quadro 1: Endividamento Externo e evolugdo do Risco Pais

ITENS * 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
Risco Brasil ( Indice Embi +) 863 1.446 463 382 311 218

Divida Externa Bruta — US$ bilhdes** | 192,7 210,7 2149 2014 1694 1577
* EMBI de 7 de agosto de 2006 / Divida relativa ao 2° Trimestre de 2006.

** Exclul empréstimos intercompanhias.
Fonte: Bloomberg e BACEN

Evolucdo Recente do Endividamento
das Empresas Abertas

Como se pode ver no Gréfico I, en-
tre 2002 e 2005, as empresas aber-
tas reduziram seu endividamento
bruto, a precos de dezembro de
2005 ', de R$ 366,8 bilhdes para
R$ 286,5 bilhdes. Foi uma que-
da de aproximadamente R$ 80
bilh6es. Com isso, ao final da-
quele dltimo ano, sua

da estrangeira para todas as com-
panhias abertas e para 0s segmen-
tos de empresas exportadoras e
ndo-exportadoras. Como se pode
observar, a participacdo do
endividamento em moeda estran-
geira no endividamento total das
empresas analisadas comecou a
declinar ainda em 2001, quando
atingiu o maximo de 46%. Em

2002, quando a taxa de

divida total era 21,9% Bons nUumeros nas cambio foi fortemente
menor que a de 2002, transacdes correntes desvalorizada, chegan-

ano em que atingiu contribuiram para
reduzir o risco pais

seu valor maximo.

A reducao verificada
no endividamento liquido dessas
empresas — divida bruta menos
aplicacfes e disponibilidades - foi
ainda maior. Em 2002, seu valor
atingia R$ 253 bilhdes e ao final
de 2005 era de apenas R$ 130,7
bilhdes. Assim, em 3 anos, a divi-
da liguida dessas companhias foi
reduzida praticamente a metade -
queda de 48,3%.

O Grafico 2 mostra a evolucéo da
participacdo das dividas em moe-

1 Todos os valores foram corrigidos para dezem-
bro de 2005, com base na evolucao do IGP-DI da
Fundagédo Getulio Vargas.

do a atingir R$ 3,94 por
dolar, esse percentual
era de 42%. Desde en-
tdo, a reducéao das dividas em moe-
da estrangeira se acentuou, fazen-
do com que sua participacdo decli-
nasse para 30% em 2005. Foi uma
gqueda de 12 pontos percentuais em
apenas trés anos.

Essa queda foi quase toda de-
corrente do comportamento ado-
tado pelas empresas nao-expor-
tadoras. Enquanto essas compa-
nhias diminuiram a participacéo
de sua divida em moeda estran-
geira a apenas 13% de seu
endividamento total - frente a
42% em 2002 -, as firmas expor-



tadoras praticamente mantive-
ram uma composicdo em tor-
no de 50%, entre dividas em
moeda nacional e estrangeira.

Tal desempenho foi resultan-
te da acdo de dois fatores: o
“efeito cambio”, ou
seja, a valorizacao

que, entre 2002 e
2005, foi da ordem
de 33% - e o “efeito
quantidade”, ou seja, a varia-
¢cado no estoque de divida ex-
terna, medido em moeda es-
trangeira. O Quadro 2 decompde
a evolucao do endividamento ex-
terno das empresas abertas por
cada um desses efeitos.

Os dados revelam que, de uma
reducéo total de 12,2% na parti-

Em trés anos, a divida
da taxa de cambio - liquida das companhias
de capital aberto caiu
quase a metade

cipacdo do endividamento externo
das empresas entre 2002 e 2005, o
“efeito cAmbio” explica 9,2 pontos
percentuais, ou seja, 75% do total.
O “efeito quantidade” responde por
apenas 3 pp, ou seja, 25%.
Quando se avalia o
impacto desses mes-
mos efeitos sobre o
conjunto das empresas
exportadoras e nao-ex-
portadoras, verifica-se
que esses dois grupos adotaram
comportamentos bastante diver-
sos entre si. O ganho de 2,5 pon-
tos percentuais na participacédo da
divida em moeda estrangeira en-
tre as exportadoras, deveu-se a
um “efeito quantidade” positivo de
12,6 pontos percentuais. Ja en-
tre as firmas ndo-exportadoras, o

Grafico 1: Evolugdo dos endividamentos liquido e bruto das empresas abertas
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Grafico 2: Participagcdo do endividamento em moeda estrangeira
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“efeito quantidade” negativode 19,3
pontos percentuais foi responsavel por
quase 80% da reducao verificada na par-
ticipacdo da divida em moeda estran-
geira no endividamento total.

Essa diferenga de comportamento
entre as empresas exportadoras e
nao-exportadoras é
condizente com a
capacidade de cada
uma de dispor de
mecanismos de
protecdo ao risco
cambial — hedge em moeda estran-
geira. As exportadoras, pelo fato de
venderem uma parte expressiva de
sua producdo no exterior, podem
fazer uso de suas receitas em mo-
eda estrangeira para garantir pa-
gamentos futuros de juros e amor-
tizacOes referentes a dividas con-
traidas em moeda estrangeira.
Quanto mais equilibrado esse
ajuste, menos as varia¢des na taxa

Mesmo com menor ritmo da
economia em 2005, as empresas
aumentaram suas aplicacoes e
disponibilidades de curto prazo

de cambio geram lucros ou preju-
izos para os devedores.

As empresas ndo-exportadoras,
por sua vez, ndo dispdem dessa
mesma facilidade, uma vez que
seus produtos sédo vendidos em
reais no mercado interno. Assim,
a capacidade
de essas firmas
disporem de
meios proéprios
para equilibrar
pagamentos fu-
turos denominados em moeda es-
trangeira com suas receitas é
muito menor. Por isso, séo, de
uma forma geral, as que mais so-
frem com desvalorizacdes rapi-
das e muito pronunciadas da
taxa de cambio, quando estao
muito endividadas em moeda es-
trangeira, ja que os instrumen-
tos de hedge disponibilizados
pelo mercado financeiro sdo mui-



tas vezes caros e escassos para
horizontes de tempo mais longos.

Os resultados apresentados sinali-
zam uma evolugédo saudavel das em-
presas abertas em termos de menor
endividamento liquido e de maior
equilibrio entre suas receitas e seus
pagamentos denominados em moe-
da estrangeira. As empresas expor-
tadoras compensaram a valorizacdo
da taxa de cambio au-

ajuste no Balanco de Pagamentos
que reduziu a vulnerabilidade ex-
terna da economia.

Um destaque especial deve ser
dado ao fato de que, mesmo com
a desaceleracdo da economia em
2005, houve um expressivo au-
mento das disponibilidades de to-
das essas empresas. Isto, soma-
do a baixa alavancagem e a me-

Ilhor composicdo do

mentando sua divida Empresas nao-exportadoras seu endividamento,

externa, medida em reduziram as dividas em
moeda estrangeira, moeda estrangeira, de 37%,
respeitando seu em 2002, para 13% em 2005

hedge natural. J4 as

firmas ndo-exportadoras resgataram
parte substantiva de endividamento
em moeda estrangeira, reduzindo
sua exposicao ao risco cambial. Esse
comportamento apresenta-se como
uma versdo microeconémica do

abre caminho para
que, em um cenario
de aceleracao da ati-
vidade econémica, o
financiamento dos novos investi-
mentos possa ser feito de forma
mais equilibrada e menos onero-
sa, refletindo as novas condicbes
de geracao de recursos proprios e

de risco das empresas brasileiras.
I

Quadro 2: Decomposicao da variacao do endividamento em moeda

estrangeira entre 2002 e 2005

Variagdo percentual sobre 2002

Total -12,2
Efeito Quantidade -3,0
Efeito Cambio| -9.2

Empresas Exportadoras 2,5
Efeito Quantidade 12,6
Efeito Cambio -10,1

Empresas Nao-Exportadoras -24.6
Efeito Quantidade -19,3
Efeito Cambio -5,3

Fonte: Elaboracdo BNDES/SAE a partir dos dados da CVM, Economaética e MDIC/SECEX H
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