Tabela 1 — Estrutura de capital por prazos

Participacéo %

Discriminagéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Capital terceiros 484 474 459 52,7 51,6 49,2
Circulante 194 19,7 190 205 194 19,6
Na&o circulante 29,0 27,7 269 322 322 296

Capital de acionistas 516 526 541 473 484 508

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

O objetivo deste boxe consiste em examinar
0 padrdo de financiamento das companhias abertas
no Brasil, no periodo 2005 a 2009, com énfase
na evolucdo do endividamento e na trajetoria da
composicdo das fontes usuais de financiamento.

Foi utilizada uma amostra das sociedades
andnimas de capital aberto com agdes transacionadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), no quinquénio encerrado em
2009, Os filtros empregados para a construcdo da
amostra mencionada priorizaram empresas nao
financeiras, com receita operacional liquida superior
a R$30 milhdes no exercicio de 2009, num total de
1472 que registraram, em conjunto, faturamento
de R$287,4 bilhdes em dezembro de 2009. Essas
empresas estdo distribuidas em vinte segmentos
econbmicos da classificacdo setorial sugerida
pela Economatica.

A estrutura de capital por prazos, expressa
na Tabela 1, evidencia que as obrigacdes de curto
prazo (até um ano), representadas pelo passivo
circulante das empresas da amostra, registraram
relativa estabilidade no quinquénio, respondendo,
em média, por 19,6% do total das fontes de recursos
no periodo. As obriga¢des de longo prazo (acima de
um ano), representadas pelo passivo nao circulante,
constituiram, em média, 29,6% do total, registrando
aumento importante nos dois Gltimos anos.

O capital de terceiros foi responsavel,
em media, por 49,2% dos recursos captados no
quinquénio, enquanto a participacdo do capital dos

1/ Tendo em vista que os dados analisados séo extraidos das demonstracGes financeiras das companhias registradas no sistema Economatica, a analise
focalizara a situacéo existente em 31 de dezembro de cada ano, sendo 2009 o Gltimo exercicio disponivel.
2/ N&o inclui Petrobras e Vale do Rio Doce, que registram grande discrepancia de porte em relacéo as demais empresas.
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Tabela 2 — Estrutura de capital

Variagao % anual

Discriminagéo 2006 2007 2008 2009
Capital terceiros 6,0 6,9 36,1 11,3
Circulante 10,0 6,5 27,9 8,0
Nao circulante 3,3 7,2 41,9 13,4
Capital de acionistas 10,2 13,7 3,8 16,6
Total dos Recursos 8,1 10,5 18,5 13,8

Tabela 3 — Divida com terceiros: financeira e
néo financeira

Participagao %

Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 Média
Financeira 47,4 483 46,9 531 49,6 49,1
Nao financeira 526 51,7 53,1 46,9 504 509
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabela 4 — Divida financeira por modalidades e prazos

Participagdo %

Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 Média
Divida de Curto Prazo 231 241 204 226 235 227
Financiamento 20,1 19,3 19,1 20,7 21,2 20,0
Debéntures 3,0 4,8 1,3 1,9 2,3 2,7
Divida de Longo Prazo 76,9 759 796 774 765 77,3
Financiamento 625 595 614 638 637 622
Debéntures 144 16,4 182 136 12,8 151
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabela 5 — Representatividade dos créditos
de fornecedores
%

Discriminacéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Fornecedores/passivo
circulante 248 26,7 268 26,2 237 256
Fornecedores/total dos
recursos 4,8 53 51 54 4,6 5,0

acionistas, apos experimentar recuo anual acentuado
de 6,8 p.p. em 2008, atingiu 50,8%. Vale ressaltar
que essa retracdo refletiu, em especial, o impacto
da intensificacdo da crise internacional, no segundo
semestre de 2008, sobre o lucro liquido agregado das
empresas consideradas, que recuou 12% naquele ano.
Aretomada da atividade em 2009 favoreceu a reversao
desse movimento, expressa em elevacdo anual de
29% no lucro liquido. As trajetérias anuais do capital
de terceiros e do capital de acionistas agregados
encontram-se na Tabela 2, ressaltando-se o contraste
entre as taxas de crescimento anuais observadas em
2008 no capital de terceiros, 36,1%, e no capital de
acionistas, 3,8%.

O capital de terceiros compde-se de dividas
ndo financeiras, tais como créditos de fornecedores,
créditos operacionais diversos a pagar (salarios,
encargos sociais, tributos, servigos etc.), e de
dividas tipicamente financeiras, como empréstimos,
financiamentos e debéntures. Essa desagregacéo,
conforme a Tabela 3, evidencia relativa estabilidade
da participacdo das duas modalidades no total
do capital de terceiros, registrando-se alteracdo
representativa somente em 2008, também associada
aos impactos da crise internacional.

ATabela 4 registra a decomposicdo da divida
financeiraem financiamento e debéntures, segmentada
por prazos de vencimento. Os financiamentos de curto
e longo prazo responderam, em média, por 82,2%
da divida no periodo. Em relagdo as debéntures,
instrumento de captacéo predominante no ambito das
grandes empresas, ressalte-se a representatividade
das operacdes de longo prazo.

Complementarmente, vale destacar as
participacGes médias do crédito de fornecedores,
modalidade sem énus explicito, no passivo circulante,
25,6%, e no total dos recursos utilizados para
financiamentos, 5%, ambas registrando relativa
estabilidade no periodo (Tabela 5).

Em sintese, o capital préprio representou,
em média, 50,8% dos recursos utilizados para
financiamentos pelas empresas que compfem a
amostra, no quinquénio finalizado em 2009, e o
capital de terceiros, 49,2%. Especificamente sobre
0 ultimo segmento, as participa¢fes das obrigagdes
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de longo prazo (ndo circulante) e de curto prazo
(circulante) atingiram, em média, 60,2% e 39,8%,
no periodo, sugerindo uma estrutura de capital
confortavel, de riscos relativamente baixos.

A decomposicdo do capital de terceiros
revela que as dividas financeiras significaram, em
média, 49,1% desses passivos, no quinquénio.
Adicionalmente, ressalte-se a estabilidade de
sua participacdo, no decorrer do periodo, e sua
concentracdo em empréstimos e financiamentos de
longo prazo.

O acirramento da crise financeira internacional
exerceu impactos transitorios, concentrados em 2008,
sobre a estrutura de capital das empresas, com énfase
no aumento do endividamento, refletindo elevagéo da
divida e/ou recuo no lucro liquido. Adicionalmente, é
relevante enfatizar que o baixo risco de alavancagem
financeira das empresas de capital aberto é indicativo
de que haveria espaco para a tomada de recursos,
ante novas oportunidades de inversdo, dentro de
um quadro de expansdo sustentada da economia
brasileira. O desafio consiste em assegurar a oferta de
financiamentos compativeis, em custo e em prazo.





