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Nos tltimos quatro anos, a economia mundial viveu
um dos cenarios mais favoraveis na histéria recente. As
taxas de juros das principais economias cafram a niveis
muito baixos, o que resultou em uma abundancia de li-
quidez jamais vista. Com o excesso de recursos € a baixa
rentabilidade dos investimentos nos paises desenvolvi-
dos, os investidores passaram a buscar oportunidades
nos mercados emergentes. O Brasil, mantendo um am-
biente de relativa estabilidade econdémica e institucional,
foi um dos principais alvos dos investidores.

Para as empresas brasileiras, esse movimento repre-
sentou uma janela de oportunidades para a obtengdo
de recursos, seja em forma de divida ou de equity. O
volume de captagdes externas, na forma de bonus in-
ternacionais e empréstimos sindicalizados, entre outros,
cresceu notadamente, batendo recordes em 2005. No
mercado de equity, o volume de recursos obtidos nas
ofertas publicas foi bastante elevado, com presenca
macica de investidores estrangeiros.

N3zo ha davida de que, em um mercado de capitais
que ja foi tdo restrito para o Brasil, um momento favo-
ravel como este deva ser aproveitado. No entanto, ao
observarmos o comportamento de algumas variaveis
das empresas brasileiras, podemos levantar algumas
questdes sobre a destinacdo dos recursos obtidos. Re-
alizamos uma pesquisa tomando uma amostra de 57
empresas no periodo entre 2001 e 2005 (Fonte: Eco-
nomatica — 57 maiores por tamanho dos ativos e com
disponibilidade de dados). Segue abaixo um resumo
com os principais pontos observados:

¢ A divida bruta manteve-se estavel, ou seja, apesar
do elevado volume de captag¢oes, muitas dividas foram
quitadas. E importante destacar que muitas das cap-
tagoes foram realizadas no conceito de liability mana-
gement, que nada mais é do que a troca de uma divida
por outra de maior prazo e/ou menor custo.

¢ O volume de caixa e aplicacdes financeiras cresceu
cerca de 40%. Como a divida bruta ficou estavel, a divida
liquida caiu de forma relevante, ou seja, as empresas se
“desalavancaram”.

e A geracgdo interna de caixa, representada pelo
Ebitda (ou Lajida), também cresceu cerca de 40%.

¢ Os investimentos cairam aproximadamente 15%.
Se compararmos com 2002, ja que 2001 foi um ano de
muitos investimentos das empresas recém-privatizadas,
o nivel de investimento manteve-se estavel em 2003 e
2004, e somente em 2005 cresceu 20%.

¢ Os dividendos aumentaram 60%.

A partir destes pontos, podemos tirar algumas conclu-
soes:

¢ A maior parte dos recursos foi utilizada para qui-
tacao de dividas e “desalavancagem” das empresas;

e A utilizagdo mais “saudavel” dos recursos, que seria
para investimentos, representou uma fatia menor do
bolo;

e Apesar do crescimento do pagamento de dividendos,
estes se encontravam em niveis muito baixos, e 0 aumento
simplesmente acompanhou a varia¢io no lucro liquido.
Podemos inferir que as empresas, em grande parte, paga-
ram dividendos orientados mais pelos requisitos minimos
exigidos do que pela capacidade de pagamento;

¢ As captagdes foram realizadas mais pela janela de
oportunidade aberta do que pela real necessidade de
recursos das empresas;

® Pode estar configurado um cenario em que as
empresas possuem um excedente de caixa.

O que esperar para o futuro? O que todos esperam é que
aeconomia doméstica entre numa rota de crescimento mais
vigoroso, o que estimular4 o investimento como destinagio
dos recursos obtidos. E também que o cenério internacional
continue favoravel, mantendo a janela aberta para futuras
captagdes, formando um circulo virtuoso. No entanto, na
hipétese de a economia doméstica continuar patinando, as
empresas com excedente de caixa precisardo buscar outras
alternativas para a utiliza¢do dos recursos. Caso contrario,
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