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Empresas cresceram, mas divida preocupa

Nelson Niero
De S&o Paulo

As grandes empresas brasilei-
‘ras estdo chegando ao final da

era FHC em situa¢ao muito me-
lhor do que no comeco dos anos
90, mas poderdo ter que pagar
um preco alto pelo crescimento
dos altimos oito anos.

Um s6 indicador tirado dos
balangos das principais compa-
nhias abertas do pais seria sufi-
ciente para mostrar o avanco dos
niimeros desde aimplantacioe do
real: Descontado o efeito da in-

flagdo, a receita de vendas das .

companhias com a¢oes negocia-
das em bolsa cresceu cerca de
60%, segundo um estudo elabo-
rado, a pedido do Valor, pela em-
* presa de informacées financeiras
Economatica.

Mas nio foi apenas um salto
quantitativo; houve também
uma evolugio qualitativa acom-
panhando o aumento do volume
de dinheiro. As empresas apren-
deram, pressionadas pela con-
corréncia, a reduzir os custos e a
manter as despesas sob controle.
Na linguagem dos executivos, di-
ria-se que houve uma significati-
va expansio das margens.

A margem bruta, que € a recei-
ta bruta menos: custos dos bens
ou servicos vendidos, passou de
25%, em 1994, para 33%, em
2002. Ja a margem operacional,
diferenca entre a receita e o resul-
tado depois das despesas opera-
cionais, passou de 4,7% para 17%.

Fonte: Economatica. *Evolugao apresentada em termos reais (descontado o IGP-DI), O célculo'd dos lores das

seria possivel comparar a base de empresas atual com a de 1988 sem excluir companhias importantes (energéticas e teles que surgiram depois, por exemplo), optou-se por um estudo ajustado ano a ano, uti lo-se os individuais de cada bi
|lustracio grafica. Foi fixado um indice de R$ 100 para a receita, em 1988, e a partir dessa base foram calculados os demais. A base 100 também usada para estabelecer a evolugdo do estoque da divida. ** Em 12 meses - entre 01/07/01 ©30/06/02:

entre 1988 e 2002 foi feito com o intuito de preservar a informagao

Isso porque o lucro da ativida-
de, que nioleva em consideracio
os efeitos das despesas ou recei-
tas financeiras, quase quintupli-
cou no periodo enquanto as des-
pesas operacionais —salarios ad-
ministrativos, aluguel, publici-
dade etc — cresceram: muito
menos. Certamente, a criagao de
empregos ndo foi o mote das em-
presas nesse periodo. |

No entanto, todos esses ga-
nhos operacionais ndo vieram de
graca. Pelo contrdrio, a conta a

ser paga € alta, especialmente a -

das empresas que se endivida-
ram em dolar para financiar o
crescimento. O estoque da divida
financeira das companhias aber-
tas dobrou desde 1994 — em par-
te refletindo os picos da moeda
americana, mas também a esta-
bilidade da economia.
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“Foi uma expansio (das em-
presas) baseada na confianga”,
acredita Fernando Exel, presi-
dente da Economatica. “Era na-
tural que o endividamento au-

‘mentasse para financiar  esse

crescimento.” Confian¢a no go-
verno, estabilidade econémica e
acesso aos mercados internacio-
nais sio parte da formula que le-
vou a esse aumento do endivida-

. mento (que, vale lembrar, ainda

esta longe dos niveis dos paises
desenvolvidos).

Agora, o cenario adverso, uma
combinacio de crise internacio-
nal com o ceticismo interno e ex-
terno quanto aos rumos politicos
do pais a partir de 12 de janeiro,
dificulta a vida dos empresarios.

Na avaliacdo do banco ameri-
cano JP Morgan, de um total de

Us$ 28 bilhées de vencimentos

e

_previstos para o ano que vem —
‘US$ 18 bilhées do setor privado
—, s6 a metade serd rolada. “Ha
muitas incertezas comrelacdo ao
governo do Lula”, diz Fabio Aki-
ra, economista do banco.

Possiveis dificuldades com o
Congresso, com o superavit co-
mercial e com a politica moneta-
ria levam o economista a prever
dias de pindaiba no préximo
ano. Com uma taxa de juros em
21% e a inflagdo perto de 15%, o
cendrio do JP Morgan & recessivo
e com fluxo de capitais restrito.
“Estimamos uma queda de 1,5%
do PIB (Produto Interno Bruto)”,
afirma Akira. Para as empresas
endividadas que dependem do
mercado interno, € uma perspec-
tivanada animadora.

Mas ha quem esteja mais oti-
mista. “Ndo acredito em reces-

sdo”, diz Milton Milioni, sécio da
corretora Geragdo Futuro. “O em-
presario brasileiro é flexivel e vai
adaptar—se ” Para Milioni, “o mer-
cadoja digeriubem o Lula e olLu-
la digeriu o mercado.”

De qualquer forma, os analis-
tas de investimento apostam nas
exportadoras como salvaguarda
em tempos de baixa liquidez.
“Empresas como Votorantim Ce-
lulosé e Papel, Aracruz, Vale do
Rio Doce e Caemi estardo a salvo
em qualquer cendrio”, avalia
Thomas Mello Souza, analista do
banco americano Merrill Lynch .

" Além de ser muito dificil as li-

nhas de financiamento secarem
por completo para essas empre-
sas, diz Souza, elas tém um fluxo
de caixa livre maior que sua divi-
da de curto prazo. Colaborou Ve-
ra Saavedra Durao, doRio



