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FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO DAS COMPANHIAS ABERTA S
BRASILEIRAS

1. SUMARIO EXECUTIVO

O objetivo principal do presente trabalho é idédif o padrdo de financiamento dos
investimentos de companhias abertas brasileirascragtps na Bolsa de Valores de Séo
Paulo - BOVESPA no periodo 2000-2010. Como objstisecundarios estdo a analise da
representatividade destas companhias na economiapeesentacéo de alguns indicadores
gue se supbe correlacionados com as decisdes dstiine de estrutura de capital no
periodo, como custo médio do passivo oneroso, ataggem e retorno sobre o ativo.

Para tanto, foram analisados os saldos e as vesia® saldos das principais contas
patrimoniais de Ativo e Passivo relacionadas comfieanciamentos e investimentos
realizados por estas empresas. As contas de a@isadas foram: Disponivel + Aplicacdes
Financeiras de Curto Prazo, Clientes, Estoqueshilmado e Outros Ativos; as contas de
passivo analisadas foram: Financiamentos, Debénti@necedores, Outros Passivos e
Patriménio Liquido.

Além dos dados consolidados do Balanco Patrimatdal empresas, também foram
utilizadas algumas contas da Demonstracdo de Rdeslt para calculo de alguns
indicadores, como Custo Médio do Passivo Onerdeterno sobre o Ativo, os quais serao
abordados mais adiante.

A amostra € composta por todas as companhias sleistentes na base de dados
Economatica em cada ano, excluindo Bancos, Segasdéundos e Holdings, por
apresentarem estruturas de capital muito diferesnteselacdo as demais empresas e para
evitar problemas de dupla contagem. Assim senddntero de empresas que compdem as
variaveis e indicadores analisados pode variarda geeriodo, ficando proximo de 320
empresas.

Para o calculo das variacfes de saldos das coatiasigniais, considerou-se apenas
as empresas que estivessem presentes em determpeaimto e no periodo imediatamente
anterior. Assim sendo, o foco do trabalho ndo estanalisar a evolucdo do financiamento

e investimento de um painel fixo de empresas agoaio periodo, mas a evolugcdo das
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contas analisadas considerando todas as empras@nts naguele momento.

Além da fonte ja mencionada (Economatica), tambeéranf utilizados outros dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisicGE", Revista Exame - Melhores &
Maiores e Contas Financeiras CEMEC.

Ressalta-se que, devido ao processo de harmonidasdwormas contabeis brasileiras
as Normas Internacionais de Contabilidade, optopae ndo utilizar as informacdes
contébeis referentes a Dezembro/2010 existentémsa de dados Economatica, visto que
este ano ndo tem comparabilidade com o ano de 2009m os demais anos, na referida
base. Assim, utilizou-se o periodo de setembro @@ 2a setembro de 2010, por isso,
algumas contas (como Despesas Financeiras) tivdgasar anualizadas.

Outros detalhamentos em relagdo ao método de calind indicadores estardo
descritos a seguir, apds a apresentacdo dos mesmos.

Analisando o comportamento do investimento em ifiggtlo e do investimento em
ativo total, a alta correlacao entre divida e itwesntos sugere que as companhias abertas
financiam as variagdes de investimentos prioritagiate com divida, mantendo crescimento
continuado de recursos préprios. Verifica-se tamiggm, aparentemente, as companhias
abertas tem maior acesso a recursos de dividasqde aapital fechado: contribuem com
cerca de 20% do PIB e da formacédo bruta de cafpi@l mas seu exigivel financeiro

representa mais que 50% do total

! www.ibge.gov.br
2 hitp://lexame.abril.com.br/negocios/melhores-e-nesibr

% A estimativa do CEMEC apara o exigivel financeéotal das empresas nao financeiras consolida assdad
referentes aos saldos de divida no mercado doméstitdos de crédito bancério e estoque de opesalghe
divida do mercado de capitais) e no mercado intégrnal (divida externa do setor privado).
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2. FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO DAS COMPANHIAS ABER TAS -
RESULTADOS PRELIMINARES

Neste capitulo busca-se verificar qual o padradirdgeciamento dos investimentos
das companhias abertas e apresentar alguns intksagioe permitam avaliar parte do seu

desempenho econdmico no periodo.

2.1 Evolucao da Composicao do Ativo e do Passivo

O gréfico a seguir apresenta a composicdo do Alivtndas as empresas da amostra,
segregado em Disponivel + Aplicacdes Financeirasdeo Prazo, Clientes, Estoques,
Imobilizado e Outros Ativos. Verifica-se, principante, aumento do disponivel e de outros

ativos e redugdo do ativo imobilizado durante aquier analisado.

Gréfico 1 — Composicao do Ativo de Todas as Empresaa Amostra
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Com o intuito de verificar qual a influéncia da rebtas e da Vale nos dados
agregados, optou-se por segregar estas duas empeesaalise, sendo criadas duas sub-
amostras. A primeira delas € composta por PetrabMale e a segunda (SUBTOTAL) é
composta por todas as empresas da amostra exclBetdobras e Vale. Os graficos séo

apresentados a seguir.

Gréfico 2 — Composicao do Ativo das Sub-Amostras
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Verifica-se que no caso de Petrobras e Vale aumang@oporcdo do ativo
imobilizado no ativo total, em movimento inverso @aservado nas demais empresas da
amostra. Nas demais empresas essa reducao foi esad@epelo aumento de outros ativos
(possivelmente devido ao aumento de investimentosca@igadas, subsidiarias e outros

investimentos) e do disponivel.

O grafico a seguir apresenta a composi¢cdo do Reskvtodas as empresas da
amostra, segregado em Financiamentos, Debéntumeagdedores, Outros Passivos e
Patriménio Liquido. Verifica-se, principalmente nanto do Patriménio Liquido e reducéo
do endividamento a partir do ano de 2003 em diante.
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Gréfico 3 — Composicao do Passivo de todas as Empas da Amostra

S
(7]
X

w
X

X

I 22%

| L 1T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set10
H Financiamentos B Debéntures L Fornecedores B OutrosPassivos LIPL

Da mesma forma, analisou-se a composicdo do passisoduas sub-amostras:
Petrobras e Vale e Subtotal (todas as empresas\aistra excluindo Petrobras e Vale). Os

gréaficos sdo apresentados a seguir.

Gréfico 4 — Composicao do passivo das Sub-Amostras

PETROBRAS E VALE SUBTOTAL
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A reducdo do endividamento e aumento do Patrim@iguido verificados na
amostra total parece refletir o comportamento destatas na Petrobras e na Vale, as quais
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reduziram a propor¢ao de divida em favor de capitgbrio na forma de emissao primaria
de acdes e retencdo de lucros, principalmente tr par 2003. Deve-se lembrar que o
grande aumento ocorrido no Patriménio Liquido emd28&0 reflete a emissdo de acdes da
Petrobras. Nas demais empresas observa-se umandendgposta, com reducédo da

participacéo de capital proprio e algum aumenterabvidamento.

2.2 Financiamento dos Investimentos

Com o objetivo de verificar quais as possiveis dentle financiamentos dos
investimentos realizados por companhias abertasldiras, as variacdes de saldos ano a

ano foram utilizadas como estimativas dos fluxasa#ndas principais contas.

Para tanto, considerou-se as variacbes do ativa ttdo imobilizado como
alternativas d@roxies para os investimentos realizados por estas engpriésateriormente,
buscou-se analisar qual a correlacdo das fontdmaleciamentos (exigivel financeiro ou
patriménio liquido) com estgsoxies para investimento.

O gréafico a seguir apresenta os fluxos anuais dmbilipado, financiamentos +
debéntures e patriménio liquido de todas as emprigamostra. A observacao do grafico
sugere que para todas as empresas as correlagée®nnvestimentos em ativos fixos
(imobilizado) e a variacdo do exigivel financeifingnciamentos + debéntures) e do
patrimonio liquido sé@o elevadas, respectivament@, @& e 0,82, sendo um pouco maior no

caso do patrimdnio liquido.
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Graéfico 5 — Fluxos anuais (variacdo de saldos emlibbes R$) - Todas as Empresas

300

250 /
200 lagd /

Correlagoe:

Imob_Financ. 0,75

- imob_PL 0,82 A
100 /\ ‘_Z _—
” M{a/ Ve

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set 10

(50)

—Imobilizado ——Financiamentos + Debéntures ——PL

Nota: em Set/2010 considerou-se as variagbes damisei de 2009 a setembro de 2010 das contas

patrimoniais; em Set/2010 é possivel notar o effatemissdo de a¢Bes da Petrobras na variagdo.do PL

Entretanto, ao se analisar as duas sub-amostrasadamente, no grafico a seguir,
nota-se que a maior correlagcdo do investimento mobilizado com a variagdo do
patrimonio liquido verificada na amostra totalde®e ao que ocorre na amostra Petrobras +
Vale, onde esta correlagéo se eleva a 0,91. J&aosta “sub-total”, onde estdo excluidas
Petrobras + Vale, a correlacdo entre o investimemoimobilizado e a variagdo no
patrimonio liquido cai para 0,42, e a correlacatreen investimento no imobilizado e a

variacao do exigivel financeiro se mantém em 0,75.
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Gréfico 6 — Fluxos anuais (variacdo de saldos emiibdes R$) — Sub-Amostras
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Os gréficos 7 e 8, a seguir, apresentam os fluraaia de ativo, financiamentos +
debéntures e patrimbnio liquido de todas as emprdaaamostra e das sub-amostras,
respectivamente. Considerando o investimento nm atital, verifica-se maior correlacéo
com o exigivel financeiro, no entanto, a diferentapequena. Ja na sub-amostra,
desconsiderando Petrobras e Vale, esta correlagédg@3 e a correlagdo do investimento
no ativo com a variagao do patriménio liquido aaigp0,43.

Na amostra Petrobras + Vale, a alta correlacamvistimento com a variagcdo do
patrimdnio liquido se mantém.



CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS
TDI CEMEC 04

Graéfico 7 — Fluxos anuais (variacdo de saldos emlibbes R$) - Todas as Empresas

500

450
400 /

Correlagdes
Ativo_Financ. 0,85
350

300 e " /\ /
250 / \ /
200 / \ /

/\/ Vv

150 A\

100 //\\// / \ ~
50 //\\ N\ / \/
P

(50) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set 10

——Ativo ——Financiamentos + Debéntures PL

Nota: em Set/2010 considerou-se as variagbes damisei de 2009 a setembro de 2010 das contas

patrimoniais; em Set/2010 é possivel notar o effatemissdo de a¢Bes da Petrobras na variagdo.do PL

Gréfico 8 — Fluxos anuais (variagdo de saldos emiibdes R$) — Sub-Amostras
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Portanto, na analise do comportamento do investonem imobilizado e do
investimento em ativo total no periodo de 2000 4020s numeros indicam maior
correlacdo do investimento com a utilizacdo dedaiypelas empresas em geral, e com o

patriménio liquido no caso da Petrobras e ValessBenodo, para as demais empresas, tudo
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indica que os investimentos sdo financiados paaimente por operacdes de divida,
enquanto que o fluxo de recursos préprios via ¢éterde lucros ou emissdes primarias
parecem refletir uma politica de acumulagédo degonaais longo, mantendo-se assim niveis
de endividamento adequados.

2.3 Analise da Composicéao do Exigivel Financeiro

O gréfico a seguir apresenta a evolugdo do estbg@xigivel financeiro de todas as
empresas da amostra segregando-se em financianeedéi®ntures de curto e longo prazo.
Destaca-se o crescimento da participacdo dos faraeatos de longo prazo no passivo das

empresas.

Gréfico 9 — Exigivel Financeiro das Companhias Abéas
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Comparando os resultados da amostra total utilinadte estudo com os da amostra
utilizada em estudo realizado pela Fundacéo EcandeiCampinas - Fecafpwerifica-se
gue, em média, as empresas utilizam aproximadante®df® de capital proprio para
financiar seus investimentos, 35% de divida (passineroso) e 15% de passivos nédo
onerosos (0 qual inclui fornecedores). Lembrande gte resultado também inclui
Petrobras e Vale.

* Projeto BNDES/Fecamp — Padrées de financiamerg@agresas ndo-financeiras no Brasil, 2009.

10
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Gréfico 10 - Composicédo das Variacdes Anuais do Pago das Cias Abertas

2005-2007 2004-2007

Média Amostra CEMEC Média Amostra FECAMP*
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Nota: *Projeto BNDES/Fecamp — Padrdes de financiamédas empresas ndo-financeiras no Brasil, 2009.

2.4 Custo do Capital, Retorno do Ativo & everage: Algumas Estimativas

A comparacdo do custo médio do passivo oneroso @awtorno sobre o ativo
(ROA) pode ser verificada no grafico a sequir. Erédia, o retorno sobre o ativo das
companhias abertas é maior que o custo médio divpasneroso, havendo margem para
endividamento adicional. Isto pode ser verificagmthém no grafico 12, onde nota-se que a

alavancagem das companhias abertas é relativalv&irtee declinante nos Ultimos anos.

11
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Gréfico 11 - Custo Médio do Passivo Oneroso x ROA
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Notas: Considerou-se no calculo valores médiosadsiyo oneroso e ativo;
Retorno Sobre Ativo = (Lucro Liquido + Desp. FiiqLIR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento);

A despesa financeira de Setembro/10 foi anualizada

Gréfico 12 —Leverage das Companhias Abertas
Todas as empresas
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Verifica-se também que o custo médio do passivoosnedas companhias abertas é

12
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préximo da taxa nominal de debéntireBara tal comparacdo, considerou-se a despesa

financeira bruta. Ressalta-se que a taxa nominadel®ntures ndo inclui custos de

colocacéo.

Grafico 13 - Custo Médio do Passivo das Cias abegs&ersus
Taxa Nominal de Debéntures

2006 2007 2008 2009 Set2010

ld Despesa Financeira/Passivo Oneroso L Taxa Nominal Estimada para Debéntures

Notas:
Considerou-se no calculo valores médios do passieooso;
A despesa financeira de Setembro/10 foi anualiz&dasiderou-se despesa financeira bruta;

A taxa nominal de debéntures ndo inclui custosoitecacéo.

O custo de capital de divida, estimado pela taxaimal de debéntures, tem sido

inferior ao custo do capital propfinos Gltimos anos, como apresentado no gréficoxabai

® Taxa Nominal de Debéntures estimada pelo CEME&pd@iivel emwww.cemec.ibmec.org.br
® Custo de capital proprio estimado pelo CEMEC —ddét2. Disponivel emwww.cemec.ibmec.org.br

13
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Gréfico 14 - Custo de Capital Proprioversus Custo de Capital de Terceiros
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Apenas para fins de comparacao, nos gréaficos arsggesenta-se os indicadores de
alavancagem, custo médio do passivo oneroso ecesobre o ativo, nos trés ultimos anos,
para a amostra Total de empresas, Petrobras eeValetotal (Total menos Petrobras e
Vale). Destaca-se a menor alavancagem e custo rdédiassivo oneroso e maior retorno

sobre o ativo da Petrobras e Vale em relacdo aaidempresas da amostra.

Gréfico 15 —Leverage das Companhias Abertas

Leverage (Passivo Oneroso/PL) Leverage (Passivo/PL)

2008 2009 2010 2008 2009 2010

i Total ® Petrobrase Vale & Subtotal M Total H Petrobrase Vale i Subtotal

14
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Grafico 16 — Custo Médio do Passivo Oneroso

2008 2009 2010

i Total H Petrobrase Vale ki Subtotal

Nota: Custo Médio do Passivo Oneroso = Desp. kq.IR)/PO

Grafico 17 - Retorno sobre o Ativo

2008 2009 2010

E Total H PetrobraseVale u Subtotal

2.5. Algumas Conclusdes Preliminares

Nesta parte foi realizada um andlise preliminaedalucdo dos investimentos e das
principais fontes de financiamento das companhias abertafarma de recursos proprios
(retencdo de lucros e aumentos de capital) e ddadilém dos dados consolidados de
todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA, foraalismdas duas sub-amostras,
representadas, por um lado, por Petrobras e Vatke eutro as demais companhias
(subtotal).

" As empresas se financiam também com varia¢éesmimuinado passivo ndo oneroso, especialmente via
contas de fornecedores, componente esse ndo caukidessa analise.

15
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O exame dos dados associados ao financiamentovdstimentos revela que no
consolidado de Petrobras e Vale, os fluxos de tmaesato estdo mais correlacionados com
a utilizacdo de recursos de capital proprio. Nguan das demais companhias, o fluxo de
recursos proprios, estimados pelas variagcdes dienpaio liquido ano a ano (aumentos de
capital e retencdo de lucros), apresenta tendénaidnua de crescimento, enquanto que as
variacbes do exigivel financeiro acompanham deopestciclos de investimento, o que é

capturado por elevado coeficiente de correlagéo.

Essa evidéncia, extraida dos valores consolidag®slemonstracdes financeiras das
companhias abertas no periodo de 2000 a 2010, gusnédxclui os dados de Petrobras e
Vale, sugere que essas companhias financiam ascas de seus investimentos
prioritariamente com aumentos de divida, a0 mesmpPO em que mantém crescimento

continuado de recursos proprios.

Esses resultados combinados com as estimativdevet@ge, custos de capital e
taxas de retorno do ativo permitem levantar alguhipéteses sobre alguns fatores que
podem dar sustentacdo econdmica para a adocao elsategia de financiamento dos
investimentos. Além de sugerir maior facilidadeadesso a mercados de divida quando da
execucao de projetos de investimento, nesse peo®dados mostram que existia margem
e justificativa para endividamento adicional:

a. A alavancagem é relativamente baixa e decrescente;

b. A taxa de retorno dos ativos (ROA) tem sido supedo custo da divida,

consequentemente, o aumento da alavancagem aumeaia@ de retorno do
capital proprio; e

c. O custo do capital de divida tem sido inferior asto do capital préprio.
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3. REPRESENTATIVIDADE DAS COMPANHIAS ABERTAS - RESULTADOS
PRELIMINARES

Neste capitulo busca-se verificar qual a repretertade das companhias abertas
em relacdo ao Produto Interno Bruto - PIB, a Fodudgruta de Capital Fixo - FBCF e ao

total de empresas néo financeiras.

3.1 Companhias Abertas na Economia Brasileira

Verifica-se que o valor adicionado pelas companhiasrtas representa cerca de
24,5% do PIB, na média de 2008 e 2009:

Quadro 1 - Participacao (%) do Valor Adicionado pehs Cias Abertas no PIB

2008 2009
Valor Adicionado 682.441,07 618.337,80
PIB a precos basicos 2.580.110,00 2.740.733,12
Valor Adicionado/PIB 26,5% 22,6%

Fonte: Revista Exame - Melhores e Maiores; Ipeadata
Nota: Utilizou-se o cdmbio congelado de 2008 paraversédo do Valor Adicionado pelas Cias Abertaglobt

da base Melhores e Maiores; Considerou-se PIB@gitgasicos (exclui impostos).

A taxa de crescimento dos ativos das companhiadagbé maior que a taxa de

crescimento do PIB, como verificado no grafico abai
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Grafico 18 - Taxa de Crescimento dos Ativos das BaAbertas

11% 11%I | I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

H Ativos totais B Ativos imobilizados

Fonte: Economatica
Nota: em Set/2010 considerou-se as variacdes denkei de 2009 a setembro de 2010 das contas

patrimoniais.

Verifica-se também que a taxa de investimento dagpanhias abertas em capital
fixo, calculada como a porcentagem da variacdo tika amobilizado sobre o valor
adicionado é semelhante a taxa de formacéo brutzapital fixo calculada a partir dos
dados das contas nacionais. Em ambos os casagtjmatas para o ano de 2008 estdo no

intervalo de 19% a 20%.

Quadro 2 - Taxa de Investimento das Cias Abertas eativos imobilizados

2008
Investimento Cias Abertas (Var. Imob.) / VA 19,6%
FBCF/PIB 19,1%

Fonte: Melhores & Maiores; Economatica; IpeaData

Considerando o investimento no imobilizado, as cmhpas abertas representam,
em média, 18,3% da Formacé&o Bruta de Capital feited ho periodo 2005/2010.
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Grafico 19 - Investimento no Imobilizado das Cias Bertas
% da FBCF Brasil ( Formacéo bruta de capital fixo)

Varia¢ao Imobilizado/FBCF

23%
AN
19% \/ \
17%
/\ 17%

/ 5% 14%
13% 13%

7%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  Set2010

Nota: em Set/2010 considerou-se as variacdes @enbei de 2009 a setembro de 2010 do Ativo e do

Imobilizado, bem como a FBCF acumulada neste period

No gréfico abaixo é possivel visualizar a compasit@ FBCF em relacdo ao total.

Gréfico 20 - Composicdo da Formacao Bruta de Capitdixo
(% em relacéo ao total)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média

i FBCF Cias Abertas (Var. Imob) B FBCF Cias Fechadas & FBCF Familias, Governo e Outros

Fonte: IBGE; Economatica
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Nota: Estimou-se a Formacao Bruta de Capital Fiae @ias Abertas utilizando-se a variacdo do Ativo
Imobilizado.

3.2 Companhias Abertas no Conjunto de Empresas N&inanceiras

A formacéo bruta de capital fixo das companhiastabecalculada pela variagado do
ativo imobilizado, tem representado, em média, 3@d6ormacdo bruta de capital fixo de

todas as empresas nao financeiras no periodo Z01b/2

Grafico 21 — Participacdo % da Formacéao Bruta de @pital Fixo
das Cias Abertas / Total de Empresas Nao Financesa

N

357
/X / N
/ & 23%
22% 20% / >
N/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= FBCF Cias Abertas / FBCF Total Empresas N&o Financeiras

em milhdes R$) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Variag&o do Imobilizado - Cias Abertas 26.207 41903 35455 32550 21.973 48.743 82.076 76.810 133.459 94.785 113.528
FBCF Empresas N&o Financeiras 120.671 137.480 146.418 158.986 193.552 212.981 235.361 284.574 355.325 330.938 415.614
FBCEF Cias Abertas / FBCF Total Empresas 21,7%  30,5% 24,2% 20,5% 11,4% 22,9% 34,9% 27,0% 37,6% 28,6% 27,3%

Fonte: IBGE; Economatica
Nota: Para os anos de 2007-2010, estimou-se a FRG@Mmpresas nao financeiras pelo percentual médio e
relacdo a FBCF Total do periodo 2000-2006, vise@dado deixou de ser fornecido pela fonte.

Estimou-se a Formacéo Bruta de Capital Fixo de Slgstas utilizando-se a variagdo do Ativo Imolaitip.

Utilizando as contas financeiras elaboradas pelMBE®, procurou-se verificar a
composicao do exigivel financeiro total, segregamdem Exigivel Financeiro das Cias
Abertas e Exigivel Financeiro das Cias Fechadasfidéese que as companhias abertas

representam, aproximadamente, 51% do Exigivel Emiem Total.

8 Ver TDI CEMEC 01 - Metodologia Contas Financeirasvw.cemec.ibmec.org.br.
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Gréfico 22 - Composicdo Anual (%)do Exigivel Financeiro Total - Pessoa Juridica
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B Exigivel Financeiro Cias Abertas 1 Exigivel Financeiro Cias Fechadas

Exigivel Financeiro das Cias Fechadas = EglgFinanceiro Total — Exigivel Financeiro das Cias

Abertas.

Em relagdo ao PIB, o exigivel financeiro total dasnpanhias abertas representa,

aproximadamente, 16%, sendo que o exigivel finamdetal representa, em média, 30%,

com
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0 apresentado no grafico abaixo.

Grafico 23 - Exigivel Financeiro Total (em % PIB)

5% 35% /ﬂ”ﬂm\ 34%

16%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set 10

Exigivel Financeiro Cias Fechadas = Exigivel Financeiro Cias Abertas = Exigivel Financeiro Total PJ

Nota: em Set/2010 considerou-se o PIB acumulad@® ¢waneiros trimestres do ano de 2010.
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Nota: em Set/2010 considerou-se as variagdes emisei de 2009 a setembro de 2010.

3.3 Algumas Conclusdes Preliminares

Nesta parte, a utilizacdo dos dados consolidadasdhs as companhias abertas e
das contas nacionais permitem estimar em cerca3te & participagdo das companhias
abertas no PIB a precos basicos. Verifica-se tantpéma taxa de investimento em capital
fixo das companhias abertas em 2008 (19,6%) écpra@inte igual a estimada para a

economia como um todo (19,1%).

As estimativas que permitem algumas comparacfae eoimpanhias abertas e

demais empresas nao financeiras, de capital fechaukiram:

a. As companhias abertas utilizam parcela muito md®rrecursos de divida,
estimada em mais de 50% no periodo de 2005 a 801qye sua participacdo na
formacgéo bruta de capital fixo das empresas namdéeiras, calculada em 30%
nesse mesmo periodo; essa evidéncia confirma tebgde que as companhias

abertas tem maior acesso aos mercados de divida; e

b. Esses dados também sugerem que as empresas défeapddo utilizem maior

proporcao de recursos proprios para financiar smestimentos.
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