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Custo da divida de empresas deve cair mais do que a Selic

Crédito Preco de commodities e queda da inflagdao devem ajudar, prevé Cemec/Fipe

Custo de financiamento de empresas
deve cair mais que a Selicem 2023

Rita Azevedo
De SaoPaulo

Os custos para as empresas
captarem recursos no mercado
de divida ou diretamente com
bancos deverio cair no proxi-
mo ano - ¢ com mais forca do
que os juros bisicos da econo-
mia brasi E o que indicam
projecoes feitas pelo Centro de
Estudos de Mercado de Capitais
da Fundacio Instituto de Pes-
quisa Econdmica (Cemec/Fipe).

A diminuicio dos precos das
commodities e das taxas de infla-
¢io, 0 aumento das taxas de juros
dos Estados Unidos ¢ o recuodata-
xa Selic sdo alguns dos fatores que
devem levar & redugao do custo de
financiamento das companhias,
segundo Carlos Antonio Rocea,
coordenador doCemec-Fipe.

Pelas projegdes, em setembro
de 2023, as taxas de financia-
mento das empresas com bancos
devem chegara 18,17% ao ano—
quase cinco pontos percentuais
abaixodos 23,1 1% registradosno
mesmo més de 2022, A estimati-
va para a taxa das debéntures
para o periodo € de 10,68% ao
ano, o qUL‘ l'l'Pfl'hL'nlﬂ uma ql]l"
da de 2,23 pontos percentuais
ante ade setembrode 2022,

No caso das debéntures, a proje-

¢do foi feita considerando o caso
de uma operagdo de cinco anos,
queéotempomédiode umaemis-
sio no pais, de uma companhia
com baixo risco de crédito (rating
AAA), ou seja, que apresenta me-
nores chances de nio cumprir as
obrigagdes com os credores.

A incerteza sobre o futuro da
politica fiscal e o impacto da PEC
da Transi¢io — que tém mexido
com as expectativas sobre os ju-
ros NO proximo ano — por ora,
ndo modificam a expectativa.

Isso porque as projecoes sio
ancoradas no cendrio de merca-
do e especialmente no Relatério
Focus, publicado pelo Banco Cen-
tral (BC), que ainda ndo refletem
a possibilidade de descontrole
fiscal, afirma Rocca. “Na hipotese
que julgo improvivel de auséncia
completade compromissodogo-
verno com a solvéncia da divida
publica, o cenirio macro muda e
todas as proje¢oes mudam”, diz.

Os economistas do mercado
esperam que a Selic termine
2023 em 11,75%, segundo o Fo-
cus divulgado ontem. Ante-
riormente, a expectativa era de
11,5%. Ao fim deste ano, a taxa
basica de juros deve ficar no
patamar atual de 13,75%, de
acordo com o relatério.

Escolher a maneira mais efi-

ciente de financiar as atividades
e os investimentos ¢ reduzir os
custos de capital & uma das tare-
fas mais complexas dentro das
empresas. “Nio se trata apenas
de comparar as taxas hoje, mas
também considerar as ¢ )qx

cativa a compor
sos financeiros”, diz Rocca.

A possibilidade de captar recur-
50s a um custo menor € um alivio,
sobretudo para companhias que
nos (iltimos meses tiveram os re-
sultados afetados pelo aumento
das despesas financeiras. A Sim-
par, controladora da JSL¢ da Movi-
da, registrou queda de 92,5% no lu-
cro liquido no terceiro trimestre
para RS 18,5 milhdes, com a alta
das despesas financeiras. A admi-
nistragio da empresa atribuiu a
piora do desempenho ao “aumen-
tosubstancial das taxas de juros no
pais, que praticamente triplica-
ram” nacomparagioanual.

A Positivo Tecnologia, que fa-
brica computadores, elevou em
quase 30% as vendas, mas o au-
mento dos juros elevou as despe-
sas financeiras e comprometeu o
resultado final do terceiro trimes-
tre. A companhia teve, nos trés
meses encerrados em setembro,
lucro de RS 48,8 milhoes, 9% abai-
xodoapuradoum ano antes.

f comum gque, em momentos de
piora das condigoes, as empresas
troquem a fonte de recursos. O cré-
dito bancirio, por exemplo, pas-
sou a ser mais utilizado a partir de
2020, depois das medidas emer-
geneiais adotadas pelo BC e do au-
mento da oferta. O mercado de
divida corporativa também pas-
sou por virias [ases, aumentando
sua participagio como fonte de
financiamento a partir de 2017,
em decorréncia da mudanga de
posicionamento do BNDES.

Em 2023, as companhias de-
vem encontrar condigoes favora-
veis paraemissio de titulos de di-
vida, como debéntures, nio ape-
nas por causa da redugio dos
custos de emissdo, mas também
pela continuidade na demanda
de investidores. “O fluxo de ne-
gocios € forte e estamos imagi-
nando um anode 2023 com cres-
cimentn, mesma considerandn
que 2022 foi um ano forte”, afir-
ma Samy Podlubny, responsivel
peladreade emissdo de divida lo-
cal einternacional do UBS BB,

Do lado dos bancos, o esperado
équeocréditocontinue crescendo
¢ haja redugdo dos juros. “Hi uma
expectativa de que,em um cendrio
em que 0 governo apresente um
plano fiscal que seja crivel ¢ sem
piora no cendrio internacional,

ocorrauma redugdo dainflagio ¢
possivelmente a queda dos ju-
ros”, diz Rubens Sardenberg, di-
retor de economia, regulagio
prudencial e riscos da Febraban.

Sardenberg acredita que os ju-
alcangaram o pico ¢
devem partirde 2023.

“Nio prevemos elevagio, de
forma geral”. Ele ressalta que, do
ponto de vista do risco de crédi-
to, asituagio das empresas € me-
lhor que a das pessoas fisicas por
causa da menor inadimpléncia.

Os balangos dos bancos relati-
vos a0 terceiro trimestre mos-
tram que os atrasos das compa-
nhias com o setor financeiros se
concentram nas micro, peque-
nas ¢ médias. Nas grandes em-
presas, a inadimpl a estd nas
minimas histéricas, ji que elas
aproveitaram os anos de juros
baixos parase desalavancar.

O esperadn & que o erédito livee
para pessoas juridicas cres¢a 93%
no priximo, segundo a pesquisa
mais recente feita pela Febraban
com instituigdes financeiras. “0
crescimento € Menor que o espera-
do para 2022, de 14,1%, porque hi
um consenso de que a economia
estd emuma fase de desaceleragio,
mas as expectativas tém melhora-
do”, diz. (Colaboraram Adriana
Mattos, Beth Koike e Nelson Niero)
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