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Crise nas empresas e juros altos freiam créditos e ameagam o crescimento

TRAVA NO CREDITO

Juros altos e crise em empresas
fazem minguar fonte de captacoes

'VITOR DA COSTA

epois de um 2022 de re-
cordes nacaptagio dere-
cursos por empresas brasilei-
ras, o mercado de crédito pri-
vado ficou mais restrito. O
patamarmaisaltode jurosea
crise em varias empresas,
principalmente a America-
nas, forgaram as empresas a
adiarem as emissbes em
meio a percepgio de aumen-
to de riscos e com investido-
res pedindo juros maiores
para emprestar recursos.
Sem Captar recursos, as
empresas no conseguem
investir — o que significa
produgdo menor e menos
empregos. Isso acaba afe-
tando o desempenho da
economia, num momento
em que a expansio projeta-
daporanalistas de mercado,
ndo o Boletim Focus, é
de0,85% para este ano, bem
abaixo dos 2,9% de 2022.
Em fevereiro, ovolume de
debéntures (titulos de crédi-
to privado) foi de apenas R$
6,63 bilhies. E um tombo de
64% frente aos R$ 18,69 bi-
lhées captados em janeiro.
Em 2022, as empresas brasi-
leiras conseguiram em mé-
diaR$ 22,57 bilhGes pormés
via emissdo de debéntures, o
‘maior patamar desde 2012.
Analistas j& esperavam um
freio nas captagdes este ano,
mas os resuitados ficaram
aquém do previsto. Especia-
listas destacam ainda que a
cautela ndo predomina ape-
nas no mercado de emissio
de divida corporativa, uma
vez que o crédito bancario
também tem demonstrado
desacelerago, com as inst-
tuigdes financeiras mais sele-
tivas na hora de emprestar re-
CUISOS paraas empresas.

RECOMENDAGAO: AGUARDAR
Além do rombo na America-
nas —que, em janeiro deste
ano, revelou inconsisténcias
contabeis de R$ 20 bilhdes
—, que gerou impactos em
série no mercado, o fato de
haver outrasempresasemdi-
ficuldade, como Lojas Mari-

AS EMISSOES DE DEBENTURES NOS ULTIMOS MESES

Em fevereiro, o niimero dessas operagdes
desabou 64% frente ao més anterior,
marcado pela crise na Americanas
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Fonte: Anbima Editoria de Arte
sa e Light, acendeu o sinal quebrando, tem que atuar ses fundos precisam arcar
amarelo entre osagentes. para resolver isso. Entre as  comas passandoaco-
O responsavel pelo banco medidas, reduzir juros pode  brar um prémio maior para
deinvestimentodo Brades- “Q BC também é fazer parte do processo. comprar os papéis ofertados
coBBI, Felipe Thut, avalia respﬂnséuel Pe'ﬂ Ja 0 economista da Mirae nas emissOes ou sequer de-
‘monstrandointeresse nelas.

que omercado estdem com-

passodeespera:
— O investidor fica super-
seletivo, olha menos

emissées e quer uma taxa
‘maior. Do ladodosemissores
(as empresas), esperam um
melhor momento de merca-
do. As companhias ndo que-
Tem estampar um pregomais
altopor um periodomaiorde
tempo. Elas tiram um pouco
opédoacelerador e esperam
paraverseesse prémio(osju-
Tos cobrados pelos financia-
dores)acabavoltando.

O cendrio de crédito mais
restrito pode, na avaliagio
de analistas, antecipar a de-
cisdo do Banco Central
(BC) de reduzir os juros ba-
sicos da economia brasilei-
Ta,que estioem13,75%des-
de agosto do ano passado.
Para Fernando Siqueira, he-

estabilidade do sistema
financeiro. Se
enfrarmos em uma
situagdo muito cadtica,
tem que atuar para
resolver isso. Entre as
medidas, reduzir juros
pode fazer parte do
processo”

Fernando Siqueira, headde
researchda Guide

ad de research da Guide, po-
de haver um corte na Taxa
Selic ja na primeira reunido
dosegundo semestre:
—OBC também é respon-
savel pela estabilidade dosis-
tema financeiro. Se entrar-
mos em uma situagio muito
cadticade empresasebancos

Asset, Julio Hegedus, avalia
que, aindaque acrise docré
dito seja uma justificativa
técnica para o BC reduzir os
juros, tem maior peso a defi-
nigio do novo arcabougo fis-
cal. Comoaperspectivaéque
a equipe econdmica divul-
e a regra em breve, Hege-
lus sugere que o corte de ju-
ros acom emjunho.
A dificuldade maior das
companhias para captar re-
cmmséagavadapormnmo
vimento de resgate, por parte
de investidores, de recursos
de fundos que aplicam em ti-
tulos de dividas de empresas.
Jano ano passado era possivel
perceber um resgate nos fun-
dosdeagies, masoeventoen-
volvendo a Americanas levou
asaquesem aplicagBesquein-
vestem em crédito privado.
Comisso, os gestores des-

— Como a maioria dos
fundos ndo é de liquidez
imediata, muitagente pede
Oresgaste para ver o que vai
acontecer no mercado —
diz 0 CEO da securitizadora
Iosan, Richard [onescu.

Segundo Thut, do Brades-
co BB, a sugestio dada as
E[DPYESBS tem sido ESPE]'HI
Ummomentomais oportuno
de mercado. Nos casos em
que as companhias precisam
do dinheiro a curto prazo, o
executivo explica que elas
tém recorrido a um “emprés-
timo-ponte” com os bancos.
Quando o cenario melhorar,
podem fazer a emissio e pa-
garodébitobancario.

Oresponsavel peladreade
emissdode divida local ein-
ternacional do UBS, Samy
Podlubny, também tem re-

comendado maior pacién-
ciadsempresasquendopre-
cisam dosrecursos de forma
imediata. Qutroreflexo do
mercado mais restrito é a
preocupagio dos emissores
©Im encurtar os prazos.

—Quantomais longas sdo
as operagdes, mais caro é o
custo do dinheiro. Elas (em-
presas) tendem a reduzir os
pmns das uperag“)es pam
ndo ficar pagando um custo
muito alto por um tempo
muitolongo —diz Podlubny.

E, com osjuros altos, as em-
presasacabam gastando mais
com o servigo dadivida, oque
impacta ageracio de caixa.

O momento negativo nio
signiﬁm, porém, que nio te-
nhahavido emisses. A Rede
D'Or, por exemplo, anunci-
ouumaemissio de debéntu-
resdecercade R$ 1hilhao.

J4 a Petz teve de alterar seu
plancjamentoinicial. Inicial
mente planejada parajaneiro,
suaemissdo de debéntures foi
adiada para fevereiro.

Ainda assim, a tendéncia é
que boa parte das operages
que saiam sejam encarteira-
das pelos proprios bancos, ou
seja, sequer sejam distribui-
das para outros investidores.

— S3o operagdes mais de
perfil de encarteiramento
do que de venda, e agente
espera que essa tendéncia
va sendo revertida ao longo
do tempo— diz Podlubny.

FATOREXTERNO
Eascaptagdes nomercadoex-
terno, que vinham sendo vis-
tas pelas empresas como uma
alternativa—em fevereiro, a
Braskem levantou US$ 1 bi-
Ihdo —, podem secar. Em de-
poimentos na Cimara e no
Senado americanos ontem e
naterca-feira, opresidentedo
Federal Reserve (Fed, 0 BC
americano), Jerome Powell,
sinalizou que os juros podem
subirmais do que o previsto.
‘O Fedconsideraqueaeco-
nomia ainda estd aquecida,
jaque, emjaneiro, ainflagio
ficou em 6,4% (em 12 me-
ses), enquanto o indice de
desemprego ficou em 3,4%,
‘menor nivel desde 1969.
Apés as declaragdes de
Powell, analistas como os
do CME Group jd estimam
que 0s juros encerrem o ano
no intervalo de 5,5% a
5,75%. Atualmente, estio
entre 4,5% e 4,75%.
—Atorneirade créditoes-
td sendo fechada pelos ban-
cos centrais — diz Mauricio
Muniz, sécio da Brio Inves-
timentos — Para empresas
que procuram acesso acapi-
tal externo, atrapalha. (Co-
laborou Letycia Cardoso)
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