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Pedidos de recuperacdo judicial e faléncia disparam neste ano

Conjuntura Para especialistas, pior ainda esta por vir,
diante de fatores como crise de crédito e juro elevado

Alta da inadimpléncia
pressiona pedidos de
recuperacao judicial

Sérgio Tauhata
De Sdo Paulo

O crescimento do nimero de
pedidos de recuperagdes judi-
ciais (R]) e de faléncias reflete
um cenirio conturbado, com a
alta dos indices de ina-
ia, a manutengio do
juro em patamares elevados, a
inflagio ainda clevada, o crédito
mais restrito e a desaceleragio
da atividade. Especialistas aler-
tam: o pior ainda estd por vir.

os da Serasa Experian
mostram que, no primeiro tri-
mestre, houve um aumento de
37,6% nos pedidos de recupera-
cdo frente a0 mesmo periodo de
2022, enquanto as solicitagdes
de faléncias subiram 44,1%. Em
termos de RJs ¢ faléncias decre-
tadas, os nameros alcancam,
respectivamente, Sl‘lc 3.7%.
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Insolvéncia entre empresas apresenta tendéncia de subida
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Rabi, d:

faléncias. “Estamos nessa fase an-
terior do aumento de faléncias,
porque muitas empresas se per-
cebendo em  dificuldades ndo
tém outro recurso sendo entrar
num processo de R|", diz. Nem to-
das conseguem se recuperar.
f

0 le
ao Valor, as mlml:;ﬁu tanta de
recuperacdes como de encerra-
mento das atividades de empre-
sas no Brasil continuaram a cres-
cer em margo. No terceiro més
do ano, a quantidade de pedidos
Rjs teve aumento anual de 6,8%,
enquanto a de faléncias aumen-
tou 40,6% namesma base. Em fe-
verciro, o quadro ji havia mos-
trado o momento desfavorivel
as pessoas juridicas, com avan-
co de 87,3% no nimero de pedi-
dos de recuperagdes ¢ de 38,7%
para faléncias na comparagio
com o mesmo més de 2022,

Chamaa atengdo ainda a gran-
de expansio de pedidos de recu-
peracio extrajudicial, onde os
acordos entre credores ¢ deve-
dores ocorrem fora doambiente
judicial, que aumentaram 900%
no primeiro trimestre na com-
paragao com os trés primeiros
meses de 2022. Da mesma ma-
neira, as homologagdes de REs
cresceram 750% entre janeiro ¢
marco de 2023 namesma base.

0 movimento atinge compa-
nhias de todos os portes. As soli-
citagoes de R para micro ¢ pe-
QUENAS CINPIESas Cresceram ape-
nas 1,7% em margo na compara-
¢do anual. No caso das médias, a
alta foi de 4,5%. E entre as gran-
des, a expansio atingiu 57,14%
frente a margodo ano passado.

, NO primeiro trimestre,
o aumento anual de solicitagdes
de recuperagdes entre as micro e
pequenas empresas foi de 44,8%.
Para as médias, o indice chegou
a 9% E no caso das grandes
companhias, os pedidos subi-
ram 94,44%. Em ndmeros abso-
lutos, as micro ¢ pequenas pu-
xam a lista com 181 puiidus de
recuperagoes no primeiro tri-
mestre, As médias re,

O sci 1 Pantalica
Partnerse especialista em recupe-
ragio e reestruturagio de empre-
sas, Salvatore Milanese, afirma
que ji era esperado um aumento
de 50% de pedidos de R] neste tri-
mestre comparado com aos trés
primeiros meses do ano passado.
“No segundo trimestre de 2023,
prevemos que haverd aumento
estrondoso das solicitagdes de
recuperagdes  porque  muitas
empresas ndo vio aguentar”.

Para © executivo, as compa-
nhias brasileiras vivem um cend-
rio peculiar. “Estamos em uma
situagio em que hi empresas
no Brasil que produzem e ge-
ram lucratividade de paises de-
senvolvidos, mas estio pagan-
do juros de subdesenvolvidos ¢
isso ndo ficade pé”, afirma.

De acordo com o economista
da Boa Vista, Rafael Ciampone, "é
dificil de imaginar qualquer ten-
déncia de reversio neste mo-
mento desse cendirio de alta da
inadimpléncia das empresas”.
Ele enxerga uma piora da pres-
sdo sobre as companhias ao lon-
go de todo o primeiro semestre.

Mesmo uma eventual sinaliza-
Gio e io dos cortes da Selic
pelo Banco Central segundo
semestre teriam impacto poster-
gado para o fim deste ano ou o
inicio de 2024. “Nosso cendrio-
base & de queda da taxa de juros
bisica [no segundo semestre),
Mas mesmo assim serdo cortes
pequenos, sobretudo neste ano.
A Selic é componente muito forte
da taxa de juros final para as em-
presas, entio teremas um cendrio
aindadificil até o fim do ano.”

O professor da Escola de Econo-
mia ¢ Administracio da FGV, Joel-
son Sampaio, lembra ainda que a
crise de crédito trazida pelo au-

73 solicitades e as grande, 35.
Nos primeiros meses do ano,
recorreram @ protegio contra
credores nomes como America-
nas, Grupo Petrépolis, Tokstok ¢
0i —esta, pela segunda vez.
ivemos desde setembro de
2021 oinicio de uma tendéncia de
crescimento da inadimpléncia®,
afirma o economista-chefe da Se-
rsa, Luiz Rabi. “Atravessamos
2022 com curva ascendente em
praticamente todos os meses, com
ataxa de inadimpléncia crescendo
por praticamente 15 meses segui-
dos. Era natural que em algum
momento esse cendrio levasse a
uma situagio de insolvénci
€oque esti acontecendo.”
Segundo Rabi, 2023 comegou
com a maior quantidade de pedi-
dos nos dltimos trés anos, ¢ o eco-
nomista diz ver um caminho para
a aceleragio das decretagoes de

mento da i léncia ¢ ampli-
ficada pelos eventos de recupera-
¢do judiciais recentes, como Ame-
ricanas, i e Petropolis, pode ser
wm componente a mais de pres-
sio, “A restrigio do crédito pode
intensificar mais a piora da estru-
tura de capital das empresas”, diz.
Osacio da holding MGC, espe-
cializada em recuperagio de cré-
dito, Eduardo Martins, chama a
atengio para ofato de que, com a
Selic em 13,75% ao ano, o custo
de carregamento da divida supe-
ra 20% anuais. “Uma vez que toda
operacio de erédito para pessoa
juridica] € tomada com base no
CDI, 0 encargo estd na estratosfe-
ra ¢ dificilmente uma compa-
nhia vai captar abaixo de CDI
mais um spread de 4%, mn
quando aempresa € premium.”
Segundo Milanese, da Pantali-
ca, “o crédito ndo estava tio res-
tritivo até as grandes RJs pipoca-

rem e, como 0s bancos tive
de provisionar valores muito ele-

empresas que tém garantias para
ol'cn-tcr Mesmo assim, afirma,
ncias tém sido muito ele-
Para pegar RS 10 milhoes
nha, por exemplo, tem de
deixar RS 30 milhdes em garan-
", diz. “E ndo obstante as ga-
rantias, [as empresas| pagam
taxas de juros elevadas,
acho que muitas companhi
simplesmente, ndo vo ter co-
mo adimplir as obrigagd
Diante de um cendrio com
miltiplos fatores de pressio, a
tendéncia € de uma elevagio de
RJs ¢ faléncias. “A curva de insol-
véncia vai continuar a inclinar
paracimae, mesmoque ade ina-
dimplénia pare de subir, vamos
ver ainda mais alguns meses de
curva de insolvéncia ascendente,
O niimero estd acelerado, com
umcmsﬁmvumdvpnt mente
50%na ani

Bancos reduzem
projecao para o
crédito em 2023

Alvaro Campos
De Sao Paulo

A percepgio dos bancos sobre
o mercado de credlm pmmu nas
altimas

em que as fontes de recursos ou
as taxas sio estabelecidos pelo
governo, vem crescendo mais
que o crédito livie desde mea-
dos do ano passado, ainda na
dle Jair Bols (PL).

te no que d
para empresas. I’csqulsn feita
pela Febraban com executivos
das inst des financeiras mos-
traque a projecio de crescimen-
to do saldo de empréstimos e fi-
nanciamentos do pais este ano
& ago a de 79%, abaixo dos
8.3% estimad fevereiro.

Na visio de Rabi, d.a Serasa,
este ano “deve encostar nos 1
ou acima de mil pedidos de
RIs™. Apesar do cendrio dificil,
o niimero ainda estd muito lon-
ge do recorde visto durante en-
tre 2015 ¢ parte de 2017, Na
época, as solicitagdes alcanga-
ram o pico de 2 mil em um ano.

Milanese, da Pamtalica, tam-
bém enxerga um cendrio longe
do periodo mais critico, de sete
0s atris. “Vamos nos lembrar
aqueles foram trés anos de PIB
negativo no Brasil ¢ o pico foi al-
cancado numa situagio de reces-
sdo”, diz. Conforme o executivo,
“o pais ndo estd em recessio, as
empresas estio sofrendo por
conta do juro alto, inflagio ¢
menor capacidade de gerar lu-
«cro para pagar obrigages”.

Ciamponi, da Boa Vista, lem-
bra que na situagio de agora nio
se trata de contragio do PIB, mas
de crescimento baixo. Para ele, a
onda atual nio deve repetir a de
2015 e 2016, quando o pais viveu
“a pior recessio da histéria repu-
blicana”, mas o pior momento
deste ano ainda nio chegou,

Na leva atual de RJs, o peso
ndo tem vindo necessariamente
do crédito mais restrito, observa
Martins, da MGC. Os balangos
das companhias que tém feito
as solicitagdes mostram que “a
participacio dos fornecedores
& cada vez maior, quando tem
endividamento de curto prazo
¢ fornecedor apertando tem o
agravamento da situagio”. se-
gundo ele, isso acaba puxando
os proprios fornecedores para
a recuperacio judieial.

Na avaliagio e Sampaio, da
FGV, alguns setores se mostram
mais vulneriveis ao cendirio atual
de inadimpléncia. *Vejo, prir
palmente o varejo sofrendo mi
to, mas também a inddistria n
afetada”, considera o académico.
“Mes vejo 0 setor de servigos me-
nos exposto”, diz o pesquisador.

Osdadosda pesquisamostram
uma desaceleragio mais forte do
crédito com recursos livres, sensi-
vel 3s taxas de mercado e que re-
fletem melhor o apetite dos ban-
cos. A projecio de crescimento
dessa modalidade em 2023 des-
pencou de 8,2% para 6,8%,

No segmento, destaca-se a de-
saceleragio  das  operagdes
Ccom empresas. A expansao es-
timada para o segmento de
pessoa ju caiu de 7,3%
para 5,1% No caso de pessoas
fisicas, foi de 8,7% para 8,3%.

A Febraban atribuiu a piora
nas projecdes para empresas em
especial a uma alteragio recente
no mercado, *diante de aconteci-
mentos das ull:mna 2
particularmente a
naconcessdo de crédito em razio
dos episédios envolvendo as Lo-
jas Americanas”. Nas linhas de

celeracio econdmica, que torma
asconcessoes mais seletivas,

“Assim comoos 1
vereiro, a pesquisa
preocupagio especial com o mer-
cado de P| no segmento livre”,
afirmou Rubens Sardenberg, di-
retor de economia, regulagio
prudencial e riscos da Febraban,
em comunicado sobre a pesqui-
sa."As condigdes financeiras mais
apertadas, o recuo da atividade e
o episidio Americanas vém afe-
tando bastante o mercado de cré-
dito para as empresas ¢ provavel-
mente teve impacto importante
nas projegoes dos analistas.”

Considerando pessoas fisicas
e juridicas, a projecio para a
inadimpléncia com recursos
livres no fim deste ano aumen-
tou de 4,4% para 4,7%.

No levantamento, a previsio
para o crédito direcionado se
manteve estivel em 84%. Con-
forme o Valor mostrou nesta
semana, esse tipo de operagao,

.'\ Pesquisa Febraban, realizada
com 19bancosentre 29 de margoe
4de abril, retine as percepgdes das
instituigbes financeiras sobre aata
da reunido do Comité de Politica
Monetiria (Copom) do Banco
Central € as projecoes para o de-
sempenho das carteiras de crédito
NOANOCOITente € No proximo.

Em relagdo i politica moneti-
ria, os bancos anteciparam sua
expectativa para o inicio dos cor-
tes da Selic, que atualmente esti
em 13,75% ao ano. Na edigio de
feverei 0, a maioria esperava
queda de juros s6 no quarto tri-
mestre, mas agora a visdo predo-
minante € a de que as taxas co-
megardo a ser reduzidas no
quarto trimestre, com a media-
na indicando corte de em 05
ponto percentual em setembro,

“0 levantamento captou me
Ihora em relagio A politica mone-
tiria, com alguma antecipagio
das expectativas para o inicio da
flexibilizagio monetiria e queda
de juros”, disse a Febraban. A
maioria dos entrevistados (63.2%)
acredita que o movimento ocorre-
FA no terceiro trimestre (ante
389% na pesquisa de fevereiro).
Depois do corte de 0,5 ponto pre-
visto para setembro, 0s bancos es-
peram reducio de 025 ponto na
reunido do Copom em novembro.

A maioria dos participantes da
pesquisa (684%) avalia que a co-
municagio do Copom foi adequa-
da a0 nio sinalizar um horizonte
de corte da taxa Selic. Para outros
26,3%, o colegiado ji poderia
condicionar o inicio da flexibi
zagio em caso de piora da at
dadefcrédito, dando mais flexi-
bilidade i sua proxima decisio.

Quanto 3 atividade, pouco
mais da metade (52,6%) dos par-
ipantes entende que as atuais
projegoes do PIB estio bem cali-
bradas e o crescimento deve ficar
proximoa 1% em 2023.0viés das
expectativas ainda parece ser de
alta, uma vez que 31,6% espe-
ram alguma surpresa positiva,
comalta acima de 1% no ano.

Em relagdo is projecdes de in-
Aaci dos entrevista-
dos disseram que o IPCA deve
ficar acima de 6% em 2023,
com riscos de alta prevalecen-
do, Outros 42,1% esperam um
indice entre 5,5% ¢ 6%.
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