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Custo da divida das empresas cai, mas duvida sobre area fiscal pode reduzir ritmo de queda

Conjuntura Queda da Selic e retorno do mercado
de capitais ajudam a baratear captag¢oes; dividas
sobre fiscal e inadimpléncia sio sinais de alerta

Custo da divida das
empresas comeca a cair,
mas ainda hariscos

Alvaro Campos
De Sao Paulo

A condigdo financeira das em-
presas melhorou nos dltimos
trés meses, depois de um comego
de ano dificil, e deve se manter
em trajetoria de recuperagao
«com areunido do Comité de Poli-
tica Monetdria (Copom) na pro-
xima semana. O colegiado do

Banco Central deve promover

ndo haja “solugos™ pela frente. A
inadimpléncia de pessoas juridi-
cas continua em alta e a descon-
fianga em relacdo ao plano fiscal
do governo apontam para uma
desaceleracio na queda do custo
da divida, que s6 deve voltar cair
viradado ano.
ntro de Estudos
de Mercado de Capitais (Ceme
Fipe) mostra que o custo da divi-
da das empresas abertas atingiu
um picono primeiro bimestre, na
esteira do episddio Americanas, ¢
ficoumais oumenos estivel nesse
patamar clevado até maio, come-
cando a cair em junhe. Para as
grandes empresas de capital fe-
chado, esse custo fechou o semes-
tre em 15,6% ao ano, apds o pico
recente de mais de 16%, voltando
a0s niveis de maio do ano passa-
do; nas empresas médias-gran-
des chegou a em 1741%, e nas
médias-pequenas, 19,54%. Ji e
tre asde capital aberto, o custo e
tava em 14,74% para as grandes,
16,12% para as médias-grandes ¢
17,93% para as médias-pequenas.

Quando a Selic bateu a minima
de 2%, entre o fim de 2020 ¢ o ini-
cio de 2021, o custo das grandes
empresas fechadas chegou a cair
para quase 8%, Agora, a expect
va do mercado € que o atual ¢

de afrouxamento leve a taxa bisica
para 9%. Como o custo de capit
das empresas ¢ maior que a Selic,
na queda de agora nao voltard pa-
ra o patamar pré-pandemia. O Ce-
mee calcula o custo de divida das
empresas com base na média pon-
derada das taxas de juros das vi-
rias fontes de recursos, onde os pe
sos cormespondem i participagio
percentual de cada fente no exi
vel financeiro dessas companhias.
Em tenmos de captagio liquid
a recuperago recente vem princi
palmente dos mercadas de capi
tais locais, que no trimestre até ju-
nho responderam por RS 89314
bilhdes. O erédito direcionade (ex-
cluindo BNDES) aparece em se-
gundo lugar, com RS 7849 bi-
Ihées. E o crédito com recursos li-
vres, em terceiro, com RS 4,569 bi-
Ihoes. A captagdo externa ficou ne-
gativaem RS 1372 bilhic
maisvencimentos que em 5.
“0 que chama atengio ¢ a rec
peragio do crédito privado, lid
da pelos mercados de ¢
A tendéncia para os préximos
meses € que a queda da Selic di-
minua o custo de captagio. Ainda
assim, a inadimpléncia de pessoa
juridica segue em alta ¢ houve n
centemente uma piora em relagio
i confianca nas metas fiscais para
2024, o que fica claro nas NTN-
Bs [titulos piblicos] longas e se
reflete na curva futura de juros”,
afirma Carlos Antonio Rocca,
coordenador do Cemec-Fipe,
AcconomistalsabelaTavares, da
Tendéncias, concorda que
digoes financ
estario melhores no segundo se-
mestre, mas ressalta que o cendrio
nio édeeuforia
te & o risco de crédito. Temos visto
um aumento na éncia

houve
¢

risco fiscal, que tinha dado uma
trégua apés o arcabougo, tam-
bém voltou ¢ é um os principais
fios parao ano que vem.”

panhias Abertas (Abrasca) tem
avaliagio semelhante, embora
um pouco mais pessimista, “A
) de redugdo da taxa de

ue isso se reflita
economia real hi um longo
prazo a percorrer ainda, Os ni
meros de recuperacées judiciais
e faléncias continuam altos, ¢ a
inadimpléncia bém”, diz.
Dados da Serasa mostram que
as faléndas requeridas somaram
79 casos em junho, queda de
34.7% em relagio a maio, mas alta
ual de 16,2% No primeiro se-
neias  atingir
de 36,2% ante a pri-
de de 2022. Os pedi-
dos de recuperagio judicial (R])
somaram 593, expansio de 52,1%.
Dados do Banco Central mostram
ainadimpléncia de pessoa ju-
ca (P]) subiu a 2,7% em julho,
maior nivel desde maio de 2018,
Para Claudio de Moraes, do Ins-
tituto Coppead de Administragio
(UFR]), a inadimpléncia PJ, apesar
de nio estar explodindo, também
nio vai se resolver tio rapidamen-
te e oinstrumento da K] nio tem se
mostrado cficients diz, ainda,
que hi muito descrédito em rela-
cdo as metas fiscais de govemno.
“Quando os analistas comegaram
a se debrucar mais a fundo na via-
bilidade do plano fiscal, a incert
7a aumentou muito. Tudo depe
de muito de uma pusada forte na
arrecadagdo e ndo hi espago poli-
tico para corte de gastos. Entdo is-
tud entaaincerteza’.

das empresas, diferentemente de
pessoa fisica, onde as perspectivas
jé sdo melhores. Mas a pauta do

A surpresa positiva com o PIB
do segundo trimestre até pode
trazer algum otimismo, mas ana-

“Pautadorisco
fiscal, que tinha
dado uma trégua
apo6s aprovacao do
novo arcabougo,
agora voltou”
Isabela Tavares

listas apontam que a atividade
deve desacelerar nos proximos
periodos. Por outro lado, o cend-
rio externo também ¢ incerto,
com as especulages sobre os
proximos passos da politica mo-
netdria ame: a possibilid;

pectativa de queda da taxa de in-
flagio e da Selic e quase estabili-
dade da taxa de cimbio, as taxas
de juros de todas as altemnativas
de financiame:

- presentam, com alguma
, tendéncia de queda
no periodo considerado [até ju-
nho de 2024]", aponta o Cemec.
Para as grandes empresas fecha-
das, a projegio € que o custo da
divida caia do nivel atual de
15.6% para 12,74% no fim do pri-
meiro semestre do proximo ano.

Guilherme Veiga Campos, sécio
da Jive Investments, afirma que
apesar de o pior ji ter passado,
muitas empresas saem desse mo-
mento com uma estrutura de ca-
pital deficiente por estarem muito

de de uma recessio na Europaea
continuidade de tensdesgeopoli-
ticas em diversas partes do globo.
Apesar dos riscos, o custo de fi-
nanciamento das empresas deve
ir, seguindo a Selic. A expectati-
va, de acordo com a pesquisa Fo-
cus, & que a taxa sai do nivel atual
de 13,25% e chegue a 9% fim
do ano que vem. “Em consonin-
ia com as projegies macroecond-
micas ¢ principalmente com a ex-

muitos v
cimenios ne eurte prazo. Nesse
casos, a gestora — especializada
em ativos “estressados” — tem vis-
to oportunidades, entrando via
divida ou mesmo acdes para aju-
dar a destravar valor mais rapida-
mente. “Nio é um ‘tumaround’
[reestruturagiol, porque sio em-
Presas com uma operagdo saudi-
vel. O que a gente faz € tentar ni-
vel. ideal entre o ni
vel de endivid:

também oportunidades de acesso
a0s mercados de capitais, para ter
essa adequagio do capital.

Ele diz que esse movimento é
ainda mais evidente em “small
caps” [empresas de menor valor
de mercado e liquidez], mais sus-
cetiveis a0 cendrio macro, pois
tendem a ser mais penalizadas
com juros elevados e necessidade
de crédito, Nesse sentido, a redu-
¢do na taxa de juros beneficia as
empresas nio s6 pela menor des-
tinacio da geracio de caixa para
cumprimento de divida. Hi tam-
bém a redugio do custo de opor-
tunidade, que possibilita melho-
ria do valor atribuide ao equity.

Césario, da Abrasca, chama
atengdo para outro risco,o possivel
fim dos juros sobre capital proprio
(JCP), que poderia levar a um cho-
quenaestruturade capital dasem-
presas. *0 JCP corrige uma distor-
€30 que existe, que torna maiscaro
pegar dinheiro com sécios do que
com terceiros. Se acabar, pode ser
um choque relevante para o mer-
cado, interfere no custo e disponi-
bilidade de capital. A tendéncia &
que hajauma demanda maior por
capital de terceiros, seja bancirio

ounos capitais”
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