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Empresas vivem fase final de forte reducdo do endividamento em 2023

Conjuntura Em cendrio de juros altos, crise de Americanas e Light
marcou ajuste forcado, com reducio de fatia do crédito bancario

Empresas rumam para fim
de ciclo de desalavancagem

Liane Thedim
Do Rio

O Brasil viveu em 2023, com a
forte crise de crédito, a fase final
do segundo maior cicla de desa-
lavancagem corporativa nos lti-
mos 15 anos. Aconclusio.
latério da JGF, que vé o
processo em 2021, com o acen-
tuado ciclo de aperto monetirio
que elevou a Selic de 2% a 13,75%
em agosto de 2022, Dados do
Banco Central mostram que are-
lagio entre o saldo de crédito
bancirio para empresas caiu de
234% do Produto Interno Bruto
(PIB) em dezembro de 2020 para
20,6% em outubro deste ano. £ o
menor patamar desde marco de
2020 Parte da necessidade de fi-
nancamento fof suprida pelas

participagao na matriz de finan-
ciamento brasileira em 2
11% em dezembro de 2022 para

&
A

comércio eletronico, “F um setor
que tende a passar por alguma
ik na nossa opinidio.”

12% em outubro deste ano. Masa
participagio dos bancos ainda é
gigantesca, recuando neste ano
de 79% para 78% (considerando
as modalidades de crédito livre e
direcionado). “Isso nos faz acre-
ditar que o volume de financia-
mentos via mercado de capitais
pode seguir crescendo acima do
ritmo de oferta de erédito no
pais”, afirma o executivo.
Conseguirdo se financiar e se-
guir adiante, portanto, as qua
témoqueogestorch le
“teses de transigdo”, ou seja, com-
panhias que hoje pagam altas ta-
xas, masque tém bons planos pa-
ra saida desse patamar. Pelo Idex-
L, mdlrcm.ndo pela JGP que &
rédito

apitais,
3 upmalum dizem que o pie
do aperto ji passou, mas 2024
ndo serd livre de surpresas: terd
ajustes em cmpresas que nao
adequaram seus balangos e po-
dem representar mais riscos de
prejuizosa seus credores.
Segundo Alexandre Muller, s6-
cio e gestor de crédito privado da
JGP, a expectativa & de um cend-
rio de maior previsibilidade em
2024 ¢ um vento mais favorivel
vindo da queda de juros no mun-
do todo. Os sustos, portanto, dei-
xardode terinfluéncia conjuntu-
ral e ficario restritos a aspectos
estruturais, como modelo de ne-
gocio, nivel de

prwadu :lu Muller, o spread mé:
dio (taxa acima do CDI cobrada
nas negociagdes) vai encerrar o
ano a 225 pontos-base (2,25 pon-
tos percentuais ), mais alto que os
190 pontos-base (1.9 ponto per-
centual) de dezembro de 2
Muller explica que a média segue
alta porque estio hoje no mes Tea-
do mais empresas trabalh

Gamboa também aponta o vare-
jo entre os setores mais vulnerd-
veis, apesar de os cortes de juros
iniciados pelo Banco Central em
agosto de 2023 serem um incen-
tivo ao consumo. “E um setor que
opera com margem mais baixa e
vive momento de complexidade
da concorténcia, com partici-
pantes fortes entrando no mer-
cado local. Alguma [l

a piora nos balangos corporati-
vos. O quadro culminou neste
ano com a florte deterioragio da
confianca das instituices fi-
nanceiras quanto 3 capacidade
de pagamento de algumas
companhias, depois do escan-
dalo da fraude no balango da
Americanas ¢ do pedido de re-
cuperaciojudicialda light.

O relatério da JGP destaca que
a pressio do crédito no sistema
banciirio lm significativa, mas

inda ad 1, com taxa de

rio que fazer a licio de casa para
voltar a ser players competiti-
vos" Muller cita ainda os seg-
mentos que tém baixas margens
de lucro, como os de distribui-
cdo de produtos hospitalares ¢
de supermercados de menor es-
cala. “Mas a tendéncia € de que-
da da dispersio dos spreads em
2024", ressalta o gestor.

O primeiro ciclo de desalavan-
cagem corporativa de 2008 para
cd aconteceu, segundo a JGP, de
dezembro de 2015 ao fim de
2019, como reflexo recessio que
durou do segundo trimestre de
2014 até o quarto trimestre de
2016, perda do grau de investi-

2015¢ even-

para equacionar seus balangos
do queno fim do ano passado,
Jean-Picrre Cote Gil, gestor de
erédito da Vinland Capital, diz
que ndotem grande convicglo de

tos de inadimpléncia corporativa
na esteira da Operagio Lava-Jato.
De acordo com dados do Banco
Central, a divida corporativa caiu
de 285% para 19,7% do PIB. Em
20 Id édito banciri

que 2024 teri di ho mais
forte de empresas. “No ano que

qualidade da governanca. A

vem o
vai ajudar nos balancos, mas ain-

empresas voltou a crescer, na se-
quéncia dos estimulos moneti-
I'lmﬂuralllc.lp.‘mdullld_

preocupagio com a
lidade do mercado de m-dlin
que no |.ll1 meiro semestre amea-
cava até operagdes simples de ro-

passandoa|
apertonos juros, com alto endivi-
damento de pessoas fisicas ¢ pe-
quenas e médi emui-

lagem de dividas para empresas

equilibradas, afima ele, agora

di Iugu aum escrutinio da com-
de cada

tas empresas ainda ajustando
passivos”, comenta. Daniela Gam-
e de ('rullm Privado e

na Inves-

incluindo modelo de negécio,
peso das dividas em seu balango
¢ priticas degovernanga,
“Temos um mercado normali-
zado em relagio a disponibilida-
de de crédito para empresas em
situagio a0 menos regular de es-
trutura de capital, o que propor-
cionou bom volume de novas
emissoes de renda fixa més a més
no mercado doméstico™, diz Mul-
ler. Oestoque de titulos de divida
comporativa seguiu  ganhando

timentos, faz uma conta simples
paramostrar o alivio dorecuo dos
juros. Ela espera uma Selic termi-
nal de 9% ¢, noano, uma média de
9,5%, frente & média de 13,25%
de 2023, Para uma empresa com
R$ 10 bilhaes em dividas, afir-
ma, corresponde a uma econo-
miadeRS 375milhdes no ano.
Entre os setores que enfren-
tam desafios e nio tém suporte
de acionistas para aumentos de
capital, o gestor da JGP cita o de

Masa durou pou-
«co. No inicio de 2021, diante do
inicio das elevagdes da taxa Selic,
a curva ji comegou a se inverter,
com as empresas se retraindo
diante do alto custo do crédito ¢
os préprios bancos identificando

"Afrouxamento
monetario vai
ajudar nos balangos,
mas ainda estamos
passando aressaca
doaperto nos juros”
Jean-Pierre Cote Gil

inadimpléncia corporativa (cré-
dito livre) subindo de 145% em
dezembro 2020 para 351%, em
outubro deste ano. *A resiliéncia
dos resultados no sistema banci-
rio, com clevagio dos spreads
guiando a recomposiciode mar-
gens em um pclindn de maiores

Mudler, da.

fm nﬂmd.s lm queda m-mda
de 6% no lucro liquido combi-
nado dos cinco maiores bancos
brasileiros, nos nove meses en-
cerrados em setembro deste
ano frente ao mesmo periodo
de 2022" dizoestudo.

No crédito privado, o volume
de emissdes de titulos chegou a
cair 40% de fevereiro a maio ¢ 0s
spreads, a subir cerca de 120
pontos-base (1,2 ponto percen-
tual). Os fundos especializados
no segmento sofreram uma mé-
dia didria de resgates acima de
R$ 400 milhdes. Muller aponta

As fatias no financiamento a empresas
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que, nesse mais agu-
do, 0 mercado de renda varidvel
se recuperou mais rapidamen-
te, com novas captagoes de re-
cursos primarios em operagoes
de “follow-on”, ajuste cujo cus-
to incide sobre os acionistas, so-
bretudo os que nio acompa-
nharam com novos aportes as
ofertas ¢ foram diluidos.

Esses recursos obtidos via
operacdes de aumento de capi-
tal, diferentemente de novas li-
nhas de erédito, ajudaram muito
na relagio entre divida ¢ patri-
ménio liquido das empresas, im-
pactando positi a per-

os fatores que contribuiram, a
JGP enumera no relatdrio o inicio
dos cortes da Selic, a reducio das
incertezas na drea fiscal ¢ o cres-
cimento econdmico melhor que
o esperado. Além disso, houve
avango na dindmica de ratings
de crédito: Fitch, Moody's e S&P
rebaixaram 77 empresas no pri-
meiro semestre e elevaram 19,
Entre julho e novembro, piora-
ram a avali de 20 e subiram

cepgio de risco de crédito dessas
companhias  por pmr dos agen-
tesde ", avalia.

22 do grande niimero de opera-
¢oes de aumento de capital, do
de dividas e a resi-

A melhora na percepeio das
condicdes  macroecondmicas
também foi fundamental para o
aperto comegar a diminuir. Entre
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médias empresas permanceer
em patamar elevado, assim como
o crédito bancirio deve ser man-
ter custoso e restrito. Para ele, o
quadro incentivard a adogio de
formas alternativas de captagio
de recursos, especialmente por
meio da venda de ativos, o que
seri um impulso adicional as
dreas de “special situations” (que
focam em empresas com dificul-
dades) das gestoras. “A melhora
observada para as grandes em-
presas que acessam o mercado
de capitais ndo foi refletida no

liéncia dos corpora-
tivosem alguns setores,

Para 2024, Muller vé riscode a
inadimpléncia de pequenas ¢

médias
€mpresas, que segue conviven-
docom umcendrio mais restriti-
vodeoferta de capitais.”
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