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Aumento da taxa basica de juros vai impactar resultado de companhias endividadas

Conjuntura Boa parte das companhias conseguiu
aproveitar queda de spreads para trocar dividas,
mas alguns setores seguem bastante alavancados

Ciclo de alta da Selic
vai pesar mais em
empresa endividada

DoSau Paulo

O atual ciclo de alta da Selic,
iniciado em setembro, deve afe-
tar o resultado de

tendem a ter um aumento ou no
miximo a estabilizacio da ala-
vancagem, devido a0 aumento
das despesas financeiras”, afirma
Odilon Costa, cstrategista de ren-

da fixa ecré daSWM.

empresas que captam recursos
no mercado de divida, sobretu-
do as de setores mais alavanca-
dos, como varejo, locadoras de
veiculos ¢ saiide. No entanto, o
impacto deve ser menor do que
o observado em 2021, quando a
elevagio da taxa bisica de juros
de 2% para 13,75%, em um pe-
riodo de pouco mais de um ano,
pressionou fortemente a capaci-
dade dessas empresas de cobrir
o custo das dividas. Desta vez,
muitas companhias se antecipa-
ram, aproveitando o ambiente
de forte demanda por titulos de
crédito, que influenciou direta-
mente na redugdo da remunera-
a0 paga aos investidores.

“Uma parte das empresas que
acessam o mercado de capitais fez
novas emissbes que serviram para
trocar dividas por spreads meno-
res € com prazo mais longo. Entdo,
nio hd um problema de curto pra-

“£ um momento em que os inves-
tidores precisam olhar com mais
atengio porque, olhando pelo
fundamento, a situagio crediti-
cia de alguns emissores ficou
mais desafiadora. £ importante
ficar atento com a relagio de ris-
co e retorno desses ativos.”

No caso das locadoras, dizCos-
ta, houve neste ano uma combi-
nagdo de necessidade de investi-
mentos em manutengao e expan-
sdo de frota em conjunto com
uma queda do prego dos veiculos
usados, o que acabou

qualquer avango da Selic pode
sacrificar os resultados liquidos,
diz Rosana Pidua, conselheira
de administragio do Instituto
Brasileiro de Executivos de Fi-
nangas de Sio Paulo (Ibef-SP).
“Em alguns casos, as empresas
Nio (ém margem nem para co-
brir o servio da divida. Por isso,
desde que as taxas aumentaram,
muitas tiveram dificuldades e
pediram recuperacio judicial.”
Do ponto devistado ambiente
para captagdes, o dltimo ajuste
da Selic, de 105% para 10,75%,
ndo mexeu na decisio das em-
presas que pretendiam emitir ti-
tulos. Segundo Miguel Diaz, es-
pecialista de mercado de capitais
do Santander, no cendrio local,
as levar

doonivel de alavancagem. Ovare-
jo alimentar ¢ o téxtil tém apro-
veitado a retomada do consumo
das familias, mas ainda lidam
com consequéncias da maior res-
trigio ao crédito ¢ do aumento da
concorréncia. i as empresas rela-
cionadas a hospitais e laboraté-
rios viram sinais de alivio nos cus-
tos, mas ainda enfrentam desafios
i i a d

zo para rolar dividas”, diz Vi-
vian Lee, gestora e sicia da Ibiuna.
“Por outro lado, para quem est
oM adgua no pescogo, o aumento
dos juros ndo¢ nada trivial.”
Relatorio feito pelo grupo
SWM e obtido pelo Valor mostra
que, dentro dos setores mais ci-
clicos, alguns grupos como loca-
doras de veiculos, varejo alimen-
tar ¢ téxtil ¢ hospitais ¢ laboratg-
rios enfrentam hoje uma situa-
gio de alavancagem mais delica-
da.*Como aumento da Selic, clas

ras, avaliaa SWMem relatbrio.
Como alguns setores tém

margem de lucro baixa, de 5% a

10%, com endividamento alto,

0,7

foi reducao no prémio
das debéntures
mais liguidas

em mllsidﬂ‘aq:m principalmen-
te o nivelda taxa de remuneragio
que serd paga aos investidores.
“0 critério das empresas para
decidir ir adiante ou nio é o
spread. E diferente de, por exem-
plo, o mercado de emissio de
bonds, onde 0 foco € muito grande
no custo financeiro total’, afirma.
Além disso, diz, a alta pode ter um
impacto positivo: 0 aumento do
volume de recursos nos fundos.
Para Lee, se a alta dos juros
ocormerconforme o esperado pe-
lo mercado, o fluxo de recursos
para fundos que investem em
crédito privado nio deverd ser
afetado. No entanto, se a Selic for
para um patamar muito acima
los 14%, os investidores, sobre-
tudo as pessoas fisicas, podem
preferir alocar seus recursos em
outros papéis, como CDBs de
grandes bancos ou titulos pabli-

"Para quem esta com
adguano pescogo,
oaumentodosjuros
nao é nada trivial”
Vivian Lee

cos, que sio mais liquidos, diz.
“Nesse cendirio, a Sclic vai ter um
peso muito mais alto nas despe-
sas financeiras dascompanhiase
o risco de crédito deve aumen-
tar”, explica, ressaltando que a
taxa bisica a 14% nio € o cendrio
base no momento na Ibiuna.
Ociclo de alta anterior, inicia-
do em 2021, teve um impacto
significativo para as empresas

brasileiras. Isso porque muitas
delas aproveitaram quando a ta-
Xa estava em 2% para aumentar o
endividamento e financiar uma
expansio esperada para o perio-
do pos-pandemia. A piora das
condigies macroecondmicas, o
aumento dos pregos de commo-
ditiesea do do real,

lisarmos o indice de debéntures
mais liquidas, a queda foi de CDI
mais 2,3% no iniciodoano para al-
go préximode CDImais | 6%ago-
ra, ou seja, uma redugdo de 0,7
ponto percentual no prémio. Se a
Selic aumentar 1,5 ponto percen-
tual, vocé vai ter um custo nomi-
1 de divida be jor”, diz.

porém, influenciaram nadecisio
do Banco Central de aumentar a
Selic, que chegou a alcangar
13,75% em agostode 2022, maior
patamar desde 2016.

Desta vez, diz Costa, se o pata-
mar dos jures aumentar muito, o
esforco para emitir a taxas mais
baixas neste ano serd praticamen-
te anulado, ji que a reducio nos
spreads pode acabar sendo com-
pensacla pela alta doCDIL "Se ana-

No Boletim Focus da semana
passada, economistas projetavam
a Selic a 11,5% no fim deste ano,
mas, apds a divulgagdo do Relatd-
rio de Inflagio do BC, parte do
mercado passou a apostar em uma
dose maior de juros paraa inflagio
permanecer dentro da meta, com
algumas instituigdes esperando
uma taxa de 12,5% ao fim do ciclo
deaperto. Na Focus divulgado on-
tem,a mediana subiu para 11,75%
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