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

Custo da divida das

empresas comeca a cair,
mas ainda ha riscos

Alvaro Campos
O S Pavlo

A condiglo financeira das em-
presas melhoron nos dltimos
trés mieses, depols de um comego
de ano diffcil, ¢ deve s manter
em lrajetdna de recuperiglo
com areunidodoCamitt de Polis
tica Monetina (Copom] na pro-
xima semana, O colégiade do
Bamco Centml dewve promover
novo come de 0.5 ponto percen-
tual na taxa Selic ¢ reforgar a in-
dicagdode quedas i lrente,

P mdborepuer dizer, porém, que
ndo haja "soluges” pela frente, A
inadimpléncia de pessoas juridi-
cas continua em alta ¢ a descons
fianga em relagho ao p[:um fiscal
do govemo apontam para uma
desaceleragho na queda do custo
cha divida, que 36 deve valtar car
connd rars forga na viradado s

Estuda do Cemtro de Estudos
de Mercado de Capitads {Comecs
Fipe) mostra que o custo da divi-
da das empresas aberias atingiu
W pico no prmcim bimestre, na
esteira do episidio Ametscanas, e
Feotmiais o menos estivel nese
patamar elevado até main, come-
gandde a cilr em junho, Fam as
grandes emprcsas de capital fe
chado, esse custo fechow o semes-
tre em 15,6% a0 ana, apds o pico
recente de mais de |6%, valtando
205 nivels de maiodo ano passa-
do; mos empresas médias-grans
iles chegou a em 17415, ¢ nas
méduspequenas, 19545% [0 en:
tre as decapital abeno, o custoos-
tava em 14,74% para as grandes,
16,12% para as médins-grandes ¢
1793 para as inédias- pequenas,

Cuancho a Selic batew a minima
de 25, entre o [im de 2020 ¢ o inj-
cio de 2021, o custo das grande
empresas fechadas chegon a car
para guiase BX Agora, 4 cxpoctati-
va do mercade € que o atual delo

de alfouxamiento beve a tasa biisica
e 9%, Camo o ousio de ¢inl-l}
das empresas & masor que a Selic,
naquida de agora nilo voltard pa-
ra o patamar pré-pandemia. O Ce-
mee cabeula o custo de divida das
CTPICRAS (oM bhasena mfdi.:pan-
derada das taxs de juros das vi-
s fomies dhe recuirss, onde os pe-
sn cortespandem 3 participagio
parcenieal de cada fonte no exigl-
vel Ananceine dessas companiias

Em termaos de captagio Houida,
A FeCUPEragio recenic vem princi-
palmente cdos mercados de capi-
taxs hoscais, que no inmotre até ju
nho npespanderam por RS 89314
bilthaes. O créeito direcionadofex-
cluindo BNDES) aparcee om se-
punda Iu];.xr, com RS TR49 bi-
Ihtes. E o codclito com recursas li-
vies, em tesceiro, com RS 4568 bi-
Ihides, A caplagio exterma Moo re
gativaem RS 1,372 bilhio — hoave
VA VENCIMCEOS QU Cimises,

"0 que chama atengio & o pecas
peracio do crédivo privado, lide-
rada pelos miecnados de capliais.
A tendénda para o priximos
mieses € gque a quoda da Selic di-
mine o custo de captagio, Ainda
assim, a inadimpléncia de pesson
furidica sepue em alta e houve re-
COTECITLER e RN Prora oim relagio
J eonfianga nas metas fscals para
2024, o que fica claro nas NTN-
Bs [titulos pOblicos] longas ¢ se
reflete na curva futura de juros”,
afirma Carlos Antonio Rocea,
coordenadar do Cemee-Fipe.

A ecanomista sabela Tavares, da
Tendéncias, conconda gue as con-
degpdes Dnanceiras das empress
estario melhores no seyundo s
FIYESATE, Ihas pessalia que o cendnio
ndoéde cufonia "0 maior limitan-
te & o risco de erédita, Temaos visto
um aumento na inadimpléncia
das empresas, diferentementc de
pestoa [isica, onde a5 perspoctivas
Ji sdo melhores, Mas a pautado

nisco fiscal, e tinb daco wma
trégiea apds o arcabougo, tam-
bém voltow ¢ & um os principais
desafios paraoanoque vem,”
Pahle Césario, presidente da
Associagio Brasileira das Com-
p:nhi:n Aberias I:!'lh{.li(a] wm
avaltagio semelhante, embora
um pouco mals pessimista, “A
pereeps o de eeduigko da tasa de
juros gera wm seatiments de
alenta, mas até gue isso so reflita
na economia real hi um lengo
prazo a percorrer alnda, Os ni-
meros de recuperagdes judicials
« fnléncias continuam altas, ¢ a
inadimpléhcia tambem, iz
Dados da Semasa mostram gue
as faléncias requeridas somaram
79 casn om jun]w, r.ll,ml:l de
34,75 em relagio a mada, mas alta
anual de 1625 No primeiro se-
mestre, as faléndas  atingiram
546, com alia de 362 ante a pa-
meira metade de 2022, Os pedi-
dos de mecuperacio judicial (R])
somaram 593, cxpansio de 52,15
Dades do Baneo Central mostram
que a inadimpléncia de pesioa ju-
richica (1) suldn a 2,75 em julho,
miakior nivel dede mado de 2008
Para Cliuclio de Motes, do Ins-
tittite Coppead de Adminbragio
(UFR] L a inadimpléncia M, apesar
de nlo estar expledindo, ambém
nde vai se resolver Lo rapidamen-
te ¢oinstrumento da R nio tem se
mostrado eficiente. Ele diz, anda,
que hd musto descrédito em ocda-
gla ds metas fiscais do governao
“Chiando os analistis comegaram
i 5¢ debrugar mals a fundo na via-
biliclade do plane fiscal, a incerte-
23 avementon muio. Tedo depen-
de maito de uma pusls fore na
arrecadagio e nio hi espago poli-
thco para corte de gastos. Entlo is-
s budlo aumenta a inoeneza”
A stirpresa positiva com o PIE
do segundo timestre até pode
trazer algum otimismo, mas ant.

"Pauta dorisco
fiscal, que tinha
dado uma trégua
apos aprovacao do
novo arcabouco,
agora voltou”
Isabela Tavares

listas apontam que 4 atividade
deve desacelerar nos prdaimaos
periodos. Por outro lado, o cend-
o extemo ambém & meerto,
com as cspeculagdes sobre o
privimos passos da politica mo-
neting americana, a posibilida
b elie mma medessdo ma Fump:u:a
continuidade de tensdes geopoli-
tieas em diversas partesdaglobo,

Apesar dos riscos, o custo de fi-
nanciamento dis empresas deve
cair, seguindo 3 Selic, A expectiti-
v, de acordo com a pesgquisa Fo-
cus, € eque a T sai clo nivel arual
de 13355 ¢ chegue a 95 no lim
do ane que vom "Em consonin-
i £ a8 projeches macrecoond-
micas ¢ prncipalmente com 2 ex-

poctativa die queda da taxa de in-
flagho ¢ da Selic ¢ quase estabill-
dade da 1axa de cimblo, as taas
de juros de todas as alternativas
de fimanciamento do mercado do-
mEtico apresentam, com algima
Nutuagio, tendéncia de gqueda
no perfodo considerado [até ju-
nho de 3024]", aponta o Cemee.
Fara as grandes empresas fecha-
clas, a projegdo € que o custo da
divida caia do nivel atwal de
15,65 para 12,74% oo fim do pric
meirg semestre do priximo ano.

Guilherme Veiga Campos, sdcio
da Jive Iovestments, afirma que
apesar de o plor ji ter passade,
mitas enpresas saem dese mo-
miento com wna csnitura de ¢
pital deficiente porestarem muite
alavancadas ou terem mutitos vens
cimemios no curo pras, Nese
cason, a gestomm — espocializada
e ativos "estressados” — tem vis-
to oporfunidades, entrando via
clivida ou mesmio aghes pars ajus
dar a destravar valor mais rapida.
mente, “Mio & wm ‘termarownd’
|recstrutiragio], pomque sdo om-
prsas com wma aperacio saudi-
vel. O que a gente Tax € tenkar ni-
velar a estrutura ideal enire o ni-
vel de endividamente, analisando

também oportunidades de acesso
Ao mercidos de :.1|1iui|., pars ter
essa adequagio do capital”

Ele diz que eswe movimento ¢
amnda mais evidente em “small
can” |empresis de menor valor
de mercado ¢ liguidez], mais s,
cetivels a0 condrio macro, pols
tenclern a ser mais penalizadas
com juros chvados ¢ necessidade
de crdelito, Nose sentido, a redu-
io na tasa de jurs benelicia as
empresas mho 36 pela menor des-
tinagdo da gerside de caixa para
cumprimenio de divida. HS am-
bém a recdugio do custo de opor-
tunidade, que possibilita melho-
na dovalor atribuido o cguity.

Cémarg, da Abrasea, char
Alenim par oo risgo, o porsive|
Firn dios juros sobre capital pedprio
[P}, que podenia levar a um cho-
quenasstuturade capital dasem-
presas, "0 JOP corrige uma distor-
G gue existe, quec [omma mais car
pegar dinhelro com sédos do que
com tercelnos, S acabar, pode ser
um choque relevante para o mer-
cado, interfen: no custo e disponi-
hiliclade de capital. A tendincia &
guie haja uma demanda makor por
capital de tereeanos, soja bancinio
ou s mercados de capltas”




