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1. SUMARIO

O aumento dos indices de inadimpléncia das empresas, num quadro de queda das taxas
de crescimento e provavel permanéncia de altos custos de financiamento nos proximos
trimestres, tem levado a preocupagfes sobre os riscos de uma crise de crédito
especialmente depois do pedido de recuperacao judicial de uma empresa do porte da Lojas
Americanas. O objetivo desta Nota é analisar a evolucdo recente dos principais
indicadores da inadimpléncia, disponibilidade de recursos e custos do financiamento das
empresas e da situacdo financeira das empresas abertas, para formular algumas hipdteses
sobre riscos da ocorréncia de uma crise de crédito nos proximos meses, num cenario de

desaceleracdo de crescimento e manutencao de elevados custos financeiros.

A analise da evolucdo macroecondmica dos Ultimos anos gerou alguns movimentos que
podem criar condigdes para o aumento da probabilidade de ocorréncia de uma crise de
crédito. A adocdo de medidas emergenciais de politica fiscal e monetéria para mitigar os
efeitos recessivos da pandemia levaram a uma rapida recuperacdo do nivel de atividades
com o relaxamento das medidas de afastamento social e as baixas taxas de juros
favoreceram o0 aumento de alavancagem e do endividamento das empresas e dos
consumidores. Aceleracéo da inflagdo como resultado do comprometimento das cadeias
de oferta e depois com a guerra da Ucrania, levou a acelerada elevacao das taxas de juros,
queda de renda real, reducdo da demanda e do crescimento combinado com o forte
aumento das despesas financeiras. Nas projecdes do mercado, que inclui a reducdo do
crescimento e manutencao de elevadas taxas de juros, pode afetar a confianca de bancos
e investidores do mercado de capitais na capacidade de as empresas atenderem aos
servicos de divida, e criar as condi¢fes de uma crise de crédito que se materializa com a

dificuldade das empresas rolarem ou refinanciarem suas dividas.

Para avaliar a evolugdo desses riscos, foram usados os dados disponiveis até janeiro de
2023, para analisar a evolucdo do endividamento das empresas, os indices de
inadimpléncia e as condi¢des da oferta de recursos de crédito bancéario e do mercado de
capitais. A andlise da situacdo financeira e sua tendéncia do conjunto da amostra de 470

empresas abertas, mostra que se parte de uma situacdo financeira favoravel em 372022,
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mas que devem manter tendéncia negativa nos proximos trimestres, com reducdo de
margem bruta e de geracdo de caixa e altas despesas financeiras. As empresas do
comercio varejista apresentam forte crescimento da divida liquida, mas apesar da sua
queda, apresentam indice de cobertura de despesas financeiras da ordem de 1,8,
indicadores essa muito superiores aos observados na crise de 2016.

Com os dados disponiveis até janeiro de 2023, ndo héa indicacBes da ocorréncia de uma
crise de crédito, mas a tendéncia de queda do crescimento do PIB e permanéncia altas
taxas de juros podem agravar o quadro dai por diante. Parece ser improvavel crise de
crédito bancéario. Embora muito, muito cedo para conclusées, 0 mercado de divida privada
é um ponto de atencdo, com aumento de spreads com sinais de dificuldades de colocacgédo

de novas emiss6es no mercado.
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2. CENARIO MACRO E SITUACAO FINANCEIRA DAS EMPRESAS

2.1  Como pode ocorrer uma crise de crédito

N&o € objetivo desta Nota promover uma analise do desempenho da economia brasileira
nos ultimos anos. Entretanto, é indispensavel considerar que nesse periodo as empresas
tém enfrentado o grande desafio de gerar resultados e preservar sua sobrevivéncia
financeira num periodo marcado desde 2020 por grandes varia¢cdes do nivel de atividade,

de precos e taxas de juros.

Os riscos de uma crise de crédito tém ocupado parte relevante do debate e do noticiario
econdmico nas Gltimas semanas’. A longa historia de crises financeiras e especialmente
de crises de crédito, analisada no excepcional trabalho de Rogoff e Reinhart?, mostra que
essas crises apresentam semelhancas impressionantes, por mais diferencas que parecam
existir entre varios paises e periodos. Na sequéncia tipica, uma crise de crédito do setor
privado se segue a um ciclo de crescimento e baixas taxas de juros, com acumulagéo de
dividas excessivas de empresas e consumidores. Pressdes inflacionarias ou outros eventos
geram a elevacdo das taxas de juros e a reversdo do crescimento, criando a incapacidade
de uma proporcdo crescente de devedores arcarem com o servico da divida, refletida no
aumento da inadimpléncia. Nesse contexto, os riscos de uma crise de crédito aumentam
ao dificultar a rolagem ou refinanciamento das dividas, muitas delas de curto prazo, na
ocorréncia da quebra de confianca dos bancos e do mercado de divida na liquidez e ou

solvéncia dos devedores.

Dada a evolucdo da economia brasileira nos ultimos anos, é possivel formular a hipétese
de que a expansdo da liquidez e do crédito acompanhadas do forte de reducédo das taxas
de juros em 2020 tenha levado as familias e empresas a acumulagédo de dividas, favorecida

por um periodo de acentuada recuperagdo do nivel de atividade, resultado também das

! Por exemplo, informa-se que o “Governo monitora riscos no crédito”; Febraban cria grupo de trabalho
para analisar as perspectivas do crédito em 2023 e sugerir propostas -. Valor Econdmico de 24/02/2023 —
pg. C3

2 (2010) Keneth Rogoff e Carmen M. Reinhart — Oito Séculos de Delirios Financeiros — Desta Vez é
Diferente — Ed. Campus Elsevier
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medidas emergenciais de sustentagdo do emprego e da renda e da liberacdo das restricoes
impostas pela pandemia. A aceleracdo da inflagdo gerada pelo comprometimento das
cadeias de oferta, desde meados de 2020, agravada no inicio de 2022 com o0s impactos da
guerra da Ucrénia, induz forte aumento da taxa de juros e mais adiante a perda de
velocidade do crescimento do produto e da renda. O atendimento do servico de divida de
consumidores e empresas se torna especialmente desafiante com maiores custos de
financiamento e reducdo do crescimento, cujo resultado é a elevagdo dos indices de
inadimpléncia observada da de velocidade do crescimento do produto e da renda, esta
afetada ainda pela aceleracdo inflacionaria, que se reflete na elevacdo dos indices de
inadimpléncia observada desde o inicio de 2021 e acentuada ao longo de 2022 e inicio de
2023.

Nesse contexto, do lado das empresas, a recuperacao judicial de uma empresa do porte
da Americanas pode impactar negativamente a confianca dos investidores e do proprio
sistema bancario nas informacdes contabeis fornecidas pelas empresas e na sua
capacidade de suportar o servi¢co da divida, dificultando o refinanciamento ou rolagem
das dividas. Dependendo da intensidade e duracdo desse quadro, aumenta o risco de uma
crise de crédito.

Desse modo, na avaliacdo do risco de uma crise crédito, além da evolucdo da
inadimpléncia, adquirem especial importancia os indicadores da evolucdo da oferta de
recursos de crédito bancario e do mercado de divida corporativa para as empresas,
essenciais para o processo de refinanciamento e rolagem das dividas. Por sua vez, a
evolucdo dos spreads do crédito bancario e dos prémios de risco no mercado de divida
corporativa sdo os melhores indicadores do eventual impacto da inadimpléncia e do
evento da Americanas sobre a confiangca imputada por bancos e investidores na
capacidade das empresas de sustentarem o servico de divida. Além disso, deve-se notar
que Vvarios outros eventos de empresas com problemas financeiros tém ocupado também
amplo espago do noticiario econdmico® podem reforcar a percepcio de que o caso da

Americanas ndao é um evento pontual, mas indicaria a existéncia de uma crise financeira

3 Por exemplo, novo pedido de recuperagéo judicial da Ol, reestruturagdo de dividas das Lojas Marisa,
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de grandes empresas, especialmente do varejo, com possiveis repercussdes sobre a

confianca dos investidores.

Os dados estatisticos mais atualizados até a elaboragédo desta Nota se referem ao més de
janeiro de 2023, e provavelmente incorporam apenas parcialmente os eventuais efeitos
da crise da Americanas, noticiada no dia 11 de janeiro, sobre a confianga de investidores

e sobre as politicas de crédito dos bancos, efeitos esses que podem aparecer mais adiante.

De qualquer modo, sera analisada em seguida a evolugéo de alguns indicadores que se
supde relevantes para avaliar o impacto potencial da inadimpléncia e daquele evento
sobre a confianca e percepgdes do risco de crédito das empresas, fator relevante para a

formulacéo de hipdteses sobre o cenario de crédito dos proximos meses.

Em seguida, sdo analisados os principais indicadores da situacéo financeira das empresas
abertas, construidos com base nas demonstracBes financeiras no ano terminado no
terceiro trimestre de 2022, com destaque para as empresas abertas do comercio varejista®.
Esta parte é concluida com a formulagéo de hipoteses sobre as tendéncias provaveis da
situacdo financeira das empresas abertas nos préximos meses nos proximos meses a partir

de sua evolucdo recente e alguns elementos do cenario macroeconémico.

2.2 Desafios do cenario macroeconomico dos ultimos anos

A partir de 2020, com o impacto da pandemia, a queda da taxa de juros e medidas
emergenciais para mitigar os efeitos da crise, segue-se a rapida recuperacdo da demanda,
desorganizacdo das cadeias de oferta, e aceleracdo da inflagdo agravada a partir de
fevereiro de 2022 com os impactos da guerra da Ucrania.

Os dados apresentados na Tabela 01 mostram a evolugéo dos saldos do exigivel financeiro
de todas as empresas em relacdo ao PIB no final de alguns anos selecionados. Verifica-se
que a divida total se eleva de 2019 para 2020 em 7,7 p.p. do PIB, de 50,1% par 58,8%,
reduzindo-se para 55,8% em 2022. E muito importante registrar que essa queda se deve

4 Foram excluidas dessa analise as demonstraces financeiras da Lojas Americanas.
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unicamente a reducdo do saldo de divida no mercado internacional de 23,4% para 19,0%
do PIB entre 2020 e 20225, parcela essa, que afetada também pela estabilidade da taxa de
cambio, cresceu menos que o PIB. A parcela de divida das empresas contratada no
mercado doméstico ndo para de crescer, saltando de 31,2% em 2019 para 36,8% em 2022,

0 maior valor da série, ao lado do observado na crise de 2015.
TABELA 01

Exigivel financeiro total de todas as empresas brasileiras % PIB

Fontes de recursos 2015 2019 2020 2021 2022

Total 57,7% | 50,1% | 58,8% 57,7% 55,8%
Mercado doméstico 36,8% | 31,2% | 35,4% 36,1% 36,8%
Crédito bancario 28,5% | 19,7% 23,8% 22,6% 21,8%
Mercado de capitais 8,3% 11,5% | 11,5% 13,9% 15,0%
Mercado internacional 20,9% | 18,9% | 23,4% 21,6% 19,0%
Divida em USS$ bilhdes 321,1 | 347,4 | 3353 336.1 357,9
Taxa de cambio (R$/USS) 3,90 4,03 5,20 5,58 5,22

Fonte: BCB, Anbima — Elaboragdo CMEC Fipe

No Grafico 01 as taxas de variacdo de 12 meses moveis do PIB mostram a magnitude
das variacdes do nivel de atividade desde 2016. Como serdo feitas mais adiante algumas
comparagdes com os efeitos observados da grande recessdo iniciada em 272014 é

interessante registrar algumas diferencas:

a. O impacto da grande recessdo sobre o PIB foi ainda mais intenso que o da
pandemia, com queda de (-) 4,41% em 2016, contra (-) 3,38% em 2020;

b. O ciclo de recuperacdo foi mais lento e menos intenso que o observado apos a
pandemia, atingindo (+) 0 2,04%) em 372018 versus (+) 5,16% em 1T2022;

°> N4o obstante nesse periodo a divida em moeda estrangeiras se eleva de U$ 347,4 bilhdes para US$ 357,9
bilhdes, como indicado na Tabela 01.
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c. Pelo menos até a ocorréncia da pandemia, a desaceleracao observada apds o pico
de crescimento de 3T2018 foi de menos de 1p.p. (para 1,10%) enquanto que a
queda de crescimento apds 1T2022 tem sido muito mais intensa,

d. Para2,7% no final de 2022 e para apenas 0,82% em 2023.

GRAFICO 01
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Fonte: Contas Nacionais IBGE e projecdes FOCUS — Elaboracdo CEMEC Fipe

Outro indicador que mostra a magnitude do impacto das condi¢gdes macroeconémicas
sobre a situacdo financeira das empresas é representado pela evolucdo da taxa real de
juros ex-ante obtida ao se deflacionar as taxas nominais de juros de um ano pela
expectativa de inflagdo do IPCA da pesquisa FOCUS do BC e cuja evolugdo é
apresentada no Grafico 02. Depois de um periodo que se estende desde fins de 2016 até
0 inicio de 2021, em que as taxas reais de juros, com algumas flutuacdes, tém clara
tendéncia negativa, segue-se acentuado ciclo de crescimento até atingir taxas reais
proximas de 8%a.a. em fins de 2022 e ainda mais elevadas em meados de 2023, se as

ProjecOes da pesquisa FOCUS se realizarem. A queda das taxas de juros ocorreria apenas
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em fins de 2023, mantendo ainda niveis extremamente elevados, que se refletem no custo
de financiamento de crédito bancario e mercado de capitais. No conjunto das empresas,
a realizacdo dessas expectativas indica a manutencdo e/ou aumento das despesas

financeiras que certamente ja séo relativamente elevadas com o nivel atual das taxas de

juros.
Juros ex ante 12 meses + proje¢ao FOCUS
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Fonte: BC, Pesquisa FOCUS, ANBIMA- Elaboracdo CEMEC Fipe

O impacto direto do aumento das taxas de juros sobre o custo de financiamento das
empresas € evidenciado nos nimeros da Tabela 02, que mostra as taxas médias de juros
de vérias fontes de recursos do mercado doméstico de 2019 a 2022. O tamanho do
impacto desses aumentos sobre as despesas financeiras das empresas resulta
principalmente do salto das taxas de juros em 2020, quando as empresas tiveram forte

aumento do endividamento, como se viu na Tabela 01, com as taxas médias de 2022.
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TABELA 02

Taxas de juros médias de fontes de recursos domeésticos % a.a.

Fontes de recursos 009 | 200 0 2022
Credito bancario de recursos [ivres | 16,31 | 1162 1871 38
TPB 880 | 8 1330 16,76
Debentures 6,73 6,70 132 1401
BNDES 836 | 848 1145 11,55

Fonte: BCB, Anbima — Elaboragdo CEMEC Fipe

Um resultado dessa comparacdo, € que a desaceleracdo da economia observada
atualmente € muito mais intensa que no periodo posterior & recuperacdo apos 2016. A
relevancia disso no conjunto das empresas é a realizagdo dessas expectativas que implica

em reducéo do crescimento da receita de vendas e da geragéo de caixa.

Nesse contexto, é razoavel supor que os impactos sobre as empresas combinam a
tendéncia recente de queda de crescimento da demanda e das vendas ja observada ao
longo de 2022 com a aceleracdo das taxas de juros e dos custos de financiamento. 1sso
ocorre, em seguida a um periodo em que a forte expanséo da oferta de crédito com baixos
custos financeiros induziu as empresas ao aumento da alavancagem. A manutengédo
dessas tendéncias de menor crescimento de vendas e manutencdo de altos custos
financeiros nos proximos trimestres aumenta a probabilidade de aumento da proporcéao

de empresas com problemas financeiros.

Restaria registrar as diferencas das condicGes atuais com as observadas na crise de 2016
e no ciclo de recuperacgéo e suas implicacBes potenciais sobre a ocorréncia de crise de

crédito.

Destaca-se que o0 periodo de recuperacao de 2016 a 2018 foi favorecido por um periodo

de queda da taxa de juros, a partir de niveis muito elevados de juros em 2016, que
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certamente ndo incentivou as empresas a aumentarem o endividamento. Como se vera

adiante, foi um periodo com reducéo continuada dos indices de inadimpléncia.

Ja na situacdo atual o ciclo de recuperacdo pos pandemia partiu de um periodo de taxas
de juros excepcionalmente baixas em 2020 e acentuado aumento de endividamento das
empresas, que se defrontaram em seguida com forte aumento das taxas de juros e reducio
das taxas de crescimento, do que tem resultado o aumento dos indices de inadimpléncia.
Esse contexto, influenciado por condicdes macroecondmicas adversas que podem
prevalecer ao longo de 2023, segundo as projeces de mercado, aumentam 0s riscos de

ocorréncia de uma crise de crédito.
2.3 Evolugdo recente da inadimpléncia das empresas

Os indices de inadimpléncia divulgados pelo BC, embora estejam em elevacdo, situam-se
ainda em valores inferiores aos observados desde 2011 e muito abaixo dos observados no
inicio de 2017, que refletiam ainda os efeitos da grande recessao iniciada em 2014.

Como se observa no Gréafico 03, os indices de inadimpléncia tém apresentado tendéncia
de crescimento desde seu valor minimo histérico de 1,2 atingido em fins de 2020. Ao
final daquele ano, as medidas emergenciais adotadas pelo BC em meados de marco de
2020, promoveram significativa ampliacdo de liquidez e criaram condicfes favoraveis a
renegociacao de dividas bancérias, acdes que mitigaram os efeitos negativos da pandemia
sobre as financas das empresas, ao lado de outras medidas de postergacdo de pagamentos
de impostos e manutencdo do emprego e da renda. Embora a elevacdo desse indice em
2021 ja fosse esperada, com o vencimento das dividas renegociadas e pagamento dos
impostos defasados, seu aumento para 1,63% em janeiro de 2023 ainda se situa em nivel

historicamente baixo e muito inferior aos 4,10% do inicio de 2017.

10
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GRAFICO 03

Inadimpléncia Total PFe PJ

Fonte: BCB Elaboracdo CEMEC Fipe

Obviamente esse indicador, que mede o valor dos pagamentos em atraso em relacdo ao
saldo de créditos contratados, € ponderado pelo valor das operagdes, com forte influéncia
da situacdo das empresas grandes. Os dados do nimero de empresas inadimplentes, que
ndo sdo influenciados pelo seu porte, mostram um agravamento significativo da situacédo
financeira de um nimero crescente de empresas, como se Vé no Grafico 04. Depois da
queda do nimero de empresas inadimplentes do pico de 6,22 milhGes no inicio de 2020,
e de um ciclo de elevacédo e queda ao longo de 2021, observa-se tendéncia continuada e
significativa de crescimento até o fim de 2022, quando o numero de empresas
inadimplentes, de 6,39 milhdes, mostra um aumento de 170.000 empresas em relagdo ao

pico observado em 2020.

11
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GRAFICO 04
Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia das Empresas em milhdes
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Fonte: Serasa -Elaboracdo CEMEC Fipe

Né&o obstante a constatacdo dessas tendéncias de aumento dos indices de inadimpléncia e
do nimero de empresas inadimplentes, ndo se observa por enquanto, pelo menos até fins
de 2022 o impacto desse quadro sobre o numero de pedidos de recuperacdo judicial.
Deve-se registrar que existe uma defasagem consideravel entre a elevacdo da

inadimpléncia e nimero de empresas em recuperacao judicial.

Por exemplo, como se vé na Tabela 03, parece provavel que o elevado nimero de pedidos
de recuperacéo judicial em 2019 seja ainda um subproduto da grande recessao, enquanto
que 2022 ainda mantem a tendéncia de queda observada desde aquele ano. A Unica
excecdo se da nas empresas do comércio em 2022, com pequeno aumento de 199 para
201 entre 2021 e 2022, ndmero ainda muito inferior ao observado em 2020 e
principalmente em relagédo a 2019.

12
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TABELA 03
Pedidos de Recuperacdo Judicial

Setores 2019 2020 2021 2022

Comeércio 349 278 199 201
Industria 271 203 142 138
Servigos 598 589 460 424
Primario 169 109 90 70

Total 1387 117 891 833

Fonte: Serasa — Elaboracdo CEMEC Fipe

Como se observa na Tabela 04, em 2022 o nimero de pedidos de recuperacéo judicial de

pequenas empresas (528), que representa 63% do total de 833 pedidos, € 0 menor desde

2019. Nota-se alguma elevacdo no nimero de empresas média e grandes em relacéo a

2021, mas ainda muito inferiores aos naos anteriores.

TABELA 04
Pedidos de Recuperagdo Judicial
Setores 2019 2020 2021 2022
Micro e Pequena Empresa 851 752 604 528
Média Empresa 309 282 197 214
Grande Empresa 227 145 90 91
Total 1387 1179 891 833

Fonte: Serasa — Elaboracdo CEMEC Fipe
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3. OFERTA DE RECURSOS REDUZ CRESCIMENTO NO SEGUNDO
SEMESTRE DE 2022 E MERCADO DE DEBENTURES TEM IMPACTO
NEGATIVO EM 2023

3.1 Volume de recursos de financiamento

Como ja foi destacado na parte inicial, sinais de queda da confianga nos mercados
financeiros sao indicadores antecedentes de uma situacdo que pode conduzir a uma crise

de crédito, ao comprometer a rolagem e refinanciamento das dividas das empresas.

No Grafico 05 é apresentada a evolucdo da soma movel de captacao liquida de todas as
fontes de recursos de divida® e das emissdes primarias de acdes desde outubro de 2021
até janeiro de 2023.

GRAFICO 05
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Fonte: BCB, Anbima, B3 — Elaboracdo CEMEC Fipe

A captacéo liquida de recursos de divida é calculada pela diferenca de saldos entre dois

periodos trimestrais subsequentes, refletindo o resultado liquido de novas concessoes,

8 E importante registrar que no Gréfico 05 € utilizado do dado do BCB do saldo total de crédito a pessoas
juridicas de janeiro de 2023, no valor de R$ 2.094.087 bilhdes e variacdo de saldo de (+) 1.485 bilhdes; se
fosse utilizada a soma do saldo de crédito para empresas MPM e grandes, que deveria reproduzir o mesmo
namero, o saldo total seria de R$ 2.117.767 bilhdes, e a variacéo e saldo de (+) 39.712, que na margem faz
consideravel diferenca.
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menos resgates mais juros apropriados menos apropriacbes de perdas no periodo.
Trata-se, portanto, de um indicador da rolagem e refinanciamento das operacdes de
divida. Verifica-se que, depois de atingir um pico no trimestre encerrado em setembro de
2022, o valor total da captacdo liquida de recursos apresenta queda acentuada do valor
total de todas as fontes, inclusive de emissdes primérias de agoes.

A intensidade da queda de captacdo liquida de recursos por parte das empresas nos
ultimos trimestres € melhor quantificada colocando-se os valores captados em relacdo ao

valor do PIB nominal de cada trimestre, resultados esses apresentados no Grafico 06.

GRAFICO 06

Soma Mdvel de 3 meses da Captacao Liquida de Recursos -
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Fonte: BCB, Anbima, B3 — Elaboracdo CEMEC Fipe

As principais observagdes sdo as seguintes:

a. A captacdo liquida total de recursos em relagcdo ao PIB no trimestre encerrado em
janeiro de 2023 em relacdo ao PIB, de 0,99% do PIB, é 0,70.p.p. inferior a média
de 1,69% dos 4 trimestres civis do ano de 2022, e 0,69p.p. inferior ao do trimestre
encerrado em janeiro de 2022, de 1,68% do PIB;

b. Essa queda € particularmente intensa na captacdo liquida feita no mercado
doméstico, de 1,48% do PIB no trimestre encerrado em janeiro de 2022 para as
0,66%. do PIB no trimestre encerrado em janeiro de 2023, com diferenca de
(-)82p.p.;
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c. Além da queda de emissdo primaria de a¢des, de 0,04% do PIB para 0,00% entre
esses dois periodos, a reducao da captacgéo liquida de fontes de divida do mercado
doméstico de 1,48% do PIB no trimestre encerrado em janeiro de 2022 para 0,66
no trimestre encerrado em janeiro de 2023, com uma diferenca de 0,82p.p., do
PIB, composta de 0,39 p.p. de queda da captacdo liquida de crédito bancério e

0,43p.p. de reducéo da captacdo liquida no mercado de divida privada.

A evolucdo desses dados pode indicar a ocorréncia de dificuldades de rolagem e
refinanciamento de dividas, com a queda dos valores liquidos captados em relagéo ao
PIB. Entretanto a queda mais acentuada ocorre apenas no Ultimo trimestre da série e
pode estar influenciada por uma componente sazonal mais intensa. Por outro lado,
deve-se lembrar que um componente negativo da variacao de saldos € dado pelo valor
do saldo das operagdes lancados como perda, que pode ter sido particularmente
elevado num periodo de elevacdo da inadimpléncia, lancando alguma ddvida sobre
conclusdes sobre o eventual comprometimento da rolagem de dividas a partir das
estimativas feitas. Chama a atencdo também que o valor das concessdes de crédito
para empresas ajustadas sazonalmente em janeiro de 2023, ainda apresentam um
pequeno crescimento de 2,7% em relacdo a igual periodo de 2022, como se vé no
Gréfico 07.
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GRAFICO 07
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Fonte: BCB Elaboracdo CEMEC Fipe

O aumento da importancia dos recursos captados no mercado internacional, a partir do
trimestre encerrado em agosto de 2022, pode ser um resultado da forte elevacao das taxas
de juros no mercado doméstico em relacdo as internacionais. Levando em conta que 0
acesso a fontes internacionais de recursos é em geral concentrado em empresas de maior
porte, é possivel levantar a hipotese de que alguma restricdo de oferta de recursos de

crédito bancario atingisse principalmente as empresas de menor porte.

Entretanto, como se vé no Grafico 08, as taxas de crescimento do saldo de crédito das
MPME néo sustentam essa hipdtese. Embora essas taxas anuais de crescimento estejam
em gueda ao longo de 2022, em janeiro de 2023 0 aumento de saldo para essas empresas
ainda é de (+) 14,3%, muito superior ao observado no caso das empresas grandes, com
apenas (+) 5,3%. Resta notar que a queda das taxas anuais de crescimento do saldo de

crédito para empresas grandes ocorre desde meados de 2021, flutuando a partir dai em

17



fipe CEMEC

= ¢ Ceniro de Estudos de Mercado de Capitais
Fundagao Instituto de

Pesquisas Economicas

torno de (+) 5%, empresas essas que podem ter usado recursos do mercado de capitais e

do mercado internacional para compensar a queda do crescimento do crédito bancario.

GRAFICO 08

Taxas Anuais de Variacdao das Operag¢oes de Crédito Bancario por porte
da empresa
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Fonte: BCB - Elaboragdo CEMEC Fipe

A projecdo da Febraban é de alguma reducdo do crescimento do crédito bancario de
recursos livres para 2023. Como se vé no Grafico 09, observa-se queda das taxas anuais
de crescimento ao longo de 2022, desde (+) 18,2% em meados do ano até 8,1% em
dezembro de 2022, e a referida projegédo considera a continuidade desse movimento de
queda em 2023, fechando o ano na taxa de (+) 7,30%.
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GRAFICO 09
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Fonte: BC — Projecao Febraban — Elaboracdo CEMEC Fipe

Embora a captacdo liquida de recursos no mercado de divida privada no trimestre
terminado em janeiro de 2023 tenha apresentado queda em relacdo igual periodo de 2022,
a evolucdo do valor de emissdo de debéntures até o ultimo dado disponivel, ndo apresenta
queda. Como se vé no Grafico 10, a queda do valor de emissdes de janeiro de 2023 em
relacdo a dezembro de 2022 se deve certamente a um componente sazonal, como se
observa no més de janeiro em todos 0s anos anteriores. Ao mesmo tempo, verifica-se que
seu valor, de R$ 18,2 bilhdes é 160% maior que em janeiro 2022 e superior ao valor de
emissdes dos meses de janeiro de 2020 e 2021.
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GRAFICO 10

Volume de Emissdes de Debéntures Nao Leasing e Nao Financeiras
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oferta de recursos domésticos pelo menos no trimestre encerrado em janeiro de 2023.
Entretanto, mesmo que essas indicagcbes sejam confirmadas, trata-se de resultado
particularmente afetado pelos dados de janeiro, sendo talvez prematuro afirmar que ja

nesse periodo houvesse o comprometimento da rolagem de dividas.

3.2  Taxas de juros dos recursos de financiamento das empresas

Nas partes anteriores desta Nota ficou evidenciado o forte crescimento das taxas de juros
de todas as fontes de financiamento das empresas do mercado domeéstico, face a elevacéo
da taxa SELIC no curto prazo e a elevacdo da curva de juros nas operacdes de médio e
longo prazo. Um elemento importante para avaliar os riscos de uma crise de crédito é
examinar a evolucdo de indicadores do risco de crédito das empresas imputado por

institui¢des financeiras e pelos investidores do mercado de divida privada. Trata-se dos
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spreads das operacdes de crédito bancério e do mercado secundario de debéntures,
principal titulo de divida do mercado de capitais.

O Grafico 11 apresenta a evolucdo do spread bancario nas operacdes de credito de
recursos livres ndo rotativo desde janeiro de 2015 até janeiro de 2023. No periodo mais
recente, verifica-se que depois de atingir seu valor minimo em meados de 2021, tem inicio
um ciclo de elevagdo que se estende até janeiro de 2023, acompanhando certamente o
aumento da inadimpléncia, que constitui seu principal componente. Da mesma forma que
em outros indicadores, é dificil distinguir nesse caso se existe alguma parcela do aumento

de spreads em janeiro atribuivel ao evento Americanas ou se trata simplesmente da
continuidade do ciclo de elevacéo ja existente.

GRAFICO 11
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Fonte: BCB — Elaboragdo CEMEC Fipe

A avaliacdo do eventual impacto do evento Americanas sobre a confianga e a percepgéo
de risco de risco no mercado de capitais utilizara indicadores do mercado de debéntures.

Trata-se do principal titulo desse mercado, com 58% do saldo total desses titulos, tem
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mercado secundério ativo e certamente € o titulo que teria 0 maximo impacto do evento
Americanas, face a significativa participacéo das debéntures de emissdo daquela empresa

nesse mercado.

O Gréfico 12 permite observar em mais detalhe a evolugdo das taxas médias mensais das
debéntures’ desde janeiro de 2015 até janeiro de 2023. Como se V&, as taxas tém forte
elevacdo a parir de seu nivel minimo atingido no segundo semestre de 2020 e ja atingiram
o0 nivel de 14% no inicio de 2022, muito proximo dos 14,11% de janeiro de 2023. Nao
hd, portanto, indicacbes de que as taxas nominais de debéntures de janeiro de 2023
tenham refletido algum impacto do evento Americanas. E importante lembrar ainda
gue a composicdo dessas taxas reflete a elevacao das taxas das curvas de juros nos prazos

de resgate dos papeis®, acrescidas dos prémios de risco de crédito.

7 Calculadas pelo CEMEC Fipe com base nas taxas de juros do mercado secundario, fornecidas pela
ANBIMA.

8 As curvas de juros longas tém se elevado de modo significativo a partir de outubro, movimentos
aparentemente associados a incerteza da politica econdmica e especialmente a politica fiscal a ser adotada
pelo novo governo além do impacto de outros pronunciamentos quanto a politica de taxas de juros e a
independéncia operacional do Banco Central.
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GRAFICO 12

Taxa Nominal Estimada de Debéntures
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Fonte: Taxas de juros do mercado secundario de debéntures: Anbima- Elaboracdo CEMEC Fipe

Para avaliar ocorréncia do eventual impacto do evento Americanas no mercado de
debéntures é importante analisar o que tem acontecido com os spreads médios das
debéntures. N&o obstante a estimativa desses spreads médios considere, em cada periodo,
conjuntos de debéntures que apresentam mudancgas de sua composi¢cdo em termos de
rating e outras caracteristicas, admite-se que essa mudanca em prazo curto ndo

comprometa o uso desse indicador.

No Grafico 13, é possivel observar a ocorréncia de forte tendéncia negativa a partir do
nivel maximo de mais de 2,30% acima do CDI, observado em abril de 2020, até 0 minimo
de 1,05% em outubro de 2022. No periodo pds-eleitoral, a partir de outubro, tem inicio
um processo elevagdo dos spreads que continua e até atingir 1,30% em janeiro de 2023.
Apesar da percepcdo de uma aceleracdo da tendéncia de aumento, fica dificil discernir se
0 aumento observado em janeiro de 2023 constitui apenas uma sequéncia desse ciclo,
e/ou se contém também um componente de aumento de percepcao do risco por conta do

evento Americanas.
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GRAFICO 13

Spread da Taxa de Debéntures em Relagao ao DI
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Fonte: Anbima — Elaboracdo CEMEC Fipe

A utilizacdo dos dados dos spreads de cada nivel de rating das emissfes das debéntures
negociadas no mercado secundario pode reduzir de modo significativo os problemas
decorrentes da heterogeneidade da composicdo dos titulos negociados incluidos nas

médias calculadas. Esses dados sdo apresentados na Tabela 05.
TABELA 05

Spreads das debéntures por nivel de rating - % acima do CDI

Rating out-22 nov-22 dez-22 | jan-23
AAA spread 1,23 1,20 1,22 1,37
AA spread 1,56 1,54 1,62 1,74
A spread 2,49 2,50 2,75 2,88

Fonte: ANBIMA — Elaboracdo CEMEC Fipe

24



Centro de Estudos de Mercado de Capitais

f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

Muito embora em todos os casos 0s spreads de janeiro de 2023 sejam mais elevados que
0s observados nos meses anteriores, chama a atencéo o salto do spread das debéntures de
menor risco (AAA). Nesse caso, entre outubro e dezembro o spread permanece quase
estavel, tendo até uma pequena queda, de 1,23% em outubro para 1,22% em dezembro,
mas aumenta em 0,15p.p. em janeiro de 2023, o que pode sugerir algum impacto do

default das debéntures da Americanas.

Outro indicador que pode sugerir a ocorréncia de algum impacto do evento Americanas
sobre 0o mercado de debéntures é apresentado na Tabela 06. Trata-se da comparacao da
participacdo porcentual de varios tipos de compradores das emissfes de debéntures da
média de 2022, janeiro de 2022 e janeiro de 2023.

TABELA 06

Ofertas ICVM/400, ICVM/476 e RCVM/160 2022 jan-2022 2023
Pessoas fisicas 3,4% 2,9% 0,3%
Fundos de Investimento 44,3% 35,4% 39,7%
Investidores estrangeiros 0,1% 3,4% 0,0%
Demais investidores institucionais 6,6% 27,2% 1,3%

Int diari d i tici t
nterme |ar'|ose e‘mals participantes 45,5% 31,1% 58 6%

ligados a oferta

Fonte: Anbima — Elaboracdo CEMEC Fipe

E possivel destacar pelo menos trés mudancas aparentemente significativas e que

em principio podem ser atribuidas ao impacto do evento Americanas:

a. A participacdo de pessoas fisicas cai a apenas 0,3% com queda da ordem de 90%
em relacdo ao observado em 2022 e janeiro de 2022;

b. A participacdo de demais investidores institucionais também apresenta queda, da
média de 6,6% em 2022, 27,2% em janeiro de 2022 para apensas 1,3% em janeiro
de 2023;
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c. A participacdo de intermediarios e demais participantes ligados a oferta salta para
58,2% em janeiro de 2023 em comparacdo com a media de 45,5% de 2022 e
31,11% de janeiro de 2022, incorporando-se esses papeis a carteira das instituicdes
as que garantem a subscricdo. Isso pode indicar algum efeito do evento
Americanas, ao aumentar a percepg¢ao de risco de crédito, ao criar dificuldades de
colocacdo desses papeis no mercado, pelo menos com spreads considerados
aceitaveis®.

Embora seja ainda muito cedo para extrair conclusdes, indicadores do mercado de
debéntures de janeiro de 2023 sugerem algum impacto do efeito Americanas na confianca
e percepcdo de risco do mercado. Trata-se essencialmente do salto de spreads das
debéntures de menor risco observado em janeiro, apesar de sua estabilidade no periodo
de outubro a dezembro de 2022. O outro indicador € a queda de participacdo de pessoas
fisicas e investidores institucionais nas emiss@es de janeiro de 2023, levando ao aumento
da proporcao de emissdes absorvidas pelos proprios coordenadores da emissao para nivel
muito superior ao observado na média de 2022 e no més de janeiro, de 2022, indicando

alguma dificuldade de colocacdo desses papeis no mercado.

A ata da 522 reunido do COMEF realizada em 01 e 02 de marco de 2023, reconhece que
“os pregos dos ativos e o crescimento do crédito ndo representam preocupagao no médio
prazo, embora existam incertezas a serem acompanhadas”. Reconhece que o crescimento
do crédito amplo!! desacelerou nas diversas modalidades, o endividamento e o
comprometimento de renda das familias seguem elevados, e a capacidade de pagamento
de dividas das empresas diminuiu, e nessas condi¢cbes uma frustacdo substancial do

desempenho da atividade econémica pode resultar em elevacéo do risco de crédito.

° Essas dificuldades tém sido relatadas na imprensa por representantes de bancos encarregados da
distribuicdo desses papeis. Por exemplo, matéria com titulo “Efeito Americanas congela emissdes de
crédito privado” - Valor Econdmico de 24 de fevereiro de 2023, pagina C1.

10 COMEF — Comité de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil — Ata da 482 reunido do COMEF
de

11 Credito amplo inclui crédito bancério titulos de divida privada
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4. SITUACAO FINANCEIRA EMPRESAS ABERTAS E AS EMPRESAS DO
COMERCIO VAREJISTA NO ANO TERMINADO EM 3T 2022

4.1  Representatividade dos resultados das empresas abertas

A disponibilidade de demonstraces financeiras das empresas abertas permite uma
anélise muito mais detalhada da situacao financeira dessas empresas, ndo obstante esses
resultados ndo possam ser utilizados como indicadores da situacao financeira da grande
massa de milhdes de empresas fechadas. Trata-se de uma amostra de apenas 471 empresas
com resultados divulgados referentes ao ano terminado no terceiro trimestre de 2022,
sendo 351 (74,5%) das quais empresas grandes, 74 (15,7%) empresas médias e apenas 46

(9.8%) empresas pequenas*?.

As condicOes de acesso e o custo de recursos de financiamento dessas empresas sao em
geral muito mais favoraveis que as disponiveis para empresas médias e pequenas de
capital fechado. Essas melhores condicGes séo representadas pelo acesso ao mercado de
capitais de acOes e divida corporativa e ao mercado financeiro internacional alem de
menores spreads de risco de crédito sustentados por demonstrac6es financeiras auditadas,
mais transparéncia e melhores padrdes de governanca corporativa. Evidente que essas
condicdes ndo isentam as empresas abertas de apresentarem crises financeiras®®, mas é
razoavel supor que em geral as empresas abertas apresentem condi¢cdes de acesso a

recursos financeiros mais favoraveis que as empresas fechadas e de menor porte.

12 As classes de tamanho utilizadas consideram empresas pequenas até R$ 90 milhdes de receita operacional
liquida anual, média de R$ 90milhdes a R$ 300 milhdes e grandes com receita superior a R$ 300 milhdes.

13 Apesar da existéncia fraude no caso da Americanas, outras empresas abertas também tém ocupado o
noticiario econdmico nas primeiras semanas de 2023.
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4.2  Situacdo financeira do agregado das empresas abertas ex Petrobras,

Eletrobras e Vale e das empresas abertas do comércio varejista

Sdo analisados em seguida alguns dos principais indicadores da situacdo financeira
calculados com base nas demonstragdes financeiras consolidadas de uma amostra das
empresas abertas* em comparacdo com os indicadores da amostra das empresas abertas

do comércio varejista, excluida a Lojas Americanas.

No caso da amostra total, a conclusdo geral é que esses indicadores revelam alguma
elevacdo de alavancagem e de endividamento liquido ao longo de 2022 e pequena reducéo
da cobertura de despesas financeiras, mas em todos 0s casos apresentam niveis proximos

ou melhores que em 2019 e muito melhores que os observados na crise de 2016.

a. Evolucédo da divida

A Tabela 07 mostra que a divida liquida agregada das empresas abertas do comércio
varejista entre 2019 e 2022 tem crescimento muito mais acentuado que a observada no
total da amostra. No caso da amostra total o aumento da divida liquida € moderado pelo
crescimento das disponibilidades, enquanto nas empresas do comércio varejista isso ndo
ocorre, fazendo com que a divida liquida aumente 3,6 vezes, aumento muito maior que o
da divida bruta.

14 Exceto Petrobras, Eletrobras e Vale
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TABELA 07

Centro de Estudos de Mercado de Capitais

Divida bruta, disponibilidades e divida liquida — 2019 e 2022

Empresa da amostra total e do comércio varejista

CONTAS 2019 2024 VARIACAO
R$ bilhdes R$ bilhdes
TODA AMOSTRA
1. Divida bruta 1.220,7 1.817,2 +48,9%
2. Disponibilidades 384,0 610,0 +58,8%
3. Divida liquida 836,6, 1.204,0 +43,9%
COMERCIO VAREJISTA
1. Divida bruta 71,7 1474 +105,6%
2. Disponibilidades 45,6 51,7 +13,4%
3. Divida liquida 26,1 95,6 +266,3%

Fonte: Valor PRO — Elaboracdo CEMEC Fipe

Uma comparacdo mais ampla entre os indicadores agregados das duas amostras é

apresentada na Tabela 08. Os dados do ano terminado em 3T 2022 sdo comparados:

a.

terminado em 1T2022;

com o ano de 2019, imediatamente anterior a crise de 2020;

com o periodo mais favoravel da década, ocorrido em 2021 ou no ano

com o periodo de pior situacdo financeira das empresas desde de 2010, na crise

da grande recessao de 2015 ou 2016, dependendo do indicador.
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TABELA 08

Comparacdo de indicadores de situacdo financeira - 4 trimestres méveis

Todas empresas abertas e empresas abertas do comércio varejista

2015/ 2019 2021/ 2022
INDICADOR | 5016 200217 | 3T
Todas as empresas
a. Alavancagem 1,24 1,15 1,09 1,19
b. divida liquida/EBITDA 2,98 2,05 1,45 1,78
c. Fornecedores/EBITDA 4,28 2,99 2,31 2,77
d. (Div.Liquida+Forn)/EBITDA 7,26 5,04 3,76 4,60
e. EBITDA/Despesas Financeiras 1,12 2,19 2,80 2,13
Comércio varejista
a. Alavancagem 1,22 1,02 0,95 1,16
b. divida liquida /EBITDA 2,10 1,08 1,33 2,30
c. Fornecedores/EBITDA 4,45 3,08 1,33 2,30
d. (Divida lig.+fornecedores)/EBITDA | 8,56 4,16 4,68 5,90
e. EBITDA/Despesas Financeiras 1,01 2,31 2,28 1,82

Fonte: ValorPro — Elaboragdo CEMEC Fipe

As principais observagdes sdo as seguintes:

a. Amostra total: de um modo geral, os indicadores de 3T2022 séo
inferiores aos observados em 2021/20221T, indicando por exemplo
aumento de alavancagem, de endividamento liquido e de redugédo de
cobertura de despesas financeiras, ndo obstante sejam em geral melhores

que os de 2019 e muito melhores que na crise de 2015/2016;
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b. Comércio varejista:

i. acomparacao dos indicadores de 20223T com 0 ano de 2019, indicam
que o indice de endividamento liquido mais que dobrou, de 1,08 para
2,30, nivel esse ainda superior ao observado na crise de 2015/2016, de
2,10;

ii. nessa comparacdo com 2019 é interessante notar que a divida com
fornecedores em relacdo a geracdo de caixa cai de 3,08 para 2,30; 0
indicador que soma divida liquida com fornecedores, tem elevacéo, de
4,16 para 5,90, mas ainda é consideravelmente inferior ao observado
na crise de 2016 , quando atingiu 8,56;

iii. o indice de cobertura de despesas financeiras também tem queda , a
partir de 2,31 em 2019 para 1,82, mas ainda muito superior ao 1,01 da
crise de 2025/2016.

4.3 Distribuicdo dos indicadores financeiros por empresas

Especialmente em situacdes nas quais 0s impactos da pandemia e os choques de precos e
de taxas de juros sdao em geral muito diferentes entre setores e até entre empresas do
mesmo setor, é indispensavel analisar a evolugédo dos indicadores financeiros no nivel de

cada empresa.

Ao lado de 20% das empresas da amostra total que apresentam divida liquida negativa,
nas quais as disponibilidades sdo superiores a divida financeira total, estdo empresas nas
quais a geracdo de caixa ndo é suficiente para cobrir despesas financeiras até aquelas
empresas em que a geragdo de caixa é negativa, ou seja, insuficiente até para cobrir as

despesas operacionais.

Nas Tabelas adiante é apresentado um resumo da evolucdo de dois indicadores
financeiros entre 2019, 2021 e o0 ano terminado em 3T2022 de modo a comparar a
situacdo financeira da amostra de todas as empresas abertas com as empresas do comércio

varejista. E interessante lembrar que os resultados econdmicos e indicadores e de situagéo
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financeira das empresas abertas usualmente atingem seus melhores valores em

2021/2021T, quando comparados com o observado em todo o periodo iniciado em 2010.
I. Porcentagem de empresas com excesso de endividamento

A Tabela 09 apresenta as porcentagens de empresas da amostra total com indice de
endividamento, calculado pela relacdo entre divida liquida e geracéo de caixa superiores
a 3,4 e5, nos anos de 2019, 20121 e o0 ano terminado em 3T2022.

TABELA 09
indice de endividamento amostra total: divida liquida/EBITDA

% de empresas

Ano indice >3 Indice >4 Indice >5

2019 41,9% 23,8% 17,3%
2021 29,2% 19,2% 13,4%
3T2022 32,0% 21,7% 13,9%

Fonte: Valor PRO — Elaboracdo CEMEC Fipe

A Tabela 10 mostra a porcentagem de empresas abertas do comércio varejista com
indices de endividamento superiores a 3, 4 e 5, nos anos de 2019, 2021 e o ano terminado
em 3T2022.
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TABELA 10
indice de endividamento empresas do comércio varejista divida liquida/EBITDA

% de empresas

<3 Indice >3 Indice >4 Indice >5

2019 82.4% [28]

17,6% [6] 8.8% [3] 2,9% [1]
2021 82.4%  [28]

17,6% [6] 11,8% [4] 8.8% [3]
372022 76,5%  [26]

23,5% [8] 2,9% [1] 2,9% [1]

Fonte: Valor PRO — Elaboragcdo CEMEC Fipe

Como se vé nas Tabelas 09 e 10, ndo ha indica¢cbes de que uma propor¢do maior de
empresas do comércio varejista apresente indices de endividamento superiores aos das
empresas da amostra total, contando ainda com 76,5% das empresas com indice de
endividamento liquido inferior a 3. No ano terminado em 372022, 32% das empresas da
amlostra total tem indice de endividamento liquido superior a 3, contra 23,5% das
empresas abertas do comércio varejista; por sua vez, 21,7% das empresas da amostra total
tem indices superiores a 4, enquanto que no comercio varejista apenas uma empresa entre

as 34 empresas da amostra se enquadra nessa faixa do indicador.

A Tabela 11 faz a comparagdo entre porcentagem de empresas da amostra total e
empresas do comercio varejista com problemas para cobrir as despesas financeiras com
a geracao de caixa operacional, o seja, com EBITDA/despesas financeiras <1, nos anos
de 2019, 2021 e 0 ano terminado em 3T2022.
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TABELA 11

Centro de Estudos de Mercado de Capitais

Porcentagem de empresas com geracao de caixa inferior a despesas financeiras

Ano Todas as empresas Empreflzsrgci)sigmércio
2019 13,6% 17,6%
2021 10,8% 7,9%

3T2022 14,1% 9,8%

Fonte: Valor PRO — Elaboracdo CEMEC Fipe

Verifica-se que no ano terminado em 3T2022 a porcentagem de empresas do comércio
varejista com EBITDA/DF <1 (9,8%) é inferior ao porcentual da amostra total (14,1%) e
inferior também ao porcentual de 2019. Ou seja, existem apenas 3 empresas da amostra
de 34 empresas abertas do comércio varejista com dificuldades de cobrir as suas despesas

financeiras com a geracéo de caixa no ano terminado em 3T2022.

Embora a existéncia de amostra de apenas 34 empresas abertas do comercio varejista com
dados divulgados no ano terminado em 3T2022, que pode limitar o significado de alguns
indicadores, a evolucgdo recente de dois indicadores financeiros relevantes, mostram que
0 comeércio varejista tem uma porcentagem menor com excesso de endividamento e uma

porcentagem menor de empresas sem condigdes de cobrir suas despesas financeiras'®.

Uma hipdtese que pode explicar o acentuado aumento da divida financeira das empresas
abertas do comercio varejista € a realizacdo de um grande volume de investimentos desde
2020, com o objetivo de adequar o0 modelo operacional dessas empresas a emergéncia e
forte crescimento do varejo on-line a partir das medidas de afastamento social e

fechamento de lojas adotados para limitar o avanco da pandemia da COVID 19.

15 E interessante lembrar ainda que nessa amostra 34 empresas, seis delas apresentam divida liquida
negativa, situacdo em que a divida bruta e inferior as disponibilidades.

34



fipe CEMEC

- Ceniro de Estudos de Mercado de Capitais
Fundagao Instituto de

Pesquisas Economicas

A Tabela 12, apresenta estimativas da porcentagem dos gastos de investimentos feitos
pelas empresas abertas no periodo de 2020 a 3T2022, em relacao ao seu valor contabil de
dezembro de 2019, Verifica-se que a estimativa de aumento do valor dos investimentos
realizados pelas empresas do comercio varejista é de 154,3%, o maior entre todos os
setores considerados, superando até os nimeros da agroindustria, que refletem o

conhecido crescimento do agronegdcio.

TABELA 12

Investimento Fluxo Saldos em 2019 3T |[Investimento/Estoque

2019 3Ta 2022 3T {estoque) %%
1.Inddastria 673.111 1.461.605 46,1%
Inddstria Extrativa 104.080 250.325 41,6%
Inddstria de Transformacdo 386.250 1.004.727 38,4%
Geracgdo de Energia 182.776| 206.553 88,5%
2. Servicos 448.662 796.624 56,3%
Transportes 655.883 224.289 29,4%
Saneamento 37.387 85.424 43,8%
Distribuicdo de Energia 71.025 128.186 55,4%
Outros 274.368 358.725 76,5%
3. Comércio Varejista 99.852 64.699 154,3%
4. Agroinduastria 214.019| 151.985 140,8%
5. Total 1.435.645| 2.474.913 58,0%

Fonte: Valor Pro— Elaboracdo CEMEC Fipe

Embora se trate de hipdtese cuja validacdo depende de estudos mais aprofundados, a ideia
é que o0 aumento da divida financeira assumido pelas empresas do comercio varejista para
financiar os investimentos de ajuste de seu modelo operacional tenha criado uma situacéo
especialmente desafiadora. O servico da divida, amortizacdo e juros, teve grande aumento
com a elevacéo da taxa de juros, o crescimento de vendas tem sido reduzido e aumentou

a inadimpléncia dos clientes.

16 A diferenca de saldos das contas de ativo permanente e ativos intangiveis entre 2019 e 3T2022 é uma
estimativa analoga ao valor nominal da formacao bruta de capital fixo das contas nacionais do IBGE.
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5. TENDENCIAS DA SITUACAO FINANCEIRA DAS EMPRESAS
ABERTAS EM 2023

5.1 Empresas abertas ex Petrobras, Eletrobras e Vale

Um dos principais fatores dos resultados positivos apresentados pelas empresas abertas
nos Ultimos anos tem sido a elevagdo das margens de lucro bruto, como fica evidenciado
no Grafico 14. A partir de 2018 a margem de lucro bruto apresenta acentuado
crescimento até atingir o maximo no ano terminado no primeiro trimestre de 2022,

apresentando entdo queda nos periodos seguintes.

GRAFICO 14

Lucro Bruto das Empresas da Amostra - Total - sem Petro,
Eletro e Vale em % da ROL
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Fonte: Valor Pro — Elaboragdo CEMEC Fipe

Os movimentos da margem de lucro bruto tém sido fortemente influenciados pela relagéo
entre os precos de venda e o custo unitario do trabalho, especialmente nas empresas da
industria, que representam mais de metade das vendas da amostra de empresas abertas, e

cuja evolucdo é apresentada no Grafico 15. Verifica-se a existéncia de elevada correlacéo
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positiva de (+) 0,707 entre a margem de lucro bruto das empresas abertas e a relagdo entre
o0 indice de precos por atacado e custo unitario do trabalho, custo esse que que mede a

evolucdo dos salarios ajustados pela produtividade.

GRAFICO 15

Prego IPA/CUT e Margem Bruta das Cias Abertas
correlacdo 0,707
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Fonte: Valor PRO, FGV, CNI - Elaboragdo CRC Consultores Associados

Nos ultimos anos, 0 aumento dos precos internacionais das commodities e de produtos
industriais, além da elevacdo da taxa de cambio, abriu espaco para 0 aumento de precos
de venda no mercado doméstico. Ao mesmo tempo, esses aumentos de precos
defrontavam-se com custos de méo de obra relativamente estaveis num mercado de
trabalho fragilizado com altos niveis desemprego. A partir de 2022 observa-se a reversao

desse quadro, em que é limitado 0 espaco para aumentos de precos, com a queda ou
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estabilizacdo dos pregcos das commodities, a estabilizacdo da taxa de caAmbio e ocorre

elevacdo dos salérios reais!’ com a forte queda dos indices de desemprego.

O principal efeito financeiro da queda das margens de lucro bruto é a reducdo da margem
de geracéo de caixa por unidade de venda, representada pela relacdo EBITDA/ROL, cuja
evolucédo pode ser observada no Grafico 16.

GRAFICO 16

EBITDA sobre ROL Total da Amostra - Sem Petro, Eletro e Vale
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Fonte: Valor Pro — Elaboragdo CEMEC Fipe

1717 O dados do Salariometro da Fipe mostram que em outubro 67,8% dos reajustes de salarios negociados
adotaram reajustes acima do INPC porcentual esse que se situava abaixo de 30% no primeiro semestre;
dados da CNI mostram que o rendimento médio real dos empregados da indUstria tem aumento anual de
7,6% em outubro de 2022, porcentual esse que era proximo de zero ou mesmo negativo no primeiro
semestre; no INCC em 12 meses, 0 custo da méo de obra tem aumento d e 11,42%, que se compara com
8,79% do aumento do custo de materiais.

38



fipe CEMEC

Centro de Estudos de Mercado de Capitais

Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

O cenério macroecondémico de mercado para 2023 inclui a reducdo das taxas de
crescimento do PIB, a estabilizacdo ou queda dos precos de commodities e manutencao
de elevadas taxas de juros. Na hipdtese de realizacdo desse cenario, existem razdes para
acreditar em alguma deterioracdo da situacdo financeira das empresas abertas, que
provavelmente se refletird na elevacdo do indicador endividamento liquido em relagdo a
geracdo de caixa e na continuidade da queda do indice de cobertura de despesas

financeiras nos proximos trimestres.

5.2  Empresas abertas do comércio varejista

Como se observa no Grafico 17, embora as margens de lucro bruto do conjunto das
empresas do comércio varejista apresentem evolucdo diferente da observada nas
empresas da amostra total, produtos industriais representam parcela consideravel das
vendas dessas empresas, e observa-se igualmente uma tendéncia de queda desde o pico
ocorrido no ano de 2020, que se mantem ao longo de 2022. Os mesmos fatores apontados

na amostra total, sinalizam a manutencdo dessa tendéncia de reducdo de margens.

39



fipe CEMEC

Ceniro de Estudos de Mercado de Capitais

Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

GRAFICO 17

Lucro Bruto das Empresas da Amostra - Comércio ex

Americanas em % da ROL
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Fonte: Valor Pro — Elaboracdo CEMEC Fipe

5.3 Crescimento de despesas financeiras e geragdo de caixa das empresas

abertas

A eventual manutencdo da tendéncia de queda das margens brutas e da geracdo de caixa
sobre vendas das empresa abertas, combinada com a expectativa de redugdo de
crescimento do PIB e da manutencdo de alta taxa de juros sugere uma evolucao negativa
da sua situacdo financeira nos proximos meses. Uma implicacéo direta desse cenario se
da sobre o crescimento da geragdo de caixa em relacdo ao crescimento das despesas

financeiras das empresas.

No Grafico 18 estdo representadas as taxas anuais de crescimento do valor da geracao de
caixa da amostra total das empresas abertas desde 2016, em comparagdo com o0
crescimento das suas despesas financeiras e a evolucao do indice de cobertura de despesas

financeiras, este medido no eixo da direita.
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GRAFICO 18
EBITDA e Despesas Financeiras - Amostra Total sem Petro, Eletro e Vale
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Fonte: Valor Pro — Elaboragdo CEMEC Fipe

A enorme volatilidade das taxas de variacdo do valor dos fluxos de caixa nos Gltimos anos
(em azul) reflete os impactos recessivos da pandemia em 2020, seguidos da forte
recuperacdo que atinge o pico em 2021 2T, seguindo-se a partir dai uma queda que se
estende até 3T2022, com crescimento anual de apenas 3,4%, refletindo menor
crescimento de vendas e redugdo de margens. A correlacdo negativa entre variacdo de
EBITDA e de despesas financeiras no periodo de 2020 a 2022 gera forte flutuacdes do
indice de cobertura de despesas financeiras (em vermelho) que apresenta incialmente um
crescimento excepcional, desde o minimo de 1,40 em 272020 até o pico de 3,28 em
2T2021, para cair entdo a 2,13 em 3T2022.

41



fipe CEMEC

- Ceniro de Estudos de Mercado de Capitais
Fundagao Instituto de

Pesquisas Economicas

No cenério de mercado, as projecdes para os proximos meses indicam a continuidade de
queda do indice de cobertura de despesas financeiras, com taxas de crescimento da
geracdo de caixa, inferiores as taxas de crescimento das despesas financeiras, estas
refletindo a permanéncia de taxas de juros elevadas. Embora o indice agregado ainda se
situe no nivel confortavel de 2,13, na medida em que a referida tendéncia negativa venha
ocorrer, aumenta a probabilidade de aumentar a porcentagem das empresas abertas com
geracdo de caixa insuficiente para cobrir as despesas financeiras, porcentagem essa que
jaerade 14,1% em 372022, como consta da Tabela 11.

No Grafico 19, com dados das empresas abertas do comercio varejista, os indices de
cobertura de despesas financeiras também atingem o pico de 3,49n0 ano terminado em
2T2021. A taxas anuais de crescimento das despesa financeiras crescem e atingem
porcentual superior a 100% em 372022, mas a reversao de taxas de variagdo negativas da
geracdo de caixa observada no ano terminado em 172022, para um crescimento anual de

15% em 3T2022, modera a queda e gera até um pequeno aumento do indice de cobertura

para 1,82.
GRAFICO 19
EBITDA e Despesas Financeiras - Comércio Varejista
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6. CONCLUSOES

a) Visdo macroecondmica: com os dados disponiveis até janeiro de 2023, ndo ha

b)

d)

indicacdes da ocorréncia de uma crise de crédito, mas a tendéncia de queda do
crescimento do PIB e permanéncia altas taxas de juros podem agravar o quadro nos
proximos meses;
Crédito bancario: Parece ser improvavel a ocorréncia uma de crise de crédito
bancéario: provisdes reforcadas, niveis de capitalizacdo e de liquidez do SFN
superiores aos requerimentos prudenciais; o BCB, via COMEF se mantem atento e a
experiéncia de 2020 mostra que ajustes regulatorios do BC agilizam repactuacédo de
dividas, mitigam dificuldades financeiras e reduzem inadimpléncia;
Mercado de capitais: € um ponto de atencdo; muito cedo para conclusdes; mas
mercado de divida privada é importante, responde atualmente por um terco da
captacdo liquida de recursos das empresas : existem sinais de perda de confianca dos
investidores com influéncia do evento Americanas, evidenciada pelo aumento de
spreads, e alguma dificuldade de novas colocacgdes, que podem vir a comprometer a
rolagem de divida de empresas em que essa fonte de recursos é muito importante,
tipicamente empresas medias grandes e grandes;
Situacdo financeira das empresas abertas: a partir de uma situacdo financeira
favoravel em 372022, situacdo financeira do conjunto das empresas abertas deve
manter tendéncia negativa nos proximos trimestres, com reducdo de margem bruta e
de geracdo de caixa e altas despesas financeiras;
Empresas abertas do comercio varejista: sua situacao financeira tem sido o foco de
atencdes do mercado apds o evento das Americanas; 0s nimeros apresentados e as
analises feitas podem sugerir as seguintes hipoteses:
O choque da pandemia atingiu todas as empresas, mas especialmente as empresas
do comercio varejista, com fechamento de lojas e afastamento dos consumidores
com impacto negativo de vendas e de geracdo de caixa,;
Com a difusdo do uso de informatica e celulares pelos consumidores ocorre um
forte crescimento das vendas on-line, e a capacidade de participar desse mercado

se torna um importante diferencial competitivo das empresas do varejo;
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Vi.

Vii.

Os dados mostram que essas empresas promoveram grande aumento dos
investimentos em processos, sistemas e logistica, para reestruturar seus modelos
operacionais de modo a acompanhar o acelerado crescimento as vendas onling;

E razoavel supor que parcela consideravel do aumento de 3,6 vezes da divida
liguida das empresas abertas desse setor foi usado para financiar esses
investimentos, em condicGes de baixas taxas de juros e perspectivas de
manutencdo de crescimento;

A aceleracdo inflacionaria observada partir de 2021 levou a um acelerado
aumento das taxas de juros e das despesas financeiras, teve efeitos negativos sobre
a demanda, com queda da renda real da grande massa de consumidores, e 0
encarecimento do credito ao consumidor;

O aumento da inadimpléncia das familias aumenta as despesas com perdas do
crédito ao consumidor e as despesas financeiras, a0 mesmo tempo em que caem
as taxas de crescimento das vendas;

O evento Americanas, embora seja o resultado de uma fraude, que pode ocorrer
com empresa de qualquer setor, ocorre exatamente nesse cenario, com impactos
potencialmente negativos para o financiamento das empresas do comercio

varejista e até de outros setores.
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