Valor Economico

04/06/18

BRASIL

Risco aumenta e nao se descarta um 'double dip'
Por Angela Bittencourt

O governo Temer tem sete meses
pela frente. E pouco tempo para
conquistar aliados, mas o suficiente
para promover uma guinada na
politica econdmica. A saida de Pedro
Parente do comando da Petrobras
¢ passe livre para a adog¢do de
medidas de forte apelo popular.
Embora a redugdo seguida de
congelamento do preco do diesel
tenha atendido a reivindicacao dos
caminhoneiros para encerrar a greve
da categoria, a revisdo do preco da
gasolina e do gas de cozinha - se
ocorrer - serd comemorada por um
contingente bem maior de
brasileiros. E eleitores.

O risco para a recuperacao da
economia aumentou
consideravelmente nos Gltimos dias
como se V€ no comportamento de
varios indicadores. A taxa de juro de
longo prazo voltou a superar 12%
ao ano e, ante inflacdo inferior a 3%,
contrata uma explosdo do juro real;
a taxa de cambio segue sob pressao
e, para alguns especialistas, caminha
para R$ 4,00; as estimativas para o
crescimento deste ano estdo sendo
cortadas para cerca de 1,50%,
sendo que até recentemente
oscilavam entre 2,7% a 3,0%; o
risco pais sobe; os investidores
estrangeiros ja carregam posicoes
compradas em instrumentos
cambiais - contratos de dolar futuro
e juro em dolar - acima de US$ 25
bilhdes na BM&F. Esses dados
formam o pano de fundo da corrida
eleitoral que acena com o resultado

mais incerto que se tem noticia no
Brasil. E retratam a deformidade
persistente entre as expectativas do
setor privado e os vicios do setor
publico.

O comportamento das agdes da
Petrobras e da Eletrobras na bolsa ¢
mais um dado relevante. Mais que
preocupacdo de  grandes
investidores com a saida de Pedro
Parente da presidéncia da petroleira
- a despeito da promogdo sensata
do respeitado Ivan Monteiro para o
posto -, 0 tombo das gigantes estatais
sugere que a Petrobras estd sujeita a
interferéncia politica, enquanto a
Eletrobras ainda ndo se livrou dela.

Indenizagdes e 'novos’
servidores sinalizam no fiscal

Heranga mais contundente do
governo Temer para o proximo
presidente, o teto de gastos do setor
publico poderd ser desmontado pela
conveniéncia, pois sem a reforma da
Previdéncia o teto ndo serd cumprido
e o presidente da Reptblica - seja
quem for - arriscara ser acusado por
crime de responsabilidade, sujeito a
perder o cargo.

Nao € preciso longa memoria
para constatar que o Brasil estd em
um momento critico. A excecio da
queda forte da inflagdo e do juro, a
melhora de cenario escancarada ha
quase dois anos pelo impeachment

da ex-presidente Dilma Rousseft foi
tragada pela deterioracdo do
ambiente econdmico, inclusive com
aajuda externa, mas sobretudo pela
deterioracdo das condicdes politicas.

As vésperas do 2° aniversario do
atual governo - definitivo a partir de
final de agosto de 2016 - o Brasil
sofre as consequéncias da inusitada
greve dos caminhoneiros que truncou
cadeias de producdo importantes
para a gerag¢do de insumos
destinados a varios ramos da
industria. E sem que a
desmobilizag¢ao dos caminhoneiros -
atendidos em todos os pedidos pelo
governo - garantisse a retomada
imediata da atividade.

O reabastecimento da produgao
sera lento, como demonstra o
reporter Renato Rostés ao informar
que pelo menos 11 altos-fornos
foram abafados por usinas
siderargicas durante a greve dos
caminhoneiros. A parada também
atingiu 10 aciarias e 15 laminagdes.
O forno religado pode demorar de
10 a 15 dias para voltar a produzir,
mas esse periodo pode chegar a 30
dias, dependendo do quao moderno
¢ o equipamento. O setor quimico e
petroquimico, mesmo recebendo
matérias-primas por dutos, devera
perder 25% do faturamento liquido
de maio.

A reacdo do setor real

dependerd, contudo, da repercussao
de uma série de propostas que estao
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no Congresso e ameacam dar um nd
nas contas publicas. O governo
Temer parece ignorar um principio:
para sair do buraco € preciso parar
de cava-lo.

O cenario fiscal desbalanceado,
além de deficitério - heranga para o
futuro presidente - podera acelerar
a revisdao de projecdes para o
crescimento de 2019 para menos de
2%, com efeito na arrecadagao. O
crescimento ¢ timido. Mas a
depender das proximas decisdes que
Brasilia reserva ao pais, ou auséncia
delas, de hoje até o fim do ano, ndo
se deve descartar ouvir com maior
frequéncia o termo "double dip", em
tradugao livre, duplo mergulho, que
¢ quando a economia, depois de sair
de uma recessao, cresce por algum
tempo, mas volta a afundar em outra
recessao.

Entre outras propostas que foram
para o Congresso estd a que preve
indenizagao "temporaria" de policiais
federais que trabalham durante os
"repousos remunerados". Isso,
porque a Policia Rodoviaria Federal
(PRF) teve que ampliar o efetivo nas
estradas durante a greve dos
caminhoneiros. Esta prevista, por
remanejamento de dotacdo
orcamentaria, despesa de R$ 16,8
milhdes este ano e de R$ 57,6
milhdes no biénio 2019/2020.

Outra MP ¢ a que propde a

prorrogac¢ao do prazo de adesdo ao
"Refis do Funrural" até 30 de
outubro. O prazo anterior era 30 de
maio. Portanto, os interessados em
parcelar dividas tributarias - com
reducdo de 100% sobre multas de
mora e encargos - ganharam mais
cinco meses para requerer entrada
no programa. Também poderao ser
usados créditos de prejuizo fiscal e
de base de calculo negativa da CSLL
para pagar a divida parcelada.

Sem previsdo de impacto
financeiro, o Senado aprovou a MP
817, que trata do enquadramento de
servidores dos ex-Territorios do
Amap4, Roraima e Rondonia em
carreiras do Executivo Federal. Esse
enquadramento podera custar mais
de R$ 50 bilhdes nos proximos dez
anos. A MP ampliou as
possibilidades de inclusdo para
novas situagoes de vinculo as
carreiras do Executivo. Mais de 30
mil servidores serdo beneficiados.
Estdo incluidos entre os beneficiarios
servidores ndo efetivos do setor
publico.  Poderd  ocorrer
enquadramento em cargos de
Auditoria e Fiscalizagao das carreiras
de Planejamento e Or¢amento e
também de Financas ¢ Controle.

Angela Bittencourt ¢ jornalista e
escreve as segundas-feiras.
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Saida pelo mercado

Com queda dos juros e sem
subsidios do BNDES, emissédo de
titulos por empresas bate recorde

DANIELLE NOGUEIRA E
RENNAN SETTI

Com a queda dos juros basicos
da economia, o fim dos subsidios
nos financiamentos do BNDES e as
restrigdes na oferta de crédito dos
bancos privados, as empresas
buscam cada vez o mercado de
capitais para levantar recursos para
suas operagdes e fazer
investimentos. As emissoes de titulos
de divida com pagamento de juros
ao investidor, como as debéntures,
alcangaram R$ 90,8 bilhdes em
2017, um recorde. Especialistas
alertam, no entanto, que incertezas
no cendrio politico podem
desacelerar o crescimento desse
mercado. Dados do Centro de
Estudos de Mercado e Capitais
(Cemec-Fipe) mostram que, no
primeiro trimestre deste ano, titulos
de divida corporativa como as
debéntures responderam por 18,7%
das fontes de financiamento das
empresas, 0 maior patamar desde
2007, superando a parcela do
BNDES (15%). O crédito do banco
de fomento teve seu pico em 2010
(23,1%), quando o mercado de
capitais ficou com 15,1%. Naquela
época, o BNDES inundava o
mercado com crédito subsidiado, as
custas de repasses do Tesouro, numa
tentativa de conter os efeitos da crise
global de 2008.

Em janeiro de 2018, o BNDES
iniciou uma transic¢ao. Antes o banco
usava, na maioria de suas operacoes,
a TJLP, uma taxa com subsidios.
Agora a taxa de referéncia do
BNDES se aproxima aos poucos da
Selic, com a qual o Banco Central
estabelece os juros basicos. Neste
contexto, a captacdo em moeda
estrangeira— seja via empréstimos
entre matriz sediada no exterior e
filiais brasileiras ou via emissao de
titulos no mercado internacional —
também ganha atratividade.
Representou 33,6% das fontes de
financiamento das empresas no
primeiro trimestre. — O principal
componente que favorece o
desenvolvimento do mercado de
capitais € a queda da taxa de juros
(Selic). Historicamente, era uma trava
para atrair investidores (para titulos
corporativos), pois as empresas
tinham que oferecer um retorno
maior que o do titulo publico
(remunerado pela taxa Selic). O fim
dos subsidios do BNDES também
fizeram as empresas recorrerem a
outras fontes — diz Carlos Antonio
Rocca, diretor do Cemec-Fipe.

UM TERCO DAS
CAPTACOES VIRA
INVESTIMENTO

As debéntures acabam sendo
uma solu¢@o nesse cendrio porque a
remuneragdo segue o CDI,
referéncia dos empréstimos
interbancarios que acompanha a
Selic. Isso significa que as debéntures

refletem de forma quase imediata a
queda dos juros, tornando- se uma
opc¢ao mais barata de financiamento.
Em 2017, foram emitidas mais de R$
90 bilhdes em debéntures, um
recorde no pais, acima dos R$ 71
bilhdes desembolsados pelo
BNDES. Nos quatro primeiros
meses deste ano, foram R$ 31,9
bilhdes, o dobro do mesmo periodo
do ano passado. Quase um tergo
desse dinheiro foi usado pelas
empresas para fazer investimentos,
segundo a Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima). Os outros
dois tergos se dividiram igualmente
entre capital de giro e refinanciamento
dadivida. Em 2017, quase 80% dos
recursos de debéntures foram usados
pelas empresas nesses dois
objetivos. Os investimentos sO
tinham ficado com 9% do total.

— No ano passado, as empresas
buscaram uma solug¢do para se
manter com a cabega fora d’agua.
Parecem estar em melhor situagao
este ano — diz Renato Vilela, do
nucleo de estudos em mercados e
investimentos da Faculdade de
Direito da FGV. Uma das empresas
que recorreram as debéntures para
investir foi a Celse, que atua no
Nordeste. Em abril, ela anunciou que
levantaria R$ 3,4 bilhdoes numa
emissdo de debéntures para bancar
parte da construcao de um complexo
termelétrico em Sergipe, que vai
custar R$ 5 bilhoes. O restante vira
de agéncias internacionais. Ricardo
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Carvalho, da agéncia de classificagdo
de risco Fitch, lembra que, com os
Jjuros menores no Brasil e a elevagao
das taxas cobradas no exterior, as
empresas vém reduzindo as emissoes
14 fora e tem preferido captar no
mercado brasileiro. Paralelamente, a
turbuléncia na Bolsa por aqui diminui
o folego para abertura de capital
(IPO, na sigla em inglés) com
emissao de acdes.

Por causa do calendario eleitoral,
varias companhias anteciparem suas
emissoes de titulos, o que
impulsionou o segmento no comego
deste ano. A melhora do perfil de
crédito das empresas também
favoreceu as emissdes de
debéntures. Com menor risco, mais
investidores se dispdem a aplicar
nesses titulos. Em 2016, auge da
recessao brasileira, a Fitch rebaixou
71 ratings (notas de crédito)
nacionais de empresas brasileiras e
elevou apenas 11. Este ano, jad houve
17 elevacdes contra apenas seis

downgrades. Carvalho espera que
rebaixamentos e altas se equilibrem
ao longo do ano. Mesmo assim, ele
pondera, as emissoes de debéntures
locais tendem a ser mais usadas para
reestruturar dividas.

E o caso do Carrefour, que, apds
um bem-sucedido IPO em 2017,
anunciou em abril a captacdo de R$
1,5 bilhdo em debéntures. A rede
informou que os recursos foram
usados no pagamento antecipado de
dividas, ampliando o prazo médio de
pagamento de um para trés anos. —
Nao acreditamos em grandes saltos
de investimento (com recursos
levantados com debéntures), porque
a demanda ainda nao cresceu como
se previa, e o nivel de capacidade
utilizada da economia ainda ¢ baixa.
As companbhias precisam, primeiro,
reduzir suas dividas — avalia
Carvalho, para quem o desemprego
alto e a incognita das elei¢gdes
preocupam.
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Com isencao de IR, debénture de infraestrutura
ja representa 80% dos papéis oferecidos

Titulo € boa oportunidade de
investimento, mas ha dificuldade de
repassa-lo no mercado

Do ponto de vista do investidor,
um entrave para aplicar em
debéntures € a falta de liquidez, ou
seja, € dificil de passé-la adiante. Em
marg¢o, foram negociados R$ 5,6
bilhdes no mercado secundéario —
onde os papéis trocam de maos —,
cerca de metade do que movimenta
a Bolsa num dia. E esse volume ¢
concentrado nas chamadas
debéntures incentivadas, emitidas
por empresas de infraestrutura,
isentas de Imposto de Renda. Elas
representam mais de 80% da
movimentacdo, segundo a
Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). Segundo Sandro
Baroni, da Anbima, as pessoas
fisicas se interessam por esse tipo de
debénture justamente devido ao
beneficio fiscal, em um momento em
que outras opg¢des com isengdo de
IR, como as letras de crédito
imobiliario e do agronegocio (LCl e
LCA), estao mais escassas.

Para conferir mais liquidez a esses
papéis, ha algumas iniciativas. Entre
elas, um grupo de trabalho criado

pela Camara dos Deputados para
propor ao Executivo a criagdo de
uma plataforma digital semelhante a
do Tesouro Direto, pela qual pessoas
fisicas compram titulos publicos. A
diferenca ¢ que a Unido ndo seria
garantidora dos titulos e, sim, as
empresas emissoras. Enquanto o
projeto ndo anda, Bruno Carvalho,
da Guide Investimentos, recomenda
alguns cuidados: — E um mercado
de balcdo, ndo é como na Bolsa. As
negociacoes de preco sdo feitas entre
as partes. Por isso, ¢ importante
procurar uma corretora com
experiéncia. Além disso, € essencial
olhar o rating da emissao, ja que ha
risco associado a empresa que emitiu
o papel.

Outra recomendagdo ¢
acompanhar os relatdrios financeiros
da empresa e o setor em que ela
atua. O valor de aplicagdo nas
debéntures varia: algumas exigem
minimo de R$ 1 mil. E certas
corretoras cobram taxa de
intermediacdo e custodia. A
tributagdo € regressiva, com aliquotas
de IR que vao de 15% a 22,5%,
dependendo do tempo da aplicagao.
Como sdo emitidos por empresas,
esses titulos nao sao cobertos pelo
Fundo Garantidor de Crédito. Ou

seja, quem aplica fica exposto ao
calote da companhia, embora o
papel possa contar com outras
garantias.

BNDES: R$ 54 BI EM
PROJETOS O BNDES

vem buscando estimular o
mercado de capitais. Na semana
passada, anunciou que investira R$
5 bilhdes em fundos com foco em
debéntures ou recebiveis de projetos
de infraestrutura. Segundo a diretora
de Investimento do banco, Eliane
Lustosa, o BNDES tem RS$ 1,5
bilhdo em debéntures na carteira: —
Reconhecemos que ainda ¢ pouco
(o peso na carteira), mas queremos
ampliar o uso desse tipo de
instrumento. O diretor de Governos
e Infraestrutura do BNDES, Marcos
Ferrari, lembra que ha R$ 54 bilhoes
em projetos de infraestrutura ja em
andlise ou com potencial de
chegarem a institui¢do este ano,
considerando, principalmente, os
leildes de energia. Sem contar
projetos que poderao ser financiados
pelos novos fundos: — Hé espaco
para os dois tipos de financiamento,
o convencional e o via mercado de
capitais.




