REPORTAGEM DE CAPA

TERAPIA
INTENSIVA

A CRISE UNE OS5 MAIORES BANCOS
NO SOCORRO FINANCEIRO E ESTRATEGICO
A EMPRESAS GRANDES E MEDIAS
DEVEDORAS DE 90 BILHOES DE REAIS

odos os dias, nio raro
no fim da tarde, equi-
pes dos quatro maio-
res bancos do Pais for-
mam “juntas médicas”
para avaliar a saude
econdmico-financeira
de centenas de empre-
sas devedoras de em-
préstimos no total aproximado de 90
bilhdes de reais. Anovidade em relacdo
asituacdes anteriores de crise generali-
zadaéainclusdo de firmas médias entre
os pacientes dessas operacdes sindicali-
zadas, nome técnico das “juntas”, habi-
tuais em grandes concessoes de crédito
paracompanhiasde porte. A explicacio
paraanecessidade de atuacio conjunta
abrangente é que, depois de dois anos de
recessio, juros altissimos, crédito escas-
soeretracdodomercado, o sistematodo
de grandes, médios e pequenos estabele-
cimentos esta em dificuldades.

Nas operacdes sindicalizadas, pools
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de instituicdes financeiras somam co-
nhecimentos para um raio X profundo
de cadacompanhia. Esse trabalho é usa-
dotantocomvistasareduciodoriscode
perdas quanto paranao deixar passarem
oportunidades de renovacio de crédito
por excesso de rigor no exame de uma
concessio. “A sistematica da mais segu-
ranca a empresa, que fecha com todos
os credores e ndo tera surpresas, além
de adequar fluxos de caixa dos bancos e
do cliente em comum. O lado ruim é ter
denegociar de forma conjunta em situa-
cdesantesresolvidas sem esse expedien-
te. Asinstituicdes estdo mais preocupa-
das”, desabafou um diretor.

O CAIXA COBRE
S0 60% DA

DESPESA
FINANCEIRA

“E uma situacdo mais complexa,
mostraque precisamos montar alterna-
tivas conjuntas para manter um maior
volume de empresas em funcionamen-
to. No fim do dia, chega-se a solucdes
mais duradouras. Trabalhar em con-
junto evita que uma firma feche rene-
gociacdo com umbanco e seja executa-
daporoutro”, exemplifica o superinten-
dente de outra instituicdo.

Aprimeiraprovidénciados especialis-
tas de Itau, Bradesco, Santander e Banco
do Brasil é estender o prazo original mé-
dio dasoperacdes, em torno de dois anos,
paracincoouseis anos. Arepactuacdore-
duz o valor dos pagamentos mensais dos
empréstimos e da algum folego as toma-
doras. Quando o pool reprograma a divi-
da, é como se aumentasse o dinheiro dis-
ponivel paraaempresacontinuar em ati-
vidade. Além de renegociar financiamen-
tos,asequipes prestam consultoriaestra-
tégica para aumentar as chances de so-
brevivéncia dos clientes em dificuldades.
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Um levantamento do
Centrode Estudos do Insti-
tuto Ibmec sobre o endivi-
damento das empresas, de
2010 até o terceiro trimes-
trede 2016, mostraagravi-
dade do problema. A anali-
se tem por base os balancos
de 605 companhias néo fi-
nanceiras, 349 de capital
fechado, com dados atuali-
zados até 2015, e 256 aber-
tas, com informacoes até o terceiro tri-
mestre do ano passado.

A quedado PIB,em tornode 7,3% nos
ultimos dois anos, areducdo do poder de
compra das familias, a inadequacéo da
taxa de cambio e a reducéo e encareci-
mento do crédito tiveram consequéncias
devastadoras, revela o estudo. No calcu-
lo feito excluindo a Petrobras, detento-
rade 25,8% do endividamento do total,
arelacdo entre a divida bruta e o patri-

monio liquido das empresas fechadas :
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Naobra-prima Li¢do
de Anatomia, do século
XVII, o presciente
Rembrandtimortalizou
adissecacgdo

passou de 0,77, em 2010, para 1,36, em
2015. Em cinco anos, o endividamento
aumentou, portanto, de 77% para 136%
do patrimoénio. Nas companhias abertas,
o mesmo indicador passou de 0,56, em
2010, para 1,23, em 2015, e 0,98 no ter-
ceiro trimestre de 2016. Apresentado de
outraforma, o endividamento compro-
metia 56% do patrimonio seis anos atras
e 98% no ano passado.

O descompasso entre aentrada decli-

nante de dinheiro e o custo ascendente :

da divida bancaria assu-
miu proporc¢des alarman-
tes. Arelacdo entre a gera-
¢do de caixa e a despesa fi-
nanceira das firmas aber-
tas e das fechadas despen-
cou de 2,80, em 2010, para
0,60, em 2015. Assim, se ha
seisanos o caixaeramaisde
duasvezes superior a despe-
safinanceira, um ano atras
cobria s6 60% desse gasto.
Segundo a Serasa Experian, houve
1,86 mil pedidos de recuperacio judicial
em 2016, 44,8% acimadas 1,28 mil solici-
tacdes do ano anterior eumrecorde his-
torico desde 2005. Em consequéncia do
fechamento de empresas, dos cortes de
pessoal e da reducio de investimentos,
o desemprego totalizou 12,3 milhoes de
trabalhadores em dezembro, quase o do-
bro de dois anos atras. As devolucoes de
cheques por falta de fundos chegaram a
2,36% do total no ano passado, o maior
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porcentual desde 1991. O estoque de imé-
veis retomados pelos bancos por faltade
pagamento deu um salto, de 6,5 bilhdes
para9,8bilhoes dereais, entre novembro
de 2015 e 0 mesmo més no ano passado.
Asituacdomobilizouosetor. Nofimde
2015, o primeiro ano de recessio, o San-
tander criouaSuperintendénciade Negd-
cios de Recuperacdo do Atacado, sob avi-
ce-presidénciada Corporate Banking, de-
dicadaasdividas de empresas clientes que
faturam acima de 200 milhdes de reais
poranoemantémvarios negocioselinhas
de crédito. O objetivo da nova area, for-
mada por profissionais especializados
provenientes de outros setores, vai além
de buscar o recebimento dos emprésti-
mos. Com renegociacéo de dividas e as-
sessoriaestratégica, procuraviabilizar as
companhias em situaciio complicada.

Itatt montou, no ano passado,

uma area dedicada a reestru-

turacdo e recuperagcéo de cré-

dito para oferecer solucdes de

repactuacio de dividas e ou-
tras medidas necessarias ao reforco da
estrutura de capital e da liquidez dos
clientes pessoas juridicas. O Bradesco
conta com um setor especializado no
acompanhamento preventivo de mé-
dias e grandes empresas com indicios
de problemas financeiros. O objetivo é
atuar antes e depois do surgimento das
dificuldades. A acdo do Banco do Brasil
na area assemelha-se a pratica dos seus
concorrentes privados.

A unido dos bancos permite uma in-
terpretacdo unica da situacio de cada
empresa e maiores possibilidades de
acertar o diagndstico e encontrar alter-
nativas. Funciona, mas nio é suficien-
te. O passo seguinte a reestruturacéo fi-
nanceirae gerencial depende daretoma-
dadasatividades econémicas, e nesse as-
pecto a coisa vai mal. Sem um plano mi-

nimamente satisfatorio do governo para
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Recuperar a confianga e por ainflagdona
metando bastam para sair dacrise, alerta
Lacerda. O PIB precisa crescer 3% a4%
ao ano por varios anos, diz Bernardini

tentar recuperar o Pais, a sobrevivéncia
demilhares de firmas e milhdes de fami-
lias depende de fatores aleatorios, entre
eles o contexto mundial tumultuado por
incertezas em larga escala.

Averdade sonegada pelo governo e pe-
lamidia é que, mesmo nahipdtese remo-
tade crescimento forte continuado, o Pais
levara muitos anos para sair do buraco. A
situacdo deploravel retratada nos recor-
des negativos acima enumerados nio se-
rasuperada s6 com o arremedo de politi-
caeconOmicado governo Temer e o man-
tra positivo incessante dos empresarios
desinformados pelamidiamal-intenciona-
da. O endividamento cresceu por causa da
combinacdo da taxa de juros e dacrise, e,
mesmo no caso de retomada do dinamis-
mo comvelocidade superior a esperada, o
efeito perdurara porlongo tempo, navida
real e nos balancos. Em outras palavras,
adificuldade de geraciode caixaearedu-
cdo da margem de ganho das empresas

ACELERAGAO NEGATIVA

Mediana do crescimento % de receita liquida operacional ajustada pela inflago

medida pelo IPCA das empresas de capital aberto - oscilagdo trimestral em base anual
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continuario a afetar por um periodo in-
determinado a capacidade de manuten-
cdo, investimento e competitividade dos
estabelecimentos. As projecdes nio sdo
animadoras. O PIB devera crescer 0,5%
neste ano, segundo a pesquisa Focus do
Banco Central. O FMI prevé 0,2%, mas
nio descarta a continuidade darecessao.

“A situacdo é muito dificil e a saida
dacrise seralenta. Bastaresgataracon-
fiancae colocarainflacdonameta, apre-
goam alguns. Nio é bem assim, infeliz-
mente. Ha inimeras empresas e con-
sumidores fortemente endividados e a
inadimpléncia tem aumentado. O qua-
dro é complicado do ponto de vista dos
fluxos de recursos entre os agentes, tan-
tofirmas quanto consumidores”, anali-
sa 0 economista Antonio Corréa de La-
cerda, da AC Lacerda Consultores.

“Os otimistas esperam crescimento
do Produto Interno Bruto em 1% nes-
te ano. E absolutamente insuficiente.
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O PIB precisa aumentar de 3% a 4% ao
ano, durante muitos anos, paraaecono-
miasairdovaloerecobrar o crescimen-
to. Isso ndo estd no horizonte, porque as
definicdes do governo continuam, gros-
so modo, com os mesmos problemas de
sempre: juros altos, cambio baixo e fal-
tade crédito a custos compativeis”, dis-
paraMario Bernardini, diretor da Asso-
ciaco daInduistriade Maquinas e Equi-
pamentos (Abimaq).

Fornecedor de todos os setores

EMPRESAS DE
INFRAESTRUTURA
DEVEM10

BILHOES
A BANCOS
PRIVADOS

Para Tadini, o
TCUemperra
repactuacoes
como ado GaleZo.
O financiamento
publicoda
infraestutura
étendéncia
mundial, sublinha
Galipolo

manufatureiros, o segmento é um termo-
metro da situacfo grave da industria. Os
fabricantes fecharam 2016 com quedade
24% no faturamento real sobre o ano an-
terior. Nacomparacio com 2012,0tombo
é de 45%. A exportacio caiu 3%, prejudi-
cadapelo uso do cambio pelo Banco Cen-
tralparaadministrarainflaco. Osinves-
timentosdiminuemanoaanosob areces-
sdo,alavaJatoeacrisedasempreiteirase
daPetrobras. O nimerode empregos dire-
tos caiu 20%, comparado ao dpice de 2013.

imbolo dacatastrofe, o setor de
infraestruturaacumula, desde
2012, em bancos privados, uma
divida estimada por analistas
entre 10 bilhoes e 12 bilhoes de
reais sé em financiamentos de projetos
federais. Sdo empréstimos-ponte caros,
feitos nafase inicial das obras, de eleva-
dos investimentos, a espera da aprova-
cdo do crédito mais barato do BNDES.
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A mudancaradical da conjunturaim-
possibilitou, entretanto, o cumprimen-
to dos contratos com base nos indices e
nas projecdes utilizadas nos estudos de
viabilidade originais e comprometeu ali-
beracéo de recursos pelo banco publico.
“Osimpactosdaelevaciodataxadejuros,
daliberacdodosprecosadministradosde
umasoveze daquedado PIB comprome-
teram uma série de projetos de infraes-
trutura”, diagnostica o economista Ga-
briel Galipolo, da Galipolo Consultoria.

setor acumula investimentos

de 15 bilhdes de reais relativos

aprojetos do periodo de 1994 a

1998, mais 20 bilhoes definidos

entre 2012 a 2014. Os contratos
de concessdo mais antigos ndo contem-
plavam a possibilidade de aditivos. No de-
senvolvimento desses programas verifi-
cou-se, entretanto, anecessidade de apor-
tesadicionaisimpossiveis de prever quan-
do foram definidos. O bloco mais recen-
te, do chamado Plano de Infraestrutura
e Logistica II, inclui aeroportos e rodo-
vias. Nos dois casos, mudancas radicais
da conjunturaimpdem renegociacoes. A
RioGaledo, concessionariado Aeroporto
do Galedo, no Rio de Janeiro, controlado
pelaOdebrecht Transport e a Cingapura
Changi, reivindica ao governo o reequi-
librio econémico-financeiro do contra-
to e arepactuacio do cronograma de pa-
gamentos daoutorgafixa. Ha centenas de
casos semelhantes. Os pedidos acumu-
lam-se na Agéncia Nacional de Aviacdo
Civil e nos érgios reguladores de outros
setores, desaparelhados, desvalorizadose
sem condicOes de enfrentar os questiona-
mentos de instituicdes como o Tribunal
de Contas da Uniao.

ALein®13.334, que criouno ano pas-
sado o Programa de Parcerias de Inves-
timentos (PPIs) e a Medida Provisdria
752, para prorrogacao e relicitacio de
projetos de infraestrutura nos setores
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QUEM SE ARRISCA?
Taxa de juros dobra e investimento
desaba (em %)

=Taxa de juros Selic média; == indice de consumo;
PIB; = Indice de investimento
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IMBATIVEL NO BRICS
Variagao porcentual da taxa de juros

= China; = Brasil; india; = Rlssia
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de logistica, ao lado da definicéo, pela
Empresa de Planejamento e Logisti-
ca, do plano nacional da area, melho-
raram a perspectiva de equacionamen-
todos empreendimentos futuros, acre-
dita o presidente da Associacdo Brasi-
leira da Infraestruturae Indtstrias de
Base, Venilton Tadini.

Persiste, entretanto, o impasse em

relacdo ao estoque de contratos. “Espera-
va-se que tudo fosse resolvido com a MP
752, mas ela s6 deu conta da situacéo do
setor ferroviario. Havia uma expectativa
enormede que se possibilitassem também
os aditivos necessarios paraincluir obras
novas nas concessoes antigas e o reequi-
librio dos contratos mais recentes, feitos
no ambiente deumacrise terrivel. O TCU
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discordou e a publicacio foi umafrustra-
co total. A acdo fundamentalista de al-
guns, principalmente desse tribunal, ndo
permitiu que a MP tivesse o contetido ade-
quado”,julgaopresidente da Abdib. O 6r-
gaodeauditoria, diz,adquiriutumadimen-
sdo de regulacéo e intervencdo em politi-
caspublicas edificultaumasolucéo. O re-
sultado provavel do ativismo descrito é o
aumentodoatrasodos projetos e oprolon-
gamento daletargia economica.

Iguns empresarios tém preocu-
pagdes adicionais aquelas rela-
cionadasasituacdoimediatado
seunegocio. Umadas alternati-
vas do governo para destravar
as obras € relicitar as concessoes parali-
sadas com amplo acesso a competidores
estrangeiros. O Decreto 8.957 aceleraraa
desnacionalizacio, ao ampliaras possibi-
lidades de financiamento publico a com-
panhias de outros paises. A perspectiva
nio inquieta, entretanto, Pedro Parente,
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presidente da Petrobras, maior empresa
do Pais e principal contratante de obras
de infraestrutura. O executivo atribuiu a
“ranco ideolégico” as criticas a convoca-
ciosodeestrangeiras naconcorrénciapa-
ra a construcdo da unidade de processa-
mento do gas do pré-salno Rio de Janeiro.

“Uma série de medidas tomadas na
contramio do mundo preocupa. En-
quanto o desembolso do BNDES di-
minui sem parar desde 2013, o Canada

Criticar a convocacao s6 de estrangeiras
paraaconstrucéo daunidade de gas

do Rio de Janeiro é ranco ideoldgico,
segundo Parente, o vendedor do pré-sal

formou umbanco publico de 45 bilhdes
de ddlares parainvestimento em infra-
estruturaehabitacdes sociais, e Donald
Trump aumentou paral trilhdo de dola-
res os 200 bilhdes prometidos por Hilla-
ry Clinton ao setor. O New Development
Bank, dos BRICS, dispoe de 50 bilhoes
paraprojetos sustentaveis e o Banco de
Desenvolvimento Asiatico, da China,
concentra financiamentos na mesma
area”, compara Galipolo.

Natltimaedi¢do do Férum Econémi-
code Davos, nio faltaram chamamentos
anecessidade de se retomarem emprego
erenda com o investimento em infraes-
trutura. Mas nada disso ecoa em Brasi-
liae o Pais distancia-se cadavez mais das
nacdes avancadas. ¢
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