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179 mortos em tragédia na Coreia do Sul

Dois tripulantes sobreviveram 4 queda do 737-800 da Jeju Air

Autoridades investigam as causas
do acidente que despedagou Boeing

que pousava em Muan e ndo correm risco de morte. Desastre &
o pior com uma companhia sul-coreana em quase 30 anos.
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Apds cumprir mandatodnico
na Casa Branca, Jimmy Car-
terganhou Nobel da Paz. Mor-
Teu em ¢asa aos 100 anos.
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Inadimpléncia de empresas é
recorde; cenario deve piorar

Alta dos juros e do dolar deve aumentar problemas de companhias

inadimpléncia atin-
giuem 2024 0 recor-
de de 7 milhdes de
empresas no Brasil,
quase um ter¢o das companhias
existentes,deacordocomdados
da Serasa Experian. A expectati-
va é de que as empresas tenham
ainda mais dificuldades em 2025
com a elevagiio da taxa Selice a
alta do délar. S6 com oaumento
da Selic em setembro, cerca de

7 milhoes

de empresas brasileiras, um
tergo das companhias existen-
tes no Pais, ficaram com divi-
das atrasadas em 2024

100 mil nevasempresas se torma-
ram inadimplentes em outubro.
A alta de 27,6% do ddlar neste
ano, porsuavez,afetasobretudo

as grandes empresas com divida
em moeda estrangeira. Um le-
vantamento feito pela Elos Ayta
Consultoria, com 101 compa-
nhiasde capitalabertocom endi-
vidamentoem délar, mostraque
quase 40% da divida total estava
emmoeda estrangeiraaté setem-
bro deste ano. De um total de R$
353 bilhdes em dividas, RS 68,9
bilhdes séo de curto prazo ¢ R
284 bilhdes, de longo prazo.

Custo de dividas pode
ser repassado a pregos

Um dos efeitos do aumen-
to do endividamento das
empresas é que elas po-
dem precisar repassar o
custo do financiamento
das dividas para os pre-
¢os ao consumidor. 87

Poderes __AG

Dino cobra
ajustes, mas
libera parte
das emendas
de comissao

Embora aponte “nulidade
insandvel” na indicagiio das
emendas por lideres de parti-
dos, ministrodo STF desblo-
queou recursos para nio
comprometer planejamen-
to de Estados e municipios.

“Verifico o dpice de uma
balirdia quanto ao

processo orgamentdrio”
Flavio Dino, ministro do STF
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Inadimpléncia de empresas é recorde;
alta do juro e do dolar agrava cenario

_ Levantamento da Serasa Experian mostra que 7 milhdes de companhias tém
contas em atraso; dolar saltou 27,6% no ano, e Selic tende a superar 15% em 2025

LUCAS AGRELA
LUIZ GUILHERME GERBELLI
RENEE PEREIRA

A inadimpléncia atingiu o re-
corde de 7 milhdes de empre

sas no Brasil neste ano, quase
um tergo das companhias exis-
tentes, de acordo com dados
da Serasa Experian. Com a ele-
vagio da taxa Selic e a alta do
ddlar, a expectativa é de que as
empresas tenham ainda mais
dificuldades em 2025. S6 com
o aumento da Selic em setem-
bro, cercade 100 mil novas em

presas se tornaram inadim-
plentes em outubro, quebran-

do uma estabilidade que ji du-
rava cinco meses.

“A taxa de juros é uma varii-
vel muito importante para a
inadimpléncia das empresas,
assim comoainflagiio é impor-
tante para a inadimpléncia do
consumidor, Nesse cenario de
inflagiio e juros subindo, as
duas inadimpléncias vio ficar
pressionadas. Entdo, nos
proximos dois trimestres, nio
esperamos nenhum tipo dear-
refecimento nessatendéncia”,
diz Luiz Rabi, economista-che-
fe da Serasa.

Junta-se a isso a alta de
27,6% do dolar neste ano, que
afeta sobretudo as grandes em-

presas com divida em moeda
estrangeira. Um levantamento
feito pela Elos Ayta Consulto-
ria, com 101 empresas de capi-
tal aberto com endividamento

PMEs

Maioria das companhias
com dividas atrasadas é
micro, pequena ou média,
mostra levantamento

em délar, mostra que quase
40% da divida total estava em
moeda estrangeira até setem

bro deste ano. Isso significa R§
353 bilhdes. Desse total, RE68,9

bilhdes sdo de curto prazo e R§
284 bilhdes, de longo prazo.
“Porém, no quarto trimes-
tre, o délar subiu para mais de
RS 6. Assim, mantido omesmo
estoque, estima-se que a divi-
da total em moeda estrangeira
dessas empresas tenha passa-
do de R$ 353 bilhdes para R§
392 bilhdes™, afirma Einar Rive-
ro, responsivel pelo levanta-
mento. Segundoele, avaloriza
¢iio do ddlar no dltimo trimes-
tre ird impactar significativa-
mente o resultado das empre-
sas.“Adespesa extragerada pe-
la variagio cambial tem o po
tencial de corroer uma parte
importante dos lucros, o que,

na auséncia de alguma estraté-
gia de cobertura cambial, pode
afetar negativamente niio ape-
nas o balango das companhias,
mas também sua capacidade
de investimento e expansio.”

Na visdo de Rabi, o cendrio
econdmico tende a melhorar
apenas se 0 governo aprovar
um corte de gastos efetivo e
convencer o mercado de que
pretende priorizar o equilibrio
das contas publicas. Deacordo
com o mais recente relatdrio
Focus, do Banco Central, a Se-
lic, hoje em 12,25%, deve supe-
rar o patamar de 15% ao ano
em 2025. Ja a inflaciio deste
anodeve estourarotetodame-
ta, de 4,5%, e terminar o ano
acima 4,7%.

CONTRAPE. Economistas ava-
liam que, mais uma vez, as em-
presas foram pegas no contra-
pé. A alta da taxa basica de ju-
ros, por exemplo, ndo estava
no radar delas. No inicio do
ano, a expectativa era de que a
Seliciria encerrar o anoem 9%.
Jaoddlar estava em R§ 4,85. @
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A inflacdo como remédio

ARTIGO

Luis Eduardo Assis

Economista, foi diretor de Politica
Monetdria do Banco Central e
professor de Economia da
PUC-5P e da FGV-SP. E autor de
‘0 poder das ideias erradas’

(Ed. Almedina). E-mail:
luiseduardoassis@gmail.com

notdvel a capacidade do
governo de se afogar em
um laguinho com 2o
centimetros de profun-
didade. Nao era tdo dificil a
equagio econdmica. Claro, as
inconsisténcias siio abundan-
tes. Pensemos na trajetdria no-
minal (sem descontar a infla-
¢io) de algumas varidveis es-
senciais. Em nimeros redon-

dos, a variagiio da receita total
do Tesourodosiltimos 12 me-
ses até outubro, em relagio ao
mesmo periodo anterior, foi
de 11%. Nada mal paraum Pro-
duto Interno Bruto (PIB) que,
na estimativa do Banco Cen-
tral, cresceu 7% nesse mesmo
intervalo. Mas as despesas to-
tais cresceram nada menos
que 17%, e, pior, 0s gastos com
juros aumentaram 25%. O re-
sultado € umaelevagio da divi-
da publica bruta de 13%, nesse
mesmo periodo, passando de
73,8% do PIB em outubro de
2023 para 78,6% em outubro
de 2024 (erade 71,7% no come-
¢o deste governo). A conta
ndo fecha.

Aarmadilha em que nos me-
temos ¢ ardilosa. Falta ao Par-
tido dos Trabalhadores (PT),
mais que ao Ministério da Fa-

zenda, a convicgio de que os
gastos piiblicos devam ser con-
tidos. Isso acirra a expectativa
de continuos déficits primd-
rios, provocando este furdin-
cio na cota¢do do délar. Délar
mais caro pressiona a inflagio,

Isso seria um disparate,

Ja que ela mesma é uma

doenga incapacitante.

Nao hd saida fora da
contengdo fiscal

o que leva o Banco Central a
subir os juros. E juros mais al-
tos potencializam o efeito dos
déficits primdrios, elevando a
divida publica. 56 a responsa-
bilidade fiscal poderd desar-
mar esse circulo vicioso.

Nio seria politicamente tdo
desgastante combinar, por
exemplo, a desvinculagdo dos
beneficios da Previdéncia do
saldrio minimo com a cobran-
¢a de um Imposto de Renda
(IR) de pelo menos 10% dos
super-ricos para conseguir al-
go com maior impacto. Mas a
oportunidade foi perdida
com a insisténcia extem-
porinea de isentar o IR da fai-
xa com ganhos até cinco sald-
rios minimos.

Naauséncia de um ajuste fis-
cal, hd dois caminhos adiante
- que conduzem paradoxal-
mente ao mesmo destino, O
Banco Central pode adotar
uma atitude feroz e subir ain-
da muito mais a taxa Selic.

Mas,a partir de algum momen-
to, a pressio das despesas fi-
nanceiras podera gerar des-
confian¢a e inflamar o paiol
docimbio, gerando mais infla-
¢do. A autoridade monetdria
também pode ser condescen-
dente e patrocinar juros cama-
radas. Mas nesse caso a infla-
¢ao poderd continuar subin-
do. O curioso € que uma infla-
GAo mais alta elevard o PIB no-
minal, ajudando a controlar a
relagdo divida/PIB, até porque
odeflator implicito do PIB ten-
de a ser maior que a inflagdo
oficial (nos ultimos 20 anos
ele cresceu 305,2%, para
203,8% do IPCA).

A inflagdo, ao elevar o PIB
nominal, pode estancara pres-
sdo sobre arelagio divida/PIB.
Ver a inflagio como um remé-
dio, no entanto, seria um ne-
fasto disparate, ji que ela mes-
ma ¢ uma doenga incapacitan-
te. Ndo hd saida fora da conten-
¢io fiscal. @

No vermelho Sem caixa

Custo de dividas pode
ser repassado a precos,
alerta especialista

INADIMPLENCIA RECORDE

Empresas com dividas
em atraso

EM MILHOES

Impacto secunddrio do
endividamento das
empresas é uma possivel
necessidade de repassar
custo do financiamento
de débitos ao cliente

LUCAS AGRELA
LUIZ GUILHERME GERBELLI
RENEE PEREIRA

Segundolevantamento da Sera-
sa Experian, hoje as micro e pe-
quenas empresas representam
a grande maioria de inadim-
plentes do Pais. Mas as médias

Nunca houve tantas empresas com contas atrasadas no Brasil
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e grandes também tém sofrido
com o elevado endividamento.

Ricardo Teixeira, professor
do MBA de gestdo financeira
da FGV, afirma que um impac-
to secundsdrio do aumento do
endividamento das empresas
é que elas podem precisar re-
passar o custodo financiamen-
to das dividas nos pregos para
oconsumidor, gerando impac-
to também nas vendas. No ca-
sodas grandes empresas, asal-
ternativas para contornar os
problemasdo aumento dos ju-
ros vio além do crédito bancd-
rio. “As grandes empresas po-
dem ter ativos para dar em ga-
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rantia de financiamentos, ou
tém vendas programadas que
também podem ser dadas em
garantia. Além disso, elas tém
acesso alinhas de crédito dife-
renciadas devido ao porte do
negocio”, afirma.

Umaacadatrésempresasina-
dimplentes € do setor que mais
emprega no Pais, o de servigos,
seguido por bancos e cartdes e
portelefonia. Adivida médiadas
empresaserade R§ 22.417,20em
outubro, avango de 18% em
2024. O valor € 0 maior da série
historica da Serasa.

SANTOGRAAL. A buscapor efi-

ciéncia operacional no Pais se
tornou um santo graal para as
PMEs devido as dificuldades
de manter os negocios funcio-
nando e gerando lucros. Com
isso, startups surgiram nos til-
timos anos para ajudd-las nes-
sa missdo. Esse é o caso da
Conta Simples, que surgiu co-
mo uma empresa de cartdes
corporativos e evoluiu para
uma plataforma de gestio fi-
nanceira para empresas de to-
dos os setores. Para Rodrigo
Tognini, CEO e cofundador
da Conta Simples, que captou
em janeiro R§ 200 milhdies em
uma rodada liderada pelo fun-
do Baseio Partners, empresas
brasileiras que utilizam sua
plataforma economizaram R$
38 milhdes devido a eficiéncia
de processos de pagamento.
“A eficiéncia é o novo lucro, e
as empresas que adotarem es-
sa mentalidade estario mais
bem preparadas para desafios
como juros altos. Paralela-
mente, é fundamental revisar
despesas operacionais, elimi-
nando gastos desnecessdrios
eotimizando processos. A tec-
nologia desempenha papel es-
sencial nesse contexto.”

Emrecente entrevistaao Es-
tadfio, o economista-chefe do
banco Bradesco, Fernando Ho-
norato, fez um alerta: “Com
um juro real entre 9% e 10%
como ao que vamos chegar, as
empresas com divida vio ter
um resultado financeiro pior,
portanto, terdo de fazer ajus-
tes operacionais, reduzir cus-
tos, demitir para poder lidar
com esse resultado financeiro
pior. E o crédito, na margem,
vai ficar mais caro”.

O alertatambém foi feito pe-
lo economista e filésofo Eduar-
do Giannetti. Segundo ele, es-
se aumentode juros que o Pais
enfrenta prejudica o setor real
da economia. “As empresas
que estdo endividadas hoje e
pagam juros estio tendo per-
das, as vezes, por resultado de

um enorme esforgo de produ-
¢do e rentabilidade apenas por
conta de uma reunido do Co-
pom. Muitas delas viio ter difi-
culdade para honrar compro-
missos financeiros.”

O consultor da RK Part-
ners, Ricardo Knoepfelma-
cher,um dos maiores reestru-
turadores de empresas do
Pais, afirma que 2025 serd um
ano dificil para muitas empre-
sas. Com a previsdio de a Selic
chegaracercade 15%aolongo
do ano, mais de um tergo das
empresas nio vai conseguir
honrar as dividas que contrai-
ram. Para piorar, avalia ele,
vai haver um aperto no crédi-
to, com linhas sendo extintas
e outras nio renovadas.”

Recorde

Ano deve ter mais de 2 mil
recuperacides judiciais e
bater marca da crise de
2015-16, prevé Serasa

REESTRUTURAGOES. Ricardo
K., como ¢ conhecido no mer-
cado, afirma que o Pais verd al-
gumas renegociagbes e rees-
truturagdes forgadas.

Neste ano, apesar do cresci-
mento econdmico, muitas em-
presas entraram com pedido
de recuperagiio judicial ou pre-
feriram a modalidade extrajudi-
cial. Em ambos os casos houve
recorde. Balango da Serasa
mostrou que 1,7 mil empresas
pediram recuperagio judicial
neste ano, até setembro, 73% a
mais do que no mesmo perio-
do de 2023, quando crises na
Americanas e na Light atrai-
ram maior atengiio a satide fi-
nanceira dascompanhias brasi-
leiras. Segundo Luiz Rabi, eco-
nomista-chefe da Serasa, 2024
terminard com mais de 2 mil
pedidos de recuperagdo judi-
cial, patamar que supera o anti-
go recorde registrado na crise
econdmica de 2015 € 2016. @



