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FINANCIAMENTO DA
RETOMADA ECONOMICA

International Insolvency Institute e Felsberg Advogados
realizaram encontro sobre a experiéncia internacional
e propostas sobre esse assunto para o Brasil

POR THAIS SANTI
Especial para O Papel

4 mais de um ano iniciava-se uma crise totalmen-

te atipica impactando diretamente as economias

dos paises. Por se tratar de uma pandemia, as

medidas restringiram as atividades econdmicas

e sociais trazendo sérias dificuldades para que as

empresas pudessem continuar suas operagdes. Cada governo

passou entdo a assumir ou deliberar ajuda financeira, adotando

pacotes e medidas emergenciais, além do que empresas e insti-

tuigdes prestaram auxilio aos colaboradores e as comunidades,
a fim de superar os desafios impostos pelo cendrio atual.

Neste contexto, o International Insolvency Institute (III),

uma organizac¢do internacional sem fins lucrativos, credencia-

da com agéncias das Nag¢oes Unidas, criou um grupo de tra-
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balho com seus membros com o objetivo de aprimorar inter-
nacionalmente as praticas de reestrutura¢do e a recupera¢ao
de empresas em dificuldades financeiras. No Brasil, Thomas
Felsberg, socio fundador da Felsberg Advogados, represen-
tou o Pais nessas discussdes, que sdo acompanhadas por um
profissional sénior do FMI, junto aos demais especialistas de
varias outras regides do globo.

Um dos objetos de andlise desse grupo é a situagdo brasileira.
Essa andlise estd definindo dificuldades e solugdes, em compa-
ragao com experiéncias, como a japonesa, a norte-americana e
outras — inclusive a do préprio FMI em varios paises. Isso por-
que algumas caracteristicas peculiares da nagdo evidenciaram o
alto grau de dependéncia economica de muitas empresas brasi-
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leiras, faltando-lhes recursos bésicos, como capital de giro para
operar, especialmente dentre as pequenas e médias que com-
poem a maior fatia do mercado.

Compartilhando abertamente as visdes e perspectivas so-
bre esse tema, no dia 21 de janeiro dltimo o grupo realizou um
encontro virtual denominado “Financiamento da retomada da
economia — a experiéncia internacional e uma proposta para o
Brasil” Novos critérios e uma modernizacdo das ferramentas
de recuperacdo, por meio da transformacao digital, permitiu
acelerar o processo em alguns paises, bem como a iniciativa das
institui¢des financeiras e bancos de desenvolvimento em auxi-
liar na capacitacao dos gestores das empresas contribuiu para
estruturar a tomada de decisdes, auxiliando-as a se tornarem
saudéveis novamente.

Como tendéncia, ficou claro que serd cada vez mais presente
a operacao de venda de dividas dos clientes dos bancos para
empresas de investimentos. Ao realizarem essa venda com des-
conto, a divida é recebida a vista pelo banco, que economiza em
tributos, em recursos humanos e tecnologia. Por sua vez, tais
institui¢oes podem atuar em conjunto com as empresas na sua
recuperagdo de maneira mais intensificada. Foi destacado ainda
se 0 momento atual também seria propicio para uma sele¢ao
mais criteriosa sobre quais empresas devem ser recuperadas e
quais oneram ainda mais o sistema.

Donald Bernstein, presidente do escritdrio de reestruturagao
Davis Polk & Wardwell LLP, de Nova York (EUA), destacou que
uma das soluc¢des para crises ja enfrentadas foi a criagdo pelos
governos de agéncias de reestruturacdo emergenciais para dire-
cionar recursos e assisténcia, bem como conselhos profissionais,
a exemplo do realizado nos Estados Unidos na grande depres-

sao, em 1929, e mais recentemente, na crise de 2008. No Japao,
essas agéncias ja sao comuns desde a década de 1990.

Richard Gitlin, presidente do escritério Gitlin & Company,
Delray Beach (EUA), desenvolveu um artigo sobre o tema. Na
ocasido, ele destacou alguns pontos. Dentre eles, sobre o dife-
rencial desta crise das demais. “Muitos paises alavancaram suas
economias depois de 2008, pois as taxas de juros eram baixas,
e o FMI emitiu titulos exigindo uma corre¢ao por conta do en-
dividamento em excesso. Quando essa pandemia chegou, esses
mesmos paises responderam com capital injetado para trazer
estabilidade. Porém, muito desse capital entrou como emprés-
timos. Ou seja, a crise atrapalhou de tal forma que muitas em-
presas precisaram reestruturar seus negocios, bem como as suas
dividas. Nesse momento, um enorme programa ¢ necessario a
partir de um olhar sobre quais empresas deveriam receber ca-
pital ou nao, devido a sua viabilidade e modelo de negécios”,
contextualizou Gitlin.

Contribuindo com sua experiéncia, o executivo contou que
sua empresa atuou diretamente com o governo dos EUA e a in-
dustria automobilistica no passado, sendo uma grande responsa-
bilidade a determinacdo de quais as empresas eram ou nao viaveis
para injetar capital. Naquele momento, muitas empresas passa-
ram pelo processo de faléncia, mas foi algo que precisou aconte-
cer. “Dentre as ligoes, aprendemos que o governo deve estabelecer
as politicas economicas olhando para o futuro e, o mais impor-
tante, é que seja feito por profissionais especialistas em recupe-
ragdo e que possam tomar decisoes sobre esse aspecto. Também
aprendemos que ao indicarmos uma empresa para investir, de-
vemos saber determinar e compreender o tempo necessério para
essa empresa retomar o mercado. Outra ligio é que esse processo
tem que ser realizado rapidamente em situagoes de crise e isso é
um ponto critico diante a todas as variantes. Ao mesmo tempo,
precisamos entender quanto tempo esse investimento levara para
retomar seu mercado’, apontou o especialista.

Glitin também sinalizou outras questdes bastante presentes,
inclusive para o cendrio brasileiro. “Quanto as implica¢des tri-
butdrias, deve-se fornecer um alivio as empresas para que vol-
tem a crescer. Os bancos no Brasil sdo mais fortes e é possivel
que esse programa possa tributar o capital. Dessa forma, o go-
verno precisa atuar com os bancos para estabelecer uma plata-
forma para o crescimento. Diferentes solu¢oes sdo necessarias
de acordo com o tamanho das empresas’, disse. “Os paises que
executam isso com foco terdo sucesso no futuro e, por isso, é
importante saber para onde se quer ir”, completou.

Shin Abe, advogado e fundador do escritério Kasumigaseki In-
ternational, em Tokyo (Japao), apresentou detalhadamente como
quatro tipos de programas atuam no pais, como o Revic, que lida
com a revitalizagio econdmica e foi criado com a finalidade de ve-
rificar os empréstimos dos bancos que ndo estavam performando
devido a desaceleracdo da economia e ainda com o objetivo de rea-
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bilitar as grandes empresas, sendo o governo o financiador de 50%
do montante. “Neste caso, mesmo que exista pressdo publica para
resgatar uma empresa, apenas a endividada pode requerer ajuda
e entdo sera realizada a negociagdo com os seus credores. E fato
que 30% dos casos de insolvéncia no Japao foram de empresas com
dividas acima de 50 milhoes de ddlares’, destacou.

Para as pequenas e médias (PMEs), conselhos foram loca-
lizados em todas as prefeituras no Japao (equivalente a divisao
por estados nos EUA), fornecendo consultoria, com objetivo de
reabilitagdo e renegociagao com banco. Mais de 47 mil empresas
buscaram esse apoio entre 2003 e 2020. Com a pandemia do
novo coronavirus foi criado um plano de reestruturagio, e essas
empresas puderam retardar ou pausar os empréstimos por um
periodo de um ano. Outros dois modelos foram apresentados,
um deles com injegdo de capital e vendas das empresas e o ou-
tro a propria empresa financiadora do governo, a Japan Finan-
ce Corporation. “O requisito nesse caso para a empresa obter o
empréstimo é criar e monitorar um plano de recuperagio. Nesse
periodo de pandemia, o governo injetou 100 bilhées de ddlares
para auxiliar os negdcios”, contou Abe.

Em territorio nacional

A partir desses exemplos, Guilherme Ferreira, socio-diretor
da Jive Investments, em Sdo Paulo, comentou algumas medi-
das adotadas no Brasil. “O efeito da Covid-19 para a maioria
das empresas foi de perdas de receitas, gastos de reestruturagdo
ndo planejados relacionados a questdes de saude e protecao sa-
nitdrias e mudancas de mercado e adaptacao das demandas e
servicos. Como resultado, elas estio com dificuldades para con-
tinuar operando e devem acumular mais dividas. Além disso,
muitas empresas estdo tentando se adaptar ao novo normal, em
que suas receitas e geragao de recursos sio menores que antes.
Com os empréstimos e o passivo ha muito pouco fluxo de capi-
tal para reiniciar as operagdes, colocando-os em uma situagdo

muito fragil. As PMEs que comegaram com pequenas reservas

também sio menos sofisticadas com a reestrutura¢io do seu
processo e tém menos acesso ao crédito e, mesmo se tiverem
acesso, ele é mais caro. Logo, sanar a divida nesse periodo se
torna insustentdvel, gerando tensdo dos bancos que estdo en-
frentando muita inadimpléncia’, detalhou.

Outro ponto interessante abordado pelo executivo é o de que
as equipes de grandes bancos também estido com foco nas maio-
res empresas para tentar encontrar uma solucao. “A realidade
mudou mesmo para empresas que performavam bem, com
bons servigos e produtos, com boa gestdo e financeiramente
sauddveis, mas que de forma repentina encontraram dificulda-
des. Nesses casos, precisamos encontrar uma maneira para que
continuem operando, pagando os impostos, permitindo que
trabalhem em suas areas”, contextualizou sobre os desafios dos
bancos em gerenciar tantos casos.

Como solugao, Ferreira apontou as institui¢cdes de investimen-
tos, como a sua empresa, que compram empréstimos dos bancos
com desconto. “Por termos esse desconto podemos compartilhar
diretamente como tomador do empréstimo e reestruturar a sua
empresa com mais tempo. Como ndo estamos na drea de fazer e
fornecer servicos, mas na drea de investir, podemos concentrar
100% da energia, podendo aceitar pagamentos, multas com va-
rios recursos para monetizar e converter em ativos. Como nao
somos um banco ndo temos reserva de capital e provisionamen-
to como os bancos tém. Como credores também fornecemos o
nivel de assisténcia ao tomador. Entre outras solugdes também
podemos comprar todos os empréstimos dessas empresas com
os demais bancos para atuar na reestruturagao. Isso ¢ mais rapido
e mais barato que uma faléncia e um empréstimo. Essa solugao
mantém muito mais facilmente o valor da empresa’, destacou.

Atualmente, existem mais de 6 mil PMEs no Brasil com pelo
menos uma conta ou um empréstimo inadimplente. “O paradoxo

¢ que a pandemia ajudou a orientar a tecnologia e reduzir os cus-




tos que se levava para reestruturagoes, trazendo automagdo com
documentos eletronicos, com dados on-line e permitindo muito
mais informagdes do devedor podendo, de forma eficaz, avaliar
centenas de dividas”, sinalizou o executivo da Jive Investiments.

Tudo isso exigiu que novos critérios e uma moderniza¢ao das
ferramentas de recuperagido fossem implementados para avaliar
e facilitar auxilios emergenciais, como o acesso ao crédito. Além
disso, houve a iniciativa das instituicdes financeiras e bancos
de desenvolvimento em auxiliarem na capacitagdo dos gestores
dessas empresas, bem como no auxilio para as tornarem saudd-
veis novamente. O volume de recursos injetado na economia
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) foi de R$ 200 bilhoes desde o inicio da pandemia, al-
cangando um universo de 400 mil empresas e preservando 10
milhdes de empregos.

Contudo, na experiéncia de Sergio Gusmao Suchodols-
ki, presidente do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
(BDMQG), as institui¢des se posicionaram de forma a cumprir
e a ampliar a oferta de crédito diante da crise, além de terem
mantido conversa com os governos e Banco Central para pensar
e viabilizar programas especiais. “Segundo o Sebrae, desde no-
vembro de 2020, 92% das pequenas empresas em Minas Gerais
foram afetadas. A expectativa é de retracao de 3,9% do PIB do
estado em 2020 frente a uma retracdo de 4,3% do PIB nacional.
Existe um grande cendrio de incerteza dos clientes se manterem
adimplentes a0 mesmo tempo que a demanda por crédito novo,
principalmente capital de giro, aumentou para fazer frente a pa-
ralisacdo das atividades’, pontuou o executivo, afirmando que
existe um grande esforco para atender a todas as empresas.

Suchodolski compartilhou que o Banco Central tem atuado
para ampliar o capital e liquidez, citando algumas agées. Entre elas,

a reduc¢do do recolhimento compulsério de poupanga, a redugio
do adicional de conservagao de capital principal, a dispensa do au-
mento das provisdes nos casos de suspensio de pagamentos nos
prazos de até seis meses, bem como melhoria das condigdes para
captagao de recursos no mercado por meio dos depdsitos a prazo
com garantia especial. “Essas medidas foram acompanhadas pelo
Banco Central. Essas duas ultimas medidas somaram em 2020
mais de R$ 600 milhdes para o estado de Minas Gerais’, afirmou.

Entre outras agdes citadas, uma tendéncia para as empre-
sas se prepararem é que na retomada da economia os bancos
voltados ao desenvolvimento, como o BDMG, possuem o seu
planejamento estratégico voltado para o desenvolvimento sus-
tentavel. “Esse posicionamento foi essencial para que o banco
expandisse a captagdo de recursos e 2020 foi recorde de desem-
bolsos e captagdes que somaram mais de R$ 2,3 bilhoes. Em de-
zembro dltimo foi feita a primeira emissao de sustainable bonds
por um banco publico brasileiro no valor de US$ 40 milhoes
para financiar projetos com enfoque ambiental e social. O BID
Invest adquiriu a totalidade dos titulos. Isso demonstra que os
projetos que foquem em recuperagdo economica e desenvolvi-
mento sustavel tém maior potencial de atragdo de investimentos
estrangeiros e nacionais’, concluiu Suchodolski.

Bruno Laskowsky, diretor de Participagoes, Mercado de
Capitais e Crédito Indireto do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econémico e Social (BNDES), destacou que o banco foi
muito ativo nesse cendrio em meio a pandemia: “entre dinheiro
direto e estruturagdes de produtos disponibilizamos perto de R$
200 bilhoes para irrigar a economia no momento mais critico e
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uma série de iniciativas de movimentos antecipando algumas
tendéncias”, citou. Dentre estas, Laskowsky indicou que houve
um momento transformacional na estrutura de crédito do Pais,
relativo aos seguros de crédito. “O Fundo Garantidor de Inves-
timentos (FGI), que era incipiente em torno de R$ 4 bilhdes,
foi aproveitado na economia principalmente para o pequeno
e o médio empresario, chegando préximo dos R$ 94 bilhdes.
Também fizemos um Standstill (prazo de pausa para financia-
mentos), entendendo o momento critico. Tivemos uma série
de iniciativas que sdo emblematicas para tornar possivel a saida
mais rdpida das empresas que tenham dificuldade de crédito,
mas que vemos possibilidade em tornd-las saudaveis novamen-
te, renovando a carteira do BNDES”, comentou.

O tema da digitalizagdo para a area de “crédito digital” que
foi ampliada e melhorada, segundo o executivo do BNDES, tam-
bém permitiu que 400 mil empresas fossem beneficiadas. “Nos
gerenciamos hoje algo em torno de R$ 40 bilhoes em carteira de
ativos problematicos, entdo a insolvéncia ¢ um grande proble-
ma, mas nos ndo temos que criar uma drea de consultoria, mas
uma série de mecanismos e parceria com as agéncias privadas.
Ou seja, nao injetar recursos, mas inteligéncia de gestdo e trans-
formagdo nas empresas sem inchar a maquina publica’, opinou.

Em seguida, Thomas Felsberg aproveitou para comentar so-
bre as regulamentagdes que podem contribuir para esse desen-
volvimento, como a lei de Faléncia e Recuperagdo recentemen-

M. te alterada (lei 14.112/20 de 24 de dezembro de 2020).
@ “Essa alteragdo mudou o péndulo, trazendo equilibrio
entre devedor e credor - levando eficiéncia na recuperagdo da
empresa que, por sua vez, ¢ a melhor forma de recuperar o cré-
dito. O peso das decisdes com relagdo ao crédito passa para os
credores. Eles que apresentardo o plano e poderdo determinar
agoes. Espera-se também uma evolu¢do cultural de nao privile-
giar os pequenos ganhos de curto prazo, mas sim a recuperagao
das empresas em prol dos retornos necessarios a uma mais sa-
dia recuperagio de crédito. E significativa essa operagdo. Espe-
ro que alguns dos vetos colocados pela presidéncia possam ser
afastados pelo congresso especialmente na parte tributaria, pois
sao obstaculos colocados na recuperagao das empresas que nao
aumentam, mas ao contrario, diminuem a arrecada¢io. Sabe-se
que as empresas recuperadas pagam seus impostos, ou seja, que
essa mudanca seja mantida sem os vetos do governo’, pontuou.

O evento contou ainda com a participagao de Ariane Di Iorio,
do Banco de Investimentos IFC. Segundo Ariane, “‘com a evolu-
¢do, alei pode facilitar a identificagao de atuantes que tragam mais
confian¢a ao sistema e ao mercado de dividas e recuperagdo de
empresas. E um periodo longo, mas agora vemos mais seguranga
juridica e protegdo aos investidores”. Ariane, explicou que o IFC
tem o papel de identificar e trabalhar com os governos em boas
praticas, mas também busca retorno. “Ao mesmo tempo em que
temos um papel catalisador, também somos investidores. Com a
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Assista aqui ao video
deste encontro e saiba mais
sobre esse importante assunto

evolugdo da crise temos um ambiente de juros menor e, logo, a
atratividade dos ativos aumenta. Existe todo um monitoramento
e esperamos uma nova fase para esse mercado de dividas, o qual
estamos presentes com a Jive. Haverd competi¢cdo por recursos
internacionais? Sim, mas a liquidez est4 favoravel. E um timing
muito importante para nds’, apresentou.

Para José Garrido, conselheiro Sénior do Fundo Monetdario
Internacional (International Monetary Fund / Washington) , a
grande pergunta agora é determinar qual a extensao dessa crise.
“Cerca de 10% das empresas na Europa tém menos de seis me-
ses de caixa, ou seja, serdo insolventes. O bloco injetou 1 trilhdo
de euros. Isso significa que o debate estd na transi¢do de dife-
rentes modulos. Um programa ambicioso serd decisivo e muitos
paises terdo espago fiscal para esses programas de insolvéncia,
mas alguns paises tém que parar de apoiar zumbis. E um desafio
técnico e isso esta sendo bastante estudado no momento. Deve-
mos pensar ainda que, dado o atual cendrio, precisamos auxiliar
0 maximo possivel essas empresas fora dos tribunais, que ja es-
tardo inchados no pos-crise’, sinalizou.

Ao final, o ex-ministro da Fazenda, Joaquim Levy, atual di-
retor de Estratégia Economica e Relagdes com Mercados do
Banco Safra, comentou que o banco esteve envolvido desde o
comego nessa resposta. “Atuamos primeiro nos grandes clientes
evidentemente liberando as linhas de crédito, o que deu con-
forto e isso se dara até a economia retomar e depois seguimos
com os programas direcionados as pequenas e médias’, resu-
miu. Com relagdo a nova lei, Levy a considera bastante encora-
jadora, pois reduz desde a parte judicial, como da mais tempo
aos credores. Balanceamento é importante inclusive no tema do
financiamento. Essa lei facilita a volta da pessoa que teve uma
dificuldade no mercado para retomar os empreendimentos. Ela
permite que o devedor possa voltar a trabalhar — especialmente
porque o que veremos la na frente serd diferente do periodo de
boom que vivenciamos no passado. Veremos a recuperagao e as
consequéncias dos avangos tecnoldgicos que a Covid-19 trouxe,
como a flexibilidade de as empresas fecharem e abrirem, e tudo
isso protegendo os investidores. A velocidade da realocagao de
capital e a flexibilidade é fundamental para o crescimento e es-
pecialmente de aumentar a produtividade para se adaptar aos
novos desafios e criar oportunidades’, concluiu. |



