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Juros altos mais que dobram endividamento de varejistas

Alavancagem financeira
Dados de 48 empresas de comércio e servigos de capital aberto
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Cendrio Temor é efeito da Selic alta por mais tempo, mas ajustes ja

i feitos podem ajudar em 2023

Juro avanca e alavancagem mais
que dobra em consumo e servicos

Adriana Mattos
De Sdo Paulo

0 ano de 2022 exigiu esforgo
maior das empresas, pelo lado
operacional ¢ financeiro, e 2023,
sem sinais de retomada na deman-
dae com manutencio dos juros al-
tos, deve aumentara pressdo sobre
determinados negécios.

No ano passado, varcjistas ¢
empresas de servigos trataram de
retomar suas vendas, mas senti-
ram uma deterioracio relevante
noendividamento. Para este ano,
a projecio de taxa Selic elevada
por mais tempo — apds o novo
govemo nio sinalizar claramen-
teuma politica fiscal responsavel
—, € a expectativa de fraca gera-
gio de caixa podem complicar o
t|ua(|ru de alavancagem finan-
ceira de certas atividades,

Levantamento realizado pelo
Valor Data nos balangos de 48
empresas de comércio e servigos
mostra que, enquantoa divida fi-
nanceira liquida dos grupos au-
mentou 176% — passando de
RS 17,5 bilhdes para RS 48,3 bi-
Thaes entre o terceiro trimestre

perspectiva negativa”, escreveu em
relatério, em dezembro, a equipe
deanilise da Firchliderada por Re-
nato Donatti. As redes America-
nas, CRA e Guararapes nio comen-
taram a andlise da Fiteh.

Na Americanas, a relagio entre
divida e ebitda estava em 1,7 em
12 meses, até setembro, versus
taxa negativa em uma vez um
ano antes — ou seja, antes regis-
trava caixa liquido.

Dentro desse cenirio de Selic al-
ta por mais tempo e crescimento
em vendas pressionado em 2023
por um cendrio “macro” dificl, a
equipe de andlise do BB Investi-
mentos rebaixou, em dezembro,
05 pregos alvos de Americanas, Via
€ Magazine Luiza, cadeias mais de-
pendentes de vendaa prazo.

Georgia Jorge, analista do BB
Investimentos i m relatério
em dezembro, que * hi elevagio
das estimativas relacionadas as
despesas financeiras [das redes|,
o que implica na redugio de lu-
cro liquido, j@ impactado pela
menor perspectiva de alavanca-
gem operacional por conta das
lento”.

de forma a proteger cai-
xa, ¢ m.mlel uma age nda de mais
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No mesmo intervalo, o valor do
lucro antes de juros, impostos,
amortizagio ¢ depreciagio (ebit-
da, da sigla em inglés) avangou
num ritmo menor, em 20,3%, para
RS 34,2 bilhoes. Com isso, a relagao
entre divida liquida e ebitda mais
que dobrou, de 062 vezes para
1,41 vezes — ainda estd num pata-
mar confortivel, abaixo de duas
vezes, mas numa aceleragio ripi-
danum prazo curto.

£ perceptivel a alta desse indica-
dor ao longo do ano — era 0,37 a0
fim de 2021, pulou para 1,02 no
primeiro trimestre de 2022, quan-
do se registrou a r aceleragao
trimestral, até atingir 141 em se-
tembro, Para o cikulo foi usada a
média ponderada, de forma que o
valor total tem o peso das maiores
empresas do grupo.

Ji para o valor da mediana, em
que todas as empresas tém o mes-
mo peso, a alavacagem financeira
passou de 1,33 no terceiro trimes-
tre de 2021 para 1,76 um ano de-
pois — era 1,64 no inicio de 2022
Na pesquisa, asoma da divida bru-
ta excluiu arrendamentos ¢ alu-
guéis e para o ebitda acumulado
foi usada a métrica ex-IFRS 16.

“Vamos ter Selic mais alta do
que se previa meses atris pelos si-
nais negativos do governo eleito,
de aumento de gastos ¢ ainda sem
uma dncora fiscal clara. O mercado
foi muitootimistanas suas estima-
tivas [para o novo governol, e so-
mado a isso, com a projedo de PIB
crescendo menos em 2023 do que
em 2022, teremos cendrio de rec
tas também fracas”, diz Joelson
Sampaio, doutor em finangas cor-
porativas ¢ mercados financeiros
pela FGV, e professor da FGV/EESP:

“Por conta disso, as empresas te
rio que montar planos de investi-
mentos mais conservadores para

da precisario continuar a trocar
dividas sabendo que as condigdes
ndo serdo boas nesse ambiente”,
Sampaio lembra que, apesar de
aSclicter um efeito positivo nas re-
ceitas financeiras, a linha de des-
pesas financeiras cresce mais ace-
leradamente que a linha da recei-

ta.“As empresas pagam, em suas li-
nhas, percentuais do CDI que sem-
pre ficam acima do rendimento
qm»nh:ﬁmcm suas receitas™.

Na pritica, 0 que as empresas

agio, que acelerou apés 2021,
Se por um lado inflagio menor
ajuda no controle dos custos dos
grupos, por outro a Selic aceera
suas despesas financeiras.

Desde o terceiro trimestre de
2021, a Selic, que aleta diretamen-
te os passivos das companhias
atrelados ao (DI, mais que dobrou
de 6,25% para 13,75% ao ano. Dos
R$ 250 bilhoes de recursos capta-
dos pelas empresas brasileiras em

geral (de todos os segmentos) e
2021, em emissoes de debéntures,
76% estdo atrelados ao CDL

4 em 2022, em debéntures fo-
ram RS 205 bilhdes até setembro,
alta de 25%, segundo a associagio
das entidades do mercado finan-
ceiro— um recorde para o periodo.
Com omercado fechado para ofer-
tas de agdes, essas emissdes vira-
ram um caminho para
caixa ¢ alongar o perfil da

Na pesquisa do Valor Data, en-
tre os maiores aumentos na ala-
vancagem financeira, apés o ter-
ceiro trimestre de 2021, estio o va-
rejo de bens durdveisflojas de de-
moda, e nosetor

rede fechou uma “repactu.
suas dividas”, ¢ negociou acordo
para um novo aporte de capital
dos acionistas. Serio RS 200 mi-

Em geral, quando juros sobem
em vez de os resultados irem p:
obolsodo acionista, ou para inves-
timentos, vio para pagar credores.
A boa noticia & que, ao se analisar

hins com bos classii

Ihes, doaser concluida
nos pmxlmm meses. A rede ainda
diz que a alta no endividamento
foi pontual, ¢ houve efeito da que-
da de fluxo de clientes e do fatura-

mento das lojas na pandemia.
Novarejo de moda, outra citado
no levantamento, a Guararapes,
dona da Riachuelo, teve relagio di-
\1da liquida e ebitda passando de
brode 2021, pa-

¢io de risco ¢ maior liquidez, di-
zem as agéncias de rating, grupos
com esse perfil tém condigoes de
arcar com suas dividas. Ecmpresas
que buscaram renegociar condi-
goes da divida ao longo do ano e fi-
zeram trabalho de melhonia do
ebitda, focando em novas revisbes
de custos ¢ rentabilidade, saem

nz .9 vezes um anodepois.

‘mais prep: desse processo.

Além disso, 0 processo de ajuste
de estoques ao longo de 2022, que
reduz consumo de um mmbun

nastica. Nesse primeiro;
Biscuit foi um dos destaques nega-
tivos dolevantamento.

Emseu relat6rio de resultados, a
Le Biscuit diz que houve impacto
“damudanga expressiva nos pata-
mares da taxa bisica de juros”. Até
setembro, cram RS 26,1 milhdes de
ehitda ajustado acumulado no

no, ¢ divida lig somava RS
4I6 milhdes. Nm Gltimos meses, a

i
ciondrio (que depende de crédito)
cuja expectativa de alavancagem
para 2023 est em 29 vezes(acima
do varcjo alimentar ¢ farmacéuti-
co, por exemplo,em 2,6 vezes).
“Individualmente,  empresas
que ainda devem registrar alavan-
cagem liquida ajustada acima ou
muito proxima dos gatilhos de re-
baixamentoem 2023 sdo America-
nas, C&A ¢ Guararapes, todas em

Equilibrio entre juro e geracdo de caixa

De Sdo Paulo

Setores de coméreio e de servi-
cos tém diferentes complexidades,
porisso, os efeitos da piora do am-
biente econdmico em 2023 ¢ da
pressio dos juros diferem entre
eles. A exposigio das empresas a
taxa Selic ¢ a capacidade de gera-
o de caixa também as afetam de
forma individual.

Levantamento do Valor Data,
com 48 empresas, mostra que res-
taurantes, bares ¢ grupos de entre-
tenimento — que passaram por

res de endividamento, depois do
pico registrado em 2021. 0 indice
chegou a dez vezes, na relagio en-
tre divida e lucro antes de juros,
mpostos, amortizagio e depreci:
clo(ebitda), ¢ caiu para 2,16 v

s
entre o final de 2021 e o terceiro
trimestre de 2022.

_H, portanto, um w.-mo. nn».

ficado na média geral, em parte,
pelo fato de ser um mercado alta-
mente gerador de caixa, especial-
menie o atacarejo, o que reduz a
pressio no indicador. Nesses ne-
gbcios, a taxa passou de 1,37 vezes
para 2,06, de julho a setembro de
2022 frente ao mesmo intervalo de
2021. Seis redes participaram do

derando o verificado em lndm os
setores analisados — em 141, na
média ponderada. Foram analisa-
doscinco grupos do setor.

No negécio de supermercados,

uma fase de de divi-
das apéso auge da pandemia — ti-
veramuma melhora nosindicado-

los ¢ atacado, a ala-
vancagem nio chegou a atingir o
mesmao ritmo de crescimento veri-

O levantamento considerou
48 sociedades andnimas que pu-
blicam seus dados (foram anali-
sados os balangos trimestral-
mente). A divida bruta excluiu
arrendamentos e aluguéis, Para o
el acumulado foi usada a
métricaex-IFRS 16.(AM)
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conta. "0 l‘ﬂpllﬂl de glm. que l:’m
prejudicado o fluxo de caixa des-
sas companhias [de varejo], deve
melhorar ligeiramente, i medida
que ajustam seus estoques para
um ambiente de consumo mais
restrito”, afirma Donatti.

Outro dado do levantamento
do Valor Data mostra que, apesar
das projeghes em vendas para
2023 mais pessimistas, houve
liéncia dos negocios em 2022,
mesmo num ambiente complexo.

A receita liquida das 48 empre-
sas cresceu 19%, para quase R$ 118
bilhdes, versus um ana atrds, sinal
de que empresas colheram algu-
ma recuperacio de demanda.

Segundo a Fitch, apesar dos de-
safios de demanda do priximo
ano, “a maioria das varejistas clas-
sificadas  publicamente  [pela
agéncia] deve conseguir passar
2023 sem deteriorar significativa-
mente os seus perfis de cridito, da-
do os gerencidveis niveis de ala-
vancagem ¢ os adequados perfis
de liquidez, com baixos riscos de
refinanciamento”. O intervalo da
pesquisa considera um periodo
emque, historicamente, hi menor
geragio de caixa, montante que
tende a subir no quarto trimestre.
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