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Empresas devem renegociar ao menos R$260 bi em dividas

Crédito Consultorias veem aumento
de casos de empresas com problemas

Reestruturacao

de dividas
pode superar
R$ 260 bilhoes

Fernanda Guimariese
Ménica Scaramuzzo
DeSao Paulo

Apés a escalada da crise do
dia 11 de janeiro, quando o caso
da rede Americanas veio i tona,
com um rombo contabil da or-
dem de RS 20 bilhdes, empre-
sas especializadas em reestru-
turagao viram a demanda por
renegociagoes de dividas e “tur-
naround” em companhias cres-
cer nas Gltimas semanas. O ce-
nario preocupa, embora ainda
ndo se tenha identificado uma
crise de crédito generalizada.

Levantamento da Virtus BR, fei-
to a pedido do Valor, mostra que,
entre este ano ¢ o inicio de 2024,
grupos de diversos setores devem
renegociar ao menos RS 260 bi-
lhoes em dividas. O nimero pode
chegar a R$ 700 bilhdes em opera-
¢oes que precisam ser equaciona-
das, de acordo com a Starboard,
gestora que compra ativos em cri-
se, quando se pega um espectro
maiorde grupos em dificuldade.

0 momento atual de reestru-
turagio s6 nio é mais grave que o
da crise de 2015 e 2016. Naquela
ocasido, a atividade economica
fraca e o colapso das grandes em-
preiteiras envolvidas na Opera-
¢do Lava-Jato colocaram o Brasil
na maior recessio de sua histdria
¢ muitas empresas foram i lona.
Quase RS 500 bilhdes em dividas
precisaram ser arroladas e dive
sos ativos tiveram de ser vendi-
dosem meio ds reestruturagoes.

Com a alta dos juros e a infla-
¢do, nos Gltimos meses muitas
companhias comegaram a bus-
car solugdes para seu endivid
mento, sobretudo de curto pra
20, ¢ estdo sentindo que a tornei-
ra de crédito secou, Os bancos es-
tdo menos flexiveis nas mesas de
negociagbes desde que o caso da
Americanas ganhou escala.

Diferentemente do que aconte-
ce no crédito a pessoa fisica, que
tem taxas sdo prefixadas, as oper;
coes com pessoa juridica costu-

mam seratreladas ao CDl ou ao IP-
CA. Por isso, ficaram mais caras de
2021 para ci. Ao mesmo tempo, a
perspectiva de corte da Selic tor-
nou-s¢ mais distante em meio a
dividas sobre o tratamento da
qunlﬂofsc:llpelonomgmtmo
Apenas nas primeiras sema-
nas do ano, além do midiitico
caso da varejista, que renegocia
uma divida de mais de R$ 40 bi-
Ihoes, a Oi caminha para um se-
gundo pedido de recuperagio
judicial. Azul e Gol renegociam
vencimentos, enquanto Light,
Marisa e CVC, contrataram as-
sessores financeiros para enca-
begar tratativas com os credo-
res. Esse conjunto de dividas su-
pera RS 90 bilhdes, No entanto,
os niimeros ndo param por ai ¢
outras companhias ji batem na
porta de reestruturadores.
Apesar dos nimeros grandio-
50s, especialistas nio veem a crise
comoalgo generalizado. Até agora
sdo casos pontuais, muito deles de
empresas que jd apresentavam di-
ficuldades. Além disso, o caso da
Americanas, que ndo tem relagio
com a conjuntura econdmica, aju-
da ainflar o volume que precisard
ser reestruturado. “Na nossa visio
€ um caso isolado, que nio tem
efeito de contigio. E um casoisola-
dode fraude”disse o presidente do
Itaii Unibanco, Milton Maluhy Fi-
lho, em teleconferéncia recente,
quando comentou os resultados
anuais da instituicdo financeira.
No levantamento, a Virtus BR
usou os casos pablicos, mas tam-
bém fez uma projegio com uma
base de dados propria para de-
tectar as empresas muito alavan-
cadas —ou seja, aquelas que tém
uma razio entre divida liquida e
Ebitda (lucro antes de juros, im-
postos, depreciagio e amortiza-
¢do) de pelo menos 3,5 vezes.
Esse patamar é uma referéncia
nos contratos de divida ¢ pode
acionar os chamados “cove-
nants” (gatilho que pode ante-
cipar ovencimento de dividas).
As contas da assessoria finan-

Bassi, da Virtus BR: Entre

ceira também consideram uma
gama de empresas de capital
fechado. O nimero contempla,
ainda, companhias cujo caixa é
menor do que os vencimentos
nos proximos 12 meses.

Apesar dos niimeros

O nimero chama atengdo e dei-
xa em evidéncia um momento de-
licado para as companhias brasi-
leiras, afirma o sécio da Virtus BR,
Douglas Bassi. Asituagio, segundo
cle, ¢ agravada pela alta taxa de ju-
ros no pais, que vem comoendo a
geragio de caixa das empresas. Um
indicador preocupante, de acordo
com o executivo, foiidentificado j&
no ano passado entre as varejistas,
Entre essas empresas, o gasto com
o servico da divida dobrou em
2022 emrelagdo ao ano anterior.

“Mas isso ndo tem ocorrido
apenas com as empresas do vare-
Jo. Vemos até empresa de gera-
¢aode energia, que teoricamente
tem uma previsibilidade maior,
com dificuldade diante do au-
mentodo custo”, diz Bassi

Com os bancos mais seletivos na
hora do desembolso de crédito, si-
tuagio agravada apos a eclosio da
crise da Americanas, a estratégia
tem sido olhar para mecanismos
alternativos de crédito na busca de
solugdes para organizar a vida fi-
nanceira das empresas, conta. “0
humordos credores mudou.”

Na gestora Starboard, especia-
lizada em investimento em em-
presas endividadas, o retrato é
ainda mais grave: o cilculo € que
hi cerca de RS 700 bilhdes em di-
vidas corporativas que precisario
passar por uma reestruturagio.

O sécio da gestora, Warley Pi-
mentel, diz que no fim de 2018
ja havia identificado que uma
série de companhias que teriam
dificuldade de manter suas es:
truturas de divida. Porém, a li-
quidez injetada no mercado ao
longo da pandemia e o que o
executivo chamou de “standstill
artificial” para os vencimentos —
com as prorrogagdes de prazos
oferecidas pelos bancos — pos-
tergaram a necessidade das em-
presas de se debrugar sobre o
problema. “Hoje, 60% das em-
presas listadas geram caixa
para os juros da divida®, afirma.

Agora, dado o enorme volume
de empréstimos que passard por
renegociagio, o cxecutivo da
Starboard avalia que apenas inje-
¢do de dinheiro novo nas empre-
sas nido resolverd o problema. Pa-
ra ele, serd necessdria uma coi
binagio entre conversio de divi-
da em agoes, desconto no valor
dos compromissos (chamado no
mercado de “haircut™) e um alon-
gamento real dos vencimentos.

“As empresas nos Gltimos anos
se endividaram em um momen-
tode juro mais baixo , apostaram
no crescimento. Mas o que acon-
teceu foi o contririo do previsto,
ndo houve crescimento do PIB ¢
os juros subiram”, diz Pimentel.

Luiz Galeazzi, sécio da Galeazzi
Associados, diz que hi um grupo

2021

de boas companhias que preci-
Sam arrumar a casa e que ji estio
se antecipando i crise que se avi-
zinha nos préximos meses. Nesse
conjunto, também estio startups
que receberam injegdes de capi-
tal e que estdo “colocando as bar-
bas de molho™ — os investidores
voltados a esse perfil de negdcios
estdo mais seletivos ¢ hd uma co-
brang¢a maior por resultados.
Ogrande problema é que mui-
tas empresas em dificuldades,
quando batem na porta das con-
sultorias pedindo ajuda, che-
gam com a situagio da tm]m sa
praticamente  irreversivel, "]:A
nio temos COMO pegar o caso”,
afirma Galeazzi. “Enfrentamos
aqui um outro tipo de crise, que
€ a negacdo do empresirio. Eles
demoraram para pedir ajuda.”
A consultoria oferece dois ti-
pos de prestacio de servigos as
empresas : “turnaround” (melho-
ria de performance) e gestio de
crise para reestruturacio dos ne-
gbcios. De acordo com Galeazzi,
viirias empresas comegaram a se
dar conta das dificuldades no dl-
timo trimestre do ano passado. “A
cerejado bolo,contudo, foi o caso
das Americanas. Oque ficou mui-
to em evidéncia nesse caso espe-
cilicamente € acredibilidade.”
Um representante de grande
escritdrio de advocacia afirma ao
Valor que tem sentido um au-
mento na demanda para reestru-
tragio ¢ ji foram consultados
por uma série de agentes de mer-
cado sobre o cendrio em geral. A
drea juridica também tem sido
demandada e, segundo fontes, o
telefone ndo tem parado de tocar.
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