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Agéncias de risco rebaixam mais notas de empresas no 1° bimestre

Crédito Ritmo de cortes de ratings intensificou-se no
comego deste ano diante de cenario mais complexo

Agencias de risco
rebaixam mais
notas de empresas

Fernanda Guimardes e
Ménica Scaramuzzo
De Sao Paulo

Nas agéncias de classificagio de
rating, que medem o risco do cré
dito corporativo, 0 ano comegou
movimentado. Passados apenas
dois meses de 2023, uma combi-
0 fatal entre atividade econé-
mica fraca, juros altos e aperto de
liquidez no mercado financeiro,
além da crise impulsionada pela
Americanas, j levou na Fitch, por
exemplo, a nove rebaixamentos de
notas de empresas, © mesmo ni
mero de downgrades de todo o
ano passado, Na Moody's, foram
quatro ascompanhias que tiveram
anota rebaixada entre janciro e fe-
vereiro, contra duas em todo 2022

O sentimento & de piora ripida
la

sinal amarelo para a satde finan-
ceiradas companhias locais,
Carvalho relembra a situagio
de 2020, inicio da pandemia, ao
comentara importanciada liqui-
dez para as empresas. Naquele
ano, de forte impacto na ativida-
as incertezas, a Fitch
nove rebaixamentos,
*0 mercado estava em colapso
pela pandemia, mas com muita
liquidez. A maior evidéncia da
importincia de liquidez, em um
momento de forte corte de gera-
Gio de caixa”, afirma. “Ndo se es-
pera uma grande perfomance
operacional neste ano, mas o
problema foi que da noite para o
dia as empresas deixaram de ter
capacidade de refinanciamento.”
A grande questao, sobre a qual
ainda nio se tem clareza, & por

€m menores proporgdes. "0 se-
tor de saiide, por uma questio de
movimentos de aquisigdes, trou-
xe uma divida para o balango. O
processo de incorporagio tem si-
do bem abaixo que o esperado ¢
hi pressio de custos em alguns
balangos”, afirma o diretorda Fit-
ch. Esses sdo os segmentos que
preocupam, sem

Felipe That,

Notas rebaixadas

Agéncias de risco reavaliam empresas com maior dificuldade

contar o aéreo, c
“complicado por nature

No entanto, o responsivel pelo
BradescoBB, Felipe Thut,diz quea
situagdo ndo significa um proble-
ma sistémico. Segundo ele, os pro-
blemas financeiros serio "nome a
nome", ou seja, pontuais, “O que
mudou foique emnovembrose fa-
lava em queda de juros a partir de
abril e quando se fazia o cilculo do
fluxo de caixa da companhia era
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na condigio de das
empresas, que estio pressionadas
pela alta alavancagem. A situagio
foi agravada pela dificuldade de
rolagem do endividamento, algo
que tem colocado a corda no pes-
cogo das companhias com ven
mentos mais de curto prazo.
Neste ano, a Americanas so-
freu rebaixamento de nota das
trés principais agéncias de clas-
sificagdo de risco, incluindo a
ap6s o rombo contibil da
i tona em janeiro.
O diretor-executivo de corpora-
tes daFitch Ratings, Ricardo Carva-
Iho, diz que nio era prevista para
este ano uma atividade econémica
mais robusta, mas a crise de li
quidez do mercado fez acendero
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de escassez de crédito. Com isso, a
projegio ¢ de mais empresas en-
trando em recuperagio judicial, j&
que a pouca ofertade liquidez de-

‘downgrades’
saoum reflexo disso”, afirma.
De acordo com Thut, nas em-

[rebaixamentos]

ve fazer com que as
'm dificuldade busquem uma ri-
pida protegdo para o caixa. “Pouca
mpresa para em pé com esse juro.
Nio € que as empresas vio sofrer,
elasjiestiosofrendo’, diz.

Para Carvalho, € natural que o
problema bata primeiro na porta
das varejistas, que precisam de
acesso a rolagem de dividas em
prazo mais curto, dada a necessi-
dade de capital de giro. No en-
tanto, outros setores ji estio no
focode atengdo da agéncia de ris-
co,como o de saiide, mesmo que

presas mais ,a conta
«com os juros se torna ainda mais
relevante. Mesmo que as taxas
comecem a ceder neste ano, os
custos permanecerdo elevados.
Marcos Schmidt, diretor asso-
ciado da Moody's, também avalia
as empresas caso a caso e lembra
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No ano passado, enquanto
duas empresas brasileiras foram
rebaixadas pela Moody's, outras
trés tiveram suas Ilnl.‘n de crédi-
o agéncia

guiu renegociar as obrigacoes de
amendamento de aeronaves ¢ a
Gol concretizou o aporte da hol-
ding Abr . 0 que também traz

que, no caso das aé-
reas a pandemia teve um impacto
muito grande sobre elas. “Embora
a demanda tenha voltado, essas
empresas queimaram caixae a fal-
ta de financiamento pressionou a
estrutura decapital dosetor.”

Sob pressio dm credores
com ratings rebaixados, as a
reas Azul e Gol viram suas agoe:
subir nesta semana apés anun-
ciarem medidas que aliviam o
endividamento. A Azul conse-

alango.
Atendéncia para 2023 ainda é ne-
gativa, diz Schmidt. Ele avalia que
empresas sem estrutura de capital ¢
que foram rebaixadas correm orisco
de ter suas notas revistas novamen-

Em setembro do ano passado, ¥
Moody’s ji previa um cendrio in-
flaciondrio e juros altos para o Bra-
sil, além de baixo crescimento eco-
némico no pais ¢ América Latina.
Essa expecta nio mudou. “Em
2022, muitas empresas comeca
ram a mudar o perfil de endivida
mento por conta das perspectivas
mais dificeis para este ano.”
Em relatério em setembro, Sch-
midt avaliou a qualidade de crédi-
to de empresas nao financeiras ¢
projetos de infracstrutura na Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia,
México ¢ Peru para este ano. “A in-
flagio ¢ o risco politico persisten-
tes restringirdo o crescimento da
América Latina e a confianga dos
investidores até 2023", afirmou na
ocasido. “Nesse contexto, a qua-
lidade do crédito de empresas
nio financeiras ¢ de infraestru
tura latino-americanas variar.
esperamos que 0s emissores na
Colombia ¢ no México tenham
qualidade de crédito forte o sufi-
ciente para enfrentar a desacele
0, enquanto a qmlul.nh de
emissores na Argentina, Brasil,
Chile e Peru se deteriorard.”
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