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Custo das maiores empresas com o pagamento de juros dobrou entre 2019 e 2023

Divida Aumento dos gastos
motivado pela alta dos juros
gerou onda de renegociacoes

Despesa com
juros dobrou

desde 2019

Fernanda Guimardes
De Sao Paulo

Comojuroaltococicodeque-
da das taxas ainda lento, o custo
dasdividas segue pressionandoas
companhias brasileiras, com mui-
tas tendoque se sentar com os cre-
dores para buscar uma negocia-
¢io envolvendo as condigdes de
pag: to, especialmente pra-
20s. Em muitos casos, a discussio
envolve os “covenants” finance
ros, como sdo chamadas as cliu
sulas que, no geral, estabelecem
um teto paraoendividamento,

Levantamento feito pela con-
sultoria FT1 a pedido do Valor
mostra que as despesas das em
presas com juros dobraram no in-
tervalo de 2019 a 2023, algo que
foi um motivador para a corrida
das empresas por processos de re-
estruturacio ao longo deste ano.
No entanto, mais recentemente,
porconta doinicio do corte de ju
ros, muitas companhias coloca-
ram essa decisio em compasso de
espera, segundo especialistas.

Em alguns casos especificos, as
empresas trabalham para equa-
cionar o problema e evitar algo
maior. A questio & que muitas di-
vidas, especialmente aquelas fei-
tas junto ao mercado de capitais,
possuem um gatilho chamado de
“cross default”™. Ou seja, no caso
da quebra de clusula do con
to, outras dividas podem ter o
vencimento antecipado, Em al-
guns contratos, o covenant prevé
até mesmo que a companhia
mantenha um rating minimo
junto is agéncias de classificagio
de risco. Foi o caso do Grupo Ca-
sas Bahia, que conseguiu nos lti-
mos dias evitar o exercicio dessa
cliusula com os detentores dos

certificados de recebiveis imobi-
lidrios (CRIs), mas com um prego
maissalgadopara a vare

Dentre outros casos ji pibli-
cos, estd a empresa de logisti
Sequoia, que, depois de ped
- o™ pelo descumprimento

adores financeiros, con-
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tas ¢

da FTI.

aprovou

ntigos papéis
por novos. A petroquimica Uni-
gel também teve que negocia
com credores em busca de mais
prazo. A fabricantes de cimentos
InterCement foi mais uma que
pediutempo aos credores

A amostra da FI1 incluiu 214
empresas de capital aberto,
metodologia inclui apenas aque-
las com receitas anuais superio-
res aRS$ 1 bilhio e exclui bancos ¢
seguradoras. Nesse grupo, as des-
pesas financeiras, no total, sa
ram de RS 100 bilhdes em todo o
ano de 2019 para R$ 197 bilhoes
neste ano (considerando os Glti-
maos 12 meses até setembro ), re-
fletindo um ciclo mais longo de
juros altos no Brasil, cenirio que
deve persistir 10 menos até o pro-
ximo ano, considerando o ritmo
sinalizado pelo Banco Central
(BC) para o corteda Selic. Ocusto
subiu drasticamente, apesar dea
alavancagem das empresas ter se
mantido praticamente estivel no
periodo, de 3,3 vezes hi quatro
anos para 3,2 vezes em 2023, ain-
dade acordo como estudo,

O diretor da FT1 Consulting,
Renato Boranga, afirma que as
empresas, no geral, sentam-se 3
mesa com seus credores antes de
cruzar a frontcira imposta pelos
covenants, exatamente para evi-
tar a antecipagdo dos pagamen-
tos, O "waiver”, perddo tempord-
rio pelo descumprimento de de-

terminadas cliusulas, acabadan-
do & companhia uma sobrevida,
mas em muitos casos Nao evita
um processo de reestruturagio.
0 executive diz que, entre as
i algo que
tem sido notado sio aumentos
de capital com alta diluigio dos
atuais acionistas, Outras alterna-
tivas buscadas por empresas que
precisam lidar com as dividas
sio venda de ativos, redugio de

companhi
menores ¢ com
vasde capital A mesa,

Luciano Lindemann, da FTI,
diz que o resultado de muitas
empresas Dmpa-
nhando a curva ascendente dos
custos com a divida. “Por isso,
precisam negociar', afirma,

Asituacio tem sido gatilho pa-
raumaondade revisio de ratings
corporatives. Aquantidade de re-

s, especialmente das
enos altermati-

nio  esti

e
processos de compra de at
‘Mas chama a 0 o fato de

ranga, lembrando que o merca-
do de crédito esteve mais restri-
to e as empresas tiveram, por is-
so, mais dificuldade de conse-
guir financiamento.

O executivo, noentanto, refor-

¢a que esse € o retrato de empre-
sas de capital abertoe, assim, nio
reflete a situagio de todas as

"Ha uma relacao
negativaentrea
Seliceos
‘downgrades’
[rebaixamentos]"
Ricardo Carvalho

neste ano pela clas-
sificadora de riscos Fitch, por
exemplo, ji atingiu 26 empresas,
mais do que a soma de 2021 ¢
2022, com uma concentragio nos
setores de varejo, satide e energia.
No entanto, segundo o diretor
da Fitch Ricardo Carvalho, a visio &
queo cendrio comegou a melhorar
depois que 0 mercado de crédito
reabriu, especialmente para asem-
presas maiores. “Hi uma relagio
negativa entre a Selic e os ‘down-
grades'[rebaixamentos|”,diz.
Ainda assim, hi luz no fim do
tiinel. A leitura & que, daqui para
2 frente, seja registrado um equ
librio maior entre rebaixamen-
tos e “upgrades” (aumentos de
ating). Com atengd empre-
sas acompanhadas pela Fitch, o
executivo diz que hi dividas rele-
ntes vencendo no ano que
vem, mas grande parte disso & de
empresas com notas mais altas e
amploacesso ao crédito.

A Fitch calcula que, conside-
rando o custo médio da divida
pela Selic mais um spread de 2%,
no momento antes do inicio do
corte de juros (quando a taxa bi-
sica estava em 13,75% a0 ano), o
servico da divida estava consu-
mindo 55% do Ebitda (sigla em
inglés para lucro
impostos, deprec
zagiio) nas empresas com alavan-
cagem de 35 vezes. Hoje
comaquedadaSelica 12,
sa “queima” esté em 52% para es-
sas empresas, ouseja, ainda mui
to alta. A “mordida”, contudo,
caird a 39% com a taxa de juros
em 9% tamar em que resi-
dem as expectativas para o fim de
2024. “Isso vai favorecer as com-
panhias, que terio menor pres-
sdo com a divida, e acredito que
também com algum incremento
«dademanda”, afirma Carvalho.

O sicio da Laplace Finangas,
Marcelo Benchimol Saad, afirma
que, dependendo do setor da
companhia, o alivio com a queda
de juros ndo serd imediato, até
porque o fluxo de caixa segue
netido. “0 que faz dift
¥ m & o perfil de vene
mento dessa divida”, diz.

Isso porque, segundo o execu-
tivo, mesmo que o prazo dos
nanciamentos venha se alon-
gando, ele ainda ¢ curto para a
maior parte das empresas. As-

sim, aquelas companhias que se
endividaram com um juro mais
baixo terdo de buscar refinan-
mento, sé que desta vez a um
custo muito mais elevado, dadas
as atuais taxas de juros.

Diante desse cendrio, segundo
o executivo da Laplace, 0 nime-
ro de consultas de companhias
em dificuldade ainda permane-
ce grande. “Tem muitas empresa
las, mas muitas contam
n e leni los

com a
credores”, comenta.
Douglas Bassi, socio da firma

especializada em reestrutu
Virtus, afirma que, além de asem-
presasestarem ainda com dificul-
dade de arcar com o custo da divi-
da, o momento esti incerto ¢ os
empresirios colocaram qualquer
tomada de decisio em compasso
deespera. Deacordo com oexecu-
tivo, o inicio daqueda dos juros e
uma melhora do Produto Interno
Bruto (PIB) fizeram com que o ni-
velde confianca aumentasse.“Ho-
je, existe uma expectativa de que
ascoisas podem melhorar, e oem-
de a esperar um pou-
co para v averd uma melho-
raefetiva da economi
Bassi lembra, contudo, que a
melhora do PIB nioocorreude for-
ma homogénea entre os setores ¢
queojuro seguird, por mais tempo,
corroendo a gerago de caixa das
companhias mais endividadas
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