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Empresas intensificam processo de renegociacédo de dividas em 2024

Reestruturacio Queda de juros

nao é suficiente para baixar a
pressao sobre pesadas dividas

Companhias

intensificam

renegociacao
com credores
em 2024

Fernanda Guimaraes, Cristian
Favaro e Ménica Scaramuzzo
De S3o Paulo

Empresas que decidiram nio
Feestruturar seus passivos no ano
passado na csperanca de que a
melhora da economia e a queda
de juros pudessem mitigar os
problemas financeiros devem ser
protagonistas de uma nova onda
de processos de renegociagio em
2024. Apbs um ano recorde de
pedidos de recuperagao judicial,
as companhias deverio seguir

dividas, bus-

Segundo especialistas consulta-
dos pelo Valor, essa tendéncia de-
verd atingir empresas que ainda
estho com o custo da divida sufo-
cando a geragio de caixa, algo que
niio serd amenizado com a queda
dos jurosao longode 2024. Muitas
empresas estio ainda com venci-
mentos IMportantes neste ano ¢
em 2025, ¢ boa parte enfrenta difi-
culdade de mudaro perfil do endi-
vidamento ¢ alongar os prazos.
Existe uma visio de que o setor do
cjo, ainda estrangulado, tame
bém seguiri com processas de re-

bal

cando protegdo contra credores,
acordo extrajudicial ou mecanis-
1o d

Importantes varejistas, como
Casas Bahi (LK -Via), estio bus-

0 caso mais recente foi o da
Gol, que ingressou com recupe-
racio judicial nos Estados Uni-
dos, com dividas de RS 20,3 bi-
a5 no fim do quar-
a,a de-
manda por avides estava perto de
zero, o que facilitou a reestrutu-
ragioda rival Latam, que entrou
com pedido de protecio contra
credores naquele perk

Na petroquimica Unigel, cre-
esedetentores

do alte para reduzir
eedaents O Magazine Lui-
2a anunciou aumento de capi
de RS 1.25 bilhio, com suporte
da familia Trajano ¢ BTG Pactual,
para enderegar o proble
mercado, analistas proje
bperagio pode ajudar a reduzir
ancagem do grupo.

lon, Antenor Camargo, foi obser-
vado no segunde semestre do
ano passado uma mefhoria de
humor do iado brasi-

> 1

mpresa

") es-
itensas negociagoes para
evitar pedidode protecao aos cre-
dores, processo que se amasta hi
meses. A InterCement também
renegocia com credores e colo-
cou ativos & venda no Brasil e Ar-
gentina paraajustarseu balango.

apos o is
cio da ciclo de corte de
percepeio de ‘uz no fim do ti-
nel' melhorou o cendrio de crédi-
1o de um ano que comegou mui-
todiflclfcomaccseda A
0.de 2024 de
quc a diregio e int

Antenor dcio d

queda de juros foi importante,
mas ndo suficiente para reverter
1 pressio financeira das compa-
nhias — principalmente para
aquelas que nio equalizaram
seus passivos em 2022 e 2023”7
De acordo com Camargo, o
custo financeiro médio no pés-
cavid ainda esti excessivoe trard
cansequéncias nesse ano. “Uma
retomada na atividade do mer-
cado de ‘equities’ [aoes] em
2024 pode suavizar o quadro”
Luciane Lidemann, da consul-
toria FT1, conta que 0 ano come-
cou agitado para as empresas
que buscam estruturages finan-
ceiras. Segundo o exccutivo, no
entanto, nem todos os casos sio
rumo a uma recuperagio judi
cial, mas de negociagao bilateral
com credores. “Todo o periodo
de juros alto achatou a estrutura
e upmdmmpm.n afirma,
idemann aponta que mu
X5 SCEUIALAM 08 proces-
espera da abertura mais fir.
me do mercado de capitais ¢ al-
guMas conseguiram acessar re-
cursos com aumentos de capital

"Aliquidez geral
voltou. Ha solucdes
de mercados de
capitais”

Bruno Baratta

via ofertas subsequentes (“fol-
low-ons™), por exemplo, mas que
omercado ainda ndo estd aberto
para todas as companhias. “Mui-
tas cmpresas (ém vencimentos
em 2024 ¢ 2025 e ndo podem es-
perar mais”, afirma o executivo,
Diante desse cendrio, a admi-
nistradora de recuperag;
EXM Partners, enxerga ma
um ano de pedidos de protecio
contra dos credores, depois do
recorde de 2023. A projecio é de
que o nimero de processos de
recuperagdo judicial suba 10%
neste ano ante o.ano anterior.
Osicio da EXM Partners, Eduar-
doScarpellini, afirma que a expe
tativa estd ancorada na leitura

tinuidade da queda das taxas de
juros da economia. "0 filme esti
melhor do que no ano passad
masa foto ainda ndo estd boa.
Para Bruno Baratta, responsivel
pela operacio brasileira do banco
Houlihan Lokey, a leitura também
édemelhora de cendrio, de
te da maior liquidez do mercado
laglo a0 ano passado, Por is-
s0, segundo cle, 0 ambiente se de-
senha para menos recuperagdes

asque ocorrem diante da auséncia

decaixa,“A liquidez de forma geral

voltou. Ha ¢s de mercados

decapitais”,diz.destacandoa reto-

mada de emissbes. Baratta aponta

também a melhora muunuml e
)

vidas de curto prazo estio concen-
tradas em poucas instituigoes ¢ 4
empresa tem livre acesso paracon-
versardiretamente comelas”

Em nota, Vanessa Rossini, dire-
tora de relacées institucionais do
Magalu, afirma que os RS 125 bi-
Ihio da operagio de aumento de
capital dard folego para investi-
b a0 grupo. “Vamos usar esse
dinheiro, sobretudo, para acelerar
os investimentos em tecnologia”
Rossini diz que a rede nio tem ne-
cessidade de renegociar ou rees-
truturar sua divida, "Com rela
vencimentos de divida do cur-
{0 prazo, ji efetuamos o pagamen-
tode RS 1 bilhio em janciro. £, a0
luu,_!. do ano, planejimos reduzis

de.

em RS 3 bilhdes

a ¢ que agora devem se
desenrolar. osban-

ors 0 mereado alnda te-
nha dividas em quio ripido ¢
" a4

cos foram mandatados para peda

Em nota, o grupo Casas Bahia
informa que seu objetivo ¢ traba-

dn 0 -um dv agronegocio dn
verd observar um aumento do
nimero de casos, diante das se-
cas eala de custos, em parie co
mo reflexo do

que mira pont

no total (pagando também a d
dade RS 2 bilhbes com vencimen-
1o em abril de 2024) — mantendo
uma s6lida posigiode caina.™

Ji a Gol disse que seu objetivo
com a recuperagio judicial nos
EUA é reestruturar suas obriga-

estoques antigos que contribuem
para melhoria do eapital de giro €
com margem

qos dos fertilizs

4

tache Capital, passado o perfodo
ongo deste ano,
. i

O gripo
a de agdes
recente ¢ indica que mudangas no

erfil de divida, seja em prazo, cus-
to ¢ diversificagio, sio trabalhos
recorrentes das empresas. “Quan-

processos de reestruturagdo, algo
que vird naturalmente com a con-

e judicial, & impor-
tante esclrccer que a cmpresa
descarta essa Asdi-

coes de curto prazo
¢ fortalecer sua estrutura de ca-
pital para sustentabilidade no
longo prazo. “Estamos confian-
tes de que, por meio desse pra
cesso, poderemos expandir ai
da mais nossa posicao como
uma das principais companhias
aéreas da América Latin

A Unigel disse que nio iria s¢
manifestar sobre o fema. Inter-
Cement ndo se manif
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