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Divida por reestruturacao de divida no agro aumenta

ConjunturaAlta dos juros e queda do prego das
commodities agricolas levaram mais empresas
do setor para renegociagao junto a credores

Cresce a procura por
reestruturacio de
dividas no agronegocio

Fernanda Guimardes
De S30 Paulo

Alavancado, o agronegécio se
tornou um dos protagonistas em
processos de reestruturagio de di-
vida no pais, com muitos produto-
res enforcados com custos altos ¢
pressio sobre o prego de algumas
commodities. Com o sinal an
lo, estio sendo estudadas formas
para amenizar o problema, que
cluem mecanismos do mercado de
capitais. A necessidade iminente
por caixa pelas empresas mais

q dadivid

ros, impostos, depreciagio e
amortizacio (Ebitda), importan-
te indicador de rentabilidade e
que mostra a proporcio entre a
geracio de caixa ca receita liqui-
da de uma empresa, saiu de
14,4% no fim de 2021, na média,
para 74% noano passado. A ala-
vancagem, que representa o
quanto a divida é maior do quea
geraglo de caixa anual de uma
empresa, contudo, teve movi-
mento oposto, com aumento de
7%, para 3,1 vezes nomesmo
riodo, segundo o levantamento
feit lido do Valor,

chama a atengio dos fundos espe-
ializados em i mmumrmus alter-

Elumopommld‘ldunaa

O panorama de dificuldade
contrasta com o avango do setor
1o ano passado no pais. 0 Pro-
duto Interno Bruto (PIB) da
agropecudria cresceu 15,1% e foi
o camro-chele para a expansio de
2,9% do PIB brasileiro.

Estudo da Virtus, empresa espe-
cializada em reestruturacio de
empresas, revela a situagio. Como
recorte apenas das empresas lista-
das ma bolsa, a fotografia mostra
queda na geragio de caixa
mento do | do endividamento,
acendendo o sinal de alerta.
Amargem de lucro antes de ju-

Das empresas analisadas no
estudo, 60% ji tém alavancagem
acima de 3 vezes, sendo essa, no
geral, uma das métricas observa-
das para a quebra de covenants
(obrigagdes financeiras determi-
nadas em contrato).

O sécio da Virtus, Douglas Bas-
si, lembra que o prego das com-
modities & uma pega preponde-
rante na equagio da satide finan-
ceira do agronegécio, Diante do
atual cendrio, a Virtus tem obser-
vado um aumento de consultas
por parte de produtores que pas-
sam poraperto financeiro. "Aten-
déncia continua®, aponta.

A fotografia para as empresas
nao listadas l'il!'ldi mils delicada.

um aces-

so mais ficil ao capital, hoje a um
custo de CDI mais 2%, em média.
Mas no setor como um todo o
spread ¢ muitomaior”, afirma.

Segundo f nsubtadas pe-
lo Valor, muitos produtores rurais
se endividaram nos Giltimos anos,
utilizando os recursos para inves-
tir, comprando mais terras, em um
momento de prego alto das com-
modities. Muitos deles langaram
miio do Fiagro, fundos de investi-
mento que atuam no setor agrope-
cuirio. Um grupo desses produto-
res, no entanto, nio esti conse-
guindo realizar os pagamentos de
acordocom os contratos.

Os p-.-dldu: de recuperagdo ju-
dicial no agro ji deram o tom do
problema. Segundo dados da Se-
rasa Experian divulgados on-
tem, os pedidos de recuperagio
judicial por produtores rurais
no ano passado tiveram alta de
535% (ver abaixo). E o cendrio é
de piora, segundo especialistas
consultados pelo Valor.,

Com isso, alguns Fiagros tive-
ram que avisar seus cotistas so-
bre a falta de pagamento. A Ga-
lapagos Capital, por exempl
teve que comunicar sobre a fe-
wpu.n.m]udiml do Grupo Eli-

sa, da familia Mitre, com um
Certificado de Recebiveis do
A 6cio (CRA). A gestora

"0 prego das
commodities é
preponderante na
equacao da satide
financeirado
agronegocio”
Douglas Bassi

avisou aos cotistas que estava

“atuando em conjunto com os
demais credores do CRA na de-

fesa dos interesses do fundo”,
Procurada pela reportagem, a
Elisa Agro afirmou que a “recu-
peragio judicial foi a melhor op-
o diante das adversidades ma-

mos anos”. “A companhia confia
que, em conjunto com seus as-
sessores ¢ credores, adotard um
plano de reestruturagio exequi-
vel capaz de ajustar as obrigacoes
financeiras ao fluxo de caixa para
garantir a continuidade susten-
tivel da operagio e milhares de
empregos”, disse, em nota.

Outrocaso ¢ do fundo Vectis Da-
tagroCrédito do Agronegécio, que
comunicou que vai decretar o ven-
cimento antecipado de CRAs da
Brasil Bio Fuels, que recorren i pro-
tegio judicial contra cobrangas de
dividas. Procurada, a BFF afirmou
que o seu pedido foi de uma tutela
de urgéncia“com o objetivo de ob-
terum prazo de 60 dias para bus-
car uma solugio consensual com
seus principais credores”,

Bassi, da Virtus, lembra que
muitos Fiagros foram langados
em um momento de juros mais
baixos no Brasil € de pregos mais
altos das commoditics, cendrio
que mucdou de ambos os lados,
Segundo dados de janciro da An-
bima, h hoje 98 Fiagros ativos,
com um patriménio liquido de
RS 36,4 bilhoes —eram nove fun-
dos em agosto de 2021

Em alguns casos de recuperagio
judicial em MatoGrosso, por exem-
plo, juizes de primeira instincia
ndo tém aceitado as terras dadas
€como garantias em empréstimos,
acolhendo a tese da essencialidade
dobem. O assunto ¢ olhado de per-
to pelas gestoras, que passaram a
antever prablemas.

Osdiciodadrea de Reestru
gdo & Insolvéncia do es
Lefosse, Roberto Zarou
que 0 movimento de procura do
setor agro para recuperages ju-
diciais e reestruturagdes tem
crescido no ano, com casos gran-
des, demonstrando que a ten-
déncia € forte. A Selic estd em
trajetdria de queda, mas ainda
estd muito puxado. Um reflexo
tem sido as empresas mais fragi-
lizadas, com divida b ia em
mercado de capitais”, comenta.
Muitas dessas renegociagoes,
contudo, tém ocorrido fora do
ambiente judicial, aponta.

No mercado financeiro, algu-
mas estruturas estdo sendo estu-
dadas de forma a capitalizar e
alongar os vencimentos desses
produtores. Uma que vem sendo
debatida & o uso do préprio Fia-
10 para reunir as atuais divida:
e reempacoti-las, em outras

condigbes, com maior prazo,
Outra alternat: que vem sen-
do olhada pelos fundos de *spe-
cial sits', € o arrendamento de
terras, ou seja: o fundo compra a
fazendo um contrato de
longo prazo com o produtor.

Rodrigo Aguiar, da Integra, em-
presa especializada em reestrutu-
ragio de empresas, afirma que a

agio mais dramitica vem sen-
vada nos produtores de
soja ¢ milho, que se endividaram
para investir ¢ foram pegos no
contrapé com alta dos juros ¢
queda do preco das commodities.
0s produtores de etanol pouco
EXPOSLOS 30 a1 ambém atr
vessam um periodo de desafios.

Segundo Aguiar, muitos cre-
dores, que estavam lenientes no
pe de pandemia, estiopa-
cientes, Outra questdo, afirma
tem sido adiscussiocom oscr
dores de mercado de capitai
que sio detentores da divida
muito mais pulverizados ¢ me-
nos acostumados i volatilidade
do setor agropecuirio. “Muitos
produtores foram pegos em um
mau momento no pico do in-
vestimento, mas quando ainda
nio tinham o resultado desses
aportes”,comenta.

Percebendo oportunidades no
mercado, a ARCCapital temcolo-
cado casos na mesa para fazer
empréstimos ao agro pela moda-
lidade Debtor-in-Possession
(DIP), feita dentro de uma recu-
peragio judicial, conta o sécioda
gestora, Sérgio Firmeza Macha-
do. “Estamos olhando alguns
processos de produtores de soja,
algodio, milhoe etanol”, afirma,
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