Valor

Publicado em 18/07/2024 - 05:58

Setor varejista negocia R$56 bi em dividas

Reestruturacio Restri¢do de novas linhas e risco do setor elevam pedidos de protecao contra credores

Varejo negocia R$ 56 bilhoes em dividas

Fernanda Guimardes e
Adriana Mattos
De Sdo Palo

Pressionado por um cenério de
juros altos ¢ fraca demanda, o se-

diu recuperagio judicial nes-

teano, tinha 32% dos passivos ven-
«cendo neste ano, do total acumu-
lado até 2027 (RS 48 bilhdes)
Agvm..\pa\a rrrwgvmnc.om

Em ritmo acelerado

Divida financeira liquida de 26 empresas de varejo de capital aberto®

Em bilhbes de RS, a0 fim do periodo

1 Serm inchekr sreadamentol™) 5 Com o areidansontel™)

prazo caiu a zero
dentrode

tor
des de cerca de RS 56 bi-

Ihées em dividas, 0 que representa

em tomo de 30% do total de crédi-
did tor. A rest

novascondigoes. Ontem, a redein-
formou que os credores aderiram

novas linhas ¢ o risco maior desse
setor — o que dificulta a reestrutu-

ra;.’aodt passivos junto aos credo-
—jd tém se reflctido, h meses,
no ri pid de pedid daA

a0 planoextrajudicial.

o nio considera
esse passivo da Casas Bahia para
nilo distorcer os nimeros, ¢ tam-
bém nio leva em conta os mais de
RS 43 bilhoes em divida concursal
que ji aprovou seu

de recuperagio judicial ¢ extraju-  planode recuperagiojuclicial.
dicial em empresasdosetor. De toda forma, o volume de

0 cilculo, feito pel. ia  grande: setor emdifi-
especializada em reestruturagio  culdades € relevante. Analistas

Virtus a pedido do Valor, conside
rou dados de crédito ao varejo do
Banco Central (base de maio de
2024), informages piblicas de
empresas de capital aberto ¢, ai
da, asuapropria base de dados,
wsada a métrica de alavancagem
na relagio entre divida liquida e o
valor do Ebitda, e a partir disso,
consideraram também as empre-
sas nio listadas. O Ebitda mecle lu-
croantesde juros,impostos, amor-
tizagio e depreciagio.

Tratam-se de dividas ji em rene-
gociagio ou com alto potencial de

ir esse caminho, consideran-
do o nivel de endividamento da
empresa e do mercado. Segunclo a
consultoria, em relagdo ao prazo
de vencimento, 45% dovolume to-
tal em renegociagio das empresas
listadas (ou com potencial de re-
negociagio) tém vencimento de
curto prazo (atéumano}.

Para se ter uma ideia do peso
desse percentual de 30% das linhas
de crédito em fase de reestrutura-
Glo, avarcjista Casas Bahia, que pe-

afirmam que, desde a @ltima reces-
30 no varejo, entre 2015 ¢ 2016,
nio se via, em um Ginico ano, tan-
tos grupos de grande porte recor-
rendod prm«.lnjudlnalon abrin-
do

v e
Contratm e b e ey,

M.Officer, Amaro e Ri Happy.

Nio hi dados das negociagdes
fechadas fora das varas judiciais,
mas nos tribunais, no ltimo tri-
mestre (de margo a maio), o volu-

em 13,75%, em 2022 ¢ em boa
parte do ano passado. O efeito
positivo do recuo dos juros veio
apenas apis o quarto trimestre
de 2023, mas mesmo assim, a ta-

ceu 72%, para 139 casos, versus o
vl e 4

xa parou de cai
Comiisso, 05 juros vio continuar

‘prazos de
pagamento. Desde janciro, as re-
des Dia, Polishop, Artex, M Martan
¢ Casa Moysés (essas trés dltimas,
do grupo Coteminas) entraram
com pedidos na Justica.

Esse nimero se soma a outras
que ainda estio na fase inicial de
recuperagio judicial, tentando
manter o plano de pé num am-
biente de concorréncia pesada ¢
demancda em retomada gradual.

De um ano para cd, também en-
traram em recuperacio judicial ¢
extrajudicial, o grupoM3,donoda

R$4,8

bilhdes é o passivo
da Casas Bahia

Serasacoletados pelo Valor.

Pelos dados gerais, as agbes na
Justiga envolvendo grandes gru-
pos avangaram 14% no comércio,
inddstria e servigos. Nio hi dados
apenas dovarejo, mas a alta sinali-
za 0 aumento de pressio generali-

p ¥ com
elevados custos financeiros, ¢ num
MESMO MOMento em que as recei-
tascrescem de forma desigual. Nos
tiltimos 12 meses, até abril, o volu-
me vendido pelo comérdio subiu
2,7%, wegundo pesquisa do IBGE,
masmoda e calgados caem 3% e su-

“Uma caracteristica desse se-
tor sho as margens baixas, e isso
se vé em empresas de todos os
portes. Entdo, quando hi um im-
pacto financeiro pesado, como
Jjuro alto por tanto tempo, nio
tem como nio afetar o resultado
final”, diz Denis Medina, econo-
mista ¢ professor da Faculdade
do Comérciode Sio Paulo.

O problema é que, embora a
Selic tenha recuado apés agosto
de 2023, as varejistas “carrega-
ram" no balango o pico da taxa

46%

A analista Georgia Jorge, do BB
Investimentos, lembra que hi efei-
tos positivos do aumento da massa
de renda real, e da queda da taxa
de desempregados no ano, “mas o
mercado ainda se mostra preocu-
pado com uma possivel pressioin-
Naciondria advinda do mercado
de trabalho aquecido e da inflagio
de servigos ainda resiliente”,

Esse € o pano de fundo que ex-
plica a crise do setor. O sécio da
irtus, Douglas Bassi, afirma que
i equagdo de juros altos por um

tem) do e menor po-
der dL consumo do_ brasileiro

investimentos no ano passado, e
nlud.ou vmdcr lojas a fundos
o

avel pela crise
vivida pelovarejo, que ainda tem
enfrentado a tomeira de crédito
mais escassa, tornando mais difi-
cila busca por capital de giro.
No momento, de acordo com
Bassi, apenas as empresas sem al-
ternativa estio buscando o pro-

devol-
ta, para reforgar o caixa.

Para Medina, “¢ dificil fazer esse
redirecionamento  estratégico”,
diz."A questio € que muitas vezes,
varejistas tém um otimismo arrai-
gado, acreditam que a situagio vai
melhorar, ¢ perdem o 'ummg de
tomarumad

cao, apesar dos desafios. Outras
empresas, com [6lego de caixa,
segundo o executivo, ainda
aguardam para uma tomada de
decisio, "renegociando ¢ tentan-
do postergar os pagamentos”™.

Daniel Carnio, socio da consul-
toria de reestruturagio [ntegra
afirma que o ritmo de melhora da
economia tem frustrado as varejis-
tas, mas grande parte fez a licio de
casa, diminuindo custos. Muitas,
por exemplo, fecharam lojas me-
nos rentiveis (ou converteram
pontos) ¢ seguraram caixa, Maga-
zine Luiza ¢ Camrefour sdo exem-
plos disso, segundo analistas seto-
riais. “Quem fez aligio de casa estd
mais bem preparado e estd conse-
guindo pagara divida”, diz.

Nesse grupo que reviu priori-
dades estio, porexemplo, 0 GPA,
que, em maio, fechou acordo pa-
ra pagar RS 794 milhdes em divi-
da fiscal em 120 meses, com o
apoio de venda de ativos nio es-
tratégicos. Eo Assal, que segurou

"Equacdo de juros
altos e menor
consumo explicam
esse movimento”
Douglas Bassi

Mesmo que nio esteja vendo d
frente uma “quebradeira genera-
lizada” no setor, muitas compa-
nhias seguem com problema de
crédito mais restrito.  Carnio
aponta que ao contrério de seto-
res como o de satide, que possui
um leque de ativos que podem
servendidos para se fazer caixa, 0
varejo ém pouca opgio, restan:
do a antecipagio de recebiveis.

O sécio-diretor da EXM Part-
ners, Angelo Guerra Netto, afir-
ma que houve um aumento rele-
vantedo nivel de inadimplemen-
todas empresas de varcjo no Bra-
sil nos Gltimos 14 meses. Eque o
custo financeiro da divida segui-
i alto por mais tempo, frustran-
do as expectativas. Diante do
maior aperto, lembra o executi-
vo, 0 resultado tem sido um cres-
cimento do nimero de pedidos
de recuperacio judicial ¢ tam-
bém da necessidade de aumento

xemplo recente foram os con-
troladores de Marisa ¢ Magazine
Luiza colocando a mio no bolso
|para capitalizarem suas empresas.
Um efeito colateral, na opiniio
deGuerra Netto, deverd serempre-
sas mais fortes absorvendo as pro-
blemdticas. “Deveremos ver gru-
pos mais estruturados absorver
operaghes relevantes e sair do cres-
cimento orginico”, afirma.
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