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As licbes de quem superou a recuperacao

Gestdo Voltar a conseguir financiamento com
taxa atraente é dificuldade para companhias que
passaram pelo processo e seguem em operagao

Capacidade de previsao
e planejamento ajudam
a sair de recuperacao

AnaLuiza Tieghi
De Sao Paulo

0s pedidos de recuperagio ju-
dicial tendem a bater recorde em
2024 ¢ o cendirio que indica a ma-

de juros altos por mais
algum tempo ndo facilita os pla-
nos das empresasque querem en-
cerrar o processo ¢ retomara vida
normal. Exemplos de empresas
que conseguiram vencer essa du-
ra fase revelam um caminho que
exige plancjamento, corregio de
rumo ¢ estar preparada para en-
colhereaté mudarde dono.

Segundoo monitor de recy
racoes judiciais da consultoria
RGF & Associados, a parcela de
empresas que voltaram a operar,
dentre aquelas que encerraram a
recuperagio no segundo trimes-
tre, foi de 74%. E um indice maior
do que o registrado nos trés tri-
mestres anteriores, desde que o
maonitor comegou a ser realizado.

A fabricante de telhas Eternit,
por exemplo, encerrou sua recu-
peragio neste més. A companhia
alega que foi afetada por decisio
do Supremo Tribunal Federal
(STF) que proibiuo uso de amian-
10 no pais — era um dos princi-
pais materiais das suas telhas, e
miciou a recuperagiojudicial em
2018, A empresa também ja fa-
bricava telhas com polipropile-
no, mas precisou transformar to-
da a produgio e destinar o
amiante so ao mercado extemno.

Samy Wakrat, sécio da consul:
toria Integra  Associados, que
acompanhou a Etemit, diz que o
plancjamento ¢ a antecipagio da
empresa foram importantes. A
companhia conseguiu continuar
investindo durante a recuperagio
judicial: comprou uma fibrica,
inaugurou outra e fez ampliagdes,
€O recursos proprios.

A antecipagio também foi
chave para outra empresa acom-
panhada pela Integra, a tece
gem Santaconstancia, cujo pro-

cesso comegou em 2020 e termi-
nou em abril. Terceira geragio a
comandar o negécio, Luca Pasco-
lato conta que, quando a pande-
mia comegou, os shoppings fe-
charam ¢ os bancos ofereceram

préstimos, houve um alerta. A in-
diistria tinha se endividado para
investir na modemizagio de
equipamentos. “Vimos que ndo
eraalgodecurtoprazo”
o foi uma “medi-
Com 75 anos de
aperagao, a empresa tinha forne-
cedores antigos, e Pascolato con-
ta que negociou um plano que
nio prejudicasse demais seus
credores. “Se vocé exagera de-
mais no ‘haircut’ (corte da
da), penaliza o crédito futuro,
porque os credores t€m memé-
ma. Ocorte foide 30%.
ASantaconstancia alongoua di-
vida para 10 anos. Fora da recupe-
ragio judicial, Pascolato diz que
operam com normalidade. A em-
presa também aproveitou o perio-
do para mudangasoperacionais.
Rodrigo Gallegos, sbcio da RGF,
afirma que um emo comum nas
empresas que passam pela recupe-
raio judicial, e que pode fazer
comque retornem aela, é focar nas
questoes financeiras ¢ nio mudar
aorigem dos problemas, como fa-
Ihas operacionais ou estratégicas
A partir do momento em que
hi um de: jo na operagio ¢

porque o custo financeiro come
o caixa”, afirma. Por isso, a possi-
bilidade de novos aumentos da
Selic preocupa. “Um aumento
poderia fazer mais empresas en-
trarem em R, diz Gallegos.
Alinterupgio do ciclo de qu
da da Selic também dificulta sai-
das do processo. “As
precisam de crédito ou de inves-
mento direto, m: 6
1 caro ¢ o investimento di
ndo & tio atrativo”, afirma Cam
lo Gerosa, sbeio da drva de rees-
trutus do Machado Meyer

mpresas

G
Por outro lado, hd instrumen-

mino dos processos. Renata O
veira, também socia do Machado
Meyer, explica que, na recuper:
gdo, a empresa pode vender a
vos sem que haja sucessio nasd
vidas trabalhistas, civeis e tribu-
tirias, ou seja, sem que © ativo
responda por elas. Porém, as em-
presas querem esperar 0 mo-
mento mais adequado para fazer
as vendas, ¢ algumas recuper.
oes sdo mantidas por isso.

Agora, a justica tem possibili-
tado que a venda do ativo ocorra
depois do fim do processa, por
meio de uma carta de sentenga,
maaadvogada.

Oliveira cita a mineradora Sa-
marco como exemplo de empre-
sa que pode encerrar sua recupe-
ragio em breve. O plano foi ho-

no d

o endividamento cresce demais,
o fator mais critico sio os juros.
“A taxa de juros mata a empresa,

"Se vocé exagera
demais no ‘haircut’
(corte dadivida),
penalizaoseu
crédito futuro”
Luca Pascolato

No entanto, ela ressalta que
sempre podem ocorrer proble-
mas apds essa fase. Hi um prazo
minimo de dois anos de acompa-
nhamento judicial depois da ho-
mologagdo. Se a empresa ndo
cumprir o acordado, ¢ preciso
chamar uma nova assemble
colocar aditivos no plano ou re-
fazé-lo, 0 que atrasa a safd:

Em nota, a Samarco afirma
que todas as obrigacdes de curto
prazo do seu plano ji foram
cump: inclusive a reestrutu-
ragdo da divida financeira, e que

Para Samy Walat, sécioda Integra

aguarda a conclusio do relatério
de cumprimento do plano pelos
administradores judiciais.
A Eternit recorreua um aditivo
tes de finalizar seu processo.
No caso da fabricante, a medida
ampliou a protegio contra novas
acoes trabalhistas. “Como temos
exposicio a0 amianto, podemos
ter surpresas desagradaveis”, dis-
s¢ 0 CEO Paulo Roberto Andrade
ao Valor, no inicio do més.

Encerrar a recuperagio judi-
cial no significa deixar os pro-
blemas para trs. Além da divida
a ser paga, novas concessoes de
crédito podem ser afetadas pelo
histérico do negdcio.

£ o maior problema da PDG
hoje, segundo o CEO Augusto
Reis. A empresa encerrou o pro-
. AViver, incorpo-
bém saiu da recu-
peragao naquele ano, sente dor
parecida. “Ji estamos em pais de
erédito caro, se vocé ainda tem
questio que prejudica a andlise

de erédito, fica ainda mais caro”,
diz 0 CEO Claudio Hermalin

A PDG segue com patrimonio
liquido negativo. Reis afirma que
nio foi possivel incluir no plano
mpresa a conversio de parte
da divida em agdes, s6 0 alonga
mento dos prazos de pagamen-
10, 0 que atrapalha a virada. “Ho-
je os credores sio mais toleran-
tes, grandes bancos aceitam con-
versioem agdes”, afirma. A Viver,
que homologou seu plano de-
pois da PDG, usa o instrumento.

As duas empresas voltaram a
lancar projetos e fazem campa-
nhas para reforcar que o oper
em dia. As novas ven-
dassioimportantes para fortale-
cero caixa, que sai fragilizado da
recuperacdo. Gallegos lembra
que, em geral, os eredores nio
permitem que uma empresa em
recuperacio faga uma reserva
grande de caixa. “Fles vio prel
rir que vocé 0s paguc, a empresa
fica muito apertada”, diz

O préprio termo *recuper
judicial” assusta. Hermolin afi
ma que hi consumidores que
confundem o processo de recu-
peragio com a faléncia,

As duas incorporadoras ope-
ram com tamanho muito menor
do que no passado. A PDG che-
gou a ter 12,5 mil funcionarios
hoje emprega 140. Ambas foca-
ram em projetos em Sio Paulo.

Hi quem tenha de mudar até
de controlador. A agroindustrial
Atvos encerrou sua recuperagio
no ano passado ¢, durante o pro-
cesso, trocou de dono. A empresa
nasceu no grupo Odebrecht, e ji
sechamou ETH Bioenergia e Ode-
brecht Agroindustrial. Gerosa,
que atuou RO Caso, CoNta que o
plano previa a troca de controle.
0 fundo Mubadala, de Abu Dha-
bi, negociou comeredoresda em-
presaesetomou o novocontrola-
dor. “A empresa passou por crise,
mas era nitido que poderia se re-
cuperar”, diz Oliveira.
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