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Empresas intensificam renegociacao de dividas

Cenario Aumento no custo de capital e oferta limitada de
recursos fazem crescer ademanda por reestruturacao

Mais companhias
buscam negociar

divida com credor /

Adriana Mattose
Méonica Scaramuzzo
De Sdo Paulo

Empresas intensificam conversas
com consultorias financeiras e escri-
torios de advocada especializados
em reestruturagio para renegociar
suas dividas com credores, apurou o
Valor. Com o aumento no custo de
capital por contada alta elevada dos
jurose oferta limitada de recursos fi-
nanceiros no mercado, cresce o vo-
lume de mediagoes para acordos fo-
cados namudanca de perfil do endi-
vidamento ¢ ampliagio de prazos.
Uma das negociacoes emvolve a Pif
Pal, tradicional marca de alimentos,
que chegou a analisar abertura de
capital em 2021, mas enfrenta hoje
situagio financeira dificil.

O Valorapurou que empresas dos
setores de alimentos, téxtil, constru-
gaocivil,energia, além dovarejoedo
setor de servigos (como hotéis e res-
taurantes), fazem parte do grupo
que tem buscado mediagio junto a
credores. As negociagdes ganharam
mais forga especialmente apés o se-
gundo trimestre, com a pandemia
sob controle, mas num cenério de
escalada dos juros, dolar ainda em
patamares altos e aumento das des-
pesasfinanceiras.

"0 cendrio de crise gerado no
inicio da pandemia mitigou o pro-
blema de muitas empresas, com os
credores dispostos a renegociar
mais prazos. Mas esse cendrio vem
mudando nos Gltimos meses, com
o ambiente de juros mais altos, in-
fNagio e possivel recessio”, diz Luiz
Galeazzi, da empresa de reestrutu-
ragio financeira Galeazzi Associa-
dos.

De acordo com Eduardo Wander-
ley, sicio da drea de reestruturacioe
insolvéncia do BMA Advogados,
muitos credores deram “uma segu-
rada, uma pedalada” de um a dois
anos nas cobrangas. “Isso porgue,
naquela época, se voce oferecesse ti-
tulos dadivida no mercado, nem ha-
veriacomprador. Ehavia um cendirio
de bancos com maior liquidez, com
as medidas tomadas pelo Banco
Central em 2020. A gente até achava
que explodiria a drea de renegoda-
¢do, mas nio foi bem assim”, disse,
“Ha sinais de que o mercado pode
estarentrando agora nesse momen-
to. O nosso feeling’ € que isso volta-
ria mesmo entre 2022 ¢, especial-
mente, em 2023",

“Na semana passada, tivemos
uma consulta de uma empresa
grande de servigos para reestrutu-

ragdo. Quem nio se refinanciou e
adiou estd sentindo agora, e quem
se refinanciou e precisa voltar ao
mercado, tem de acessar crédito
muito caro, ¢ isso vai criando um
cendriomais dificil”, afirma ele.

Na Alvarez & Marsal, as consul-
tas de empresas que buscam rees-
truturagio também aumentaram,
dizodiretordaconsultonia, Eduar-
do Gallardo. “Com a escalada dos
juros, inflagio e risco de recessio
pela frente, a conta comega a che-
gar ¢ afeta empresas que ndo con-
seguem aumentar receita.”

A GeneSeas, empresa que atua
com tilipias e frutos do mar, é con-
trolada pelo fundode private equi-
ty (que compra participagio em
empresas) Aqua Capital. Estd em
intensas negodagoes com credo-
res para mudar o perfil de suas di-
vidas, apurou o Valor. De janeiroa
junho, a receita atingiu RS 210 mi-
Ihoes — o endividamento no mes-
mo periodo € de cerca de RS 220
milhdes. Nesse momento, o grupo
estd em mediagdo com seus credo-
res — esse processo expira no fim
de setembro.

Movimento ganhou forca
no segundo trimestre,
com juros em alta, délar
caro e aumento nas
despesas financeiras

Asempresas de energia Cemigea
Santo Antonio também estao em
conversas com bancos para mudaro
perfil de suas dividas, segundo fon-
tes a par do assunto. No caso das
duas empresas, houve investimen-
tos de expansio nos tltimos anos,
masa intrincada estrutura aciondria
das companhias, que envolve diver-
s0s acionistas, toma renegociagies
maiscomplexas.

Em relacio i Pif Paf, advogados
da empresa informaram a Justica,
em julho, que o grupo abriu me-
diagio com credores. No més pas-
sado, a companhia, com RS 2,7 bi-
Ihoes em vendas em 2020, entrou
com pedido de tutela de urgéncia
para impedir bloqueio de RS 30
milhdes de suas contas pelo China
Construction Bank. A PifPaf diz
quE O ACesSO a esses recursos sio
fundamentais ¢, “com a efetivagio
da tutela pretendida e a depender
dosucessocom o bancodaChinae
eventuais outros credores, [a Pif
Paf] poderd, ao fim de 60 dias
liteis, ¢ se necessdrio, ingressar

com pedido de recuperagio judi-
cial”, afirmam os advogados da
empresano pedido.

As negociagoes com os credo-
res estio sendo lideradas pela
consultoria G5 Partners. Em no-
ta, o grupo informa que fez aqui-
sigdes por meio de empréstimos,
de forma estruturada, mas pelo
cendrio econémico atual, de “al-
ta siibita ¢ acentuada dos juros”,
contratou a G5 “paradesenvolver
um plano estratégico com foco
naredugio da divida ¢, assim, ga-
rantir a manutengio do |seu)
equilibrio financeiro™. Ainda diz
que “mantém um relacionamen-
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to construtivo ¢ transparente”

para mudar perfil

com os bancos.

Sobre o tema da recuperagioju-
dicial, dtado na tutela de urgéncia,
ela afirma que ndo hi processo em
andamento ou inten¢do de usar
esse recurso ¢ afirmagdo contrina
niio condiz com a realidade.

Segundo Ronaldo Vasconcelos,
socio da VH Advogados, ¢ profes-
sor do Mackenzie, houve um cres-
cimento desde margo por acordos
coletivos, fechados por meio de
mediacoes, sem participacio da
Justica, “Vimos isso estourando no
setorimobilidrio, e, emcerta medi-
da, no téxtil’, disse. “Na constru-
¢io, até parece contraditorio,
quando vocé vé obras em capitais
como Sio Paulo. £ que esse pessoal
levanta obra hoje com base em ju-
ros passados, mais baixos, e depois
de renegociar condigdes em 2020
S6 que agora, precisam arcar com
esse endividamento, e sem conse-
guir linhas novas em condigdes
mais razodveis.”

A equipe do Moraes Jr. Advoga-
dos viu um crescimento dessa de-
manda de seis meses para ci, e ne-
gocia, hoje, mediagoes com credo-
res de dois frigorificos, de Minas
Gerais ¢ Pernambuco, além de fa-
bricantes de alimentos. “Estamos
tentando acordo, mas € bem dificil
porque quando vocé notifica cre-
dores para uma negodiagio, mui-
tas vezes o credor ja entra com pe-
dido parabloquear estoques ou al-
go nessa linha, o que s6 complica
as conversas”, diz o advogado
Odair de Moraes |nior.

Segundo ele, apesar de o setor
de carnes ter uma espécie de “hed-
ge natural” pela venda ao exterior
em délar, parte dos frigorificos fez
investimentos altos para atender
uma demanda exportadora que
nioveionoritmoesperado.

Outro caso envolvendo o seues-

critbrio refere-se & Pantera Ali-
mentos, fabricante de ltu (SP)e do-
nade cinco marcas. Ele conta que a
empresa vinha buscando novas li-
nhas desde 2019, ¢ no ano seguin-
te ainda conseguiu fechar créditos
com bancos ¢ em fundos de direi-
tos creditérios, mas a alavancagem
foi crescendo de forma acumula-
da. Sdo RS 97 milhdes em passivos.
“Abrimos mediagio, mas nio hou-
ve acordo, tivemos que ir para uma
recuperacdo judicial®, disse ele.

“A nossa expectativa é que isso
cresga mais no segundo semestre,
porque anos eleitorais tém um ce-
ndrio econdmico mais tenso, e ain-
da com Selic em patamar alto até
parte de 2023, Armou-se umabola
de neve em muitos negdcios que
precisaserdesarmada”,

Esse movimento acontece em
paralelo 4 necessidade de as em-
presas colocarem certos ativos
venda na tentativa de reduzir essa
alavancagem. “Nesses casos, sio
negociaghes Menos por questoes
de oportunidade e mais por causa
de cobrangas”, disse Thiago Gian-
tomassi, chefe da drea de banciria
e financeira da Demarest.

Esse movimento por assessoria
em reestruturagdes, na visio da
Demarest, supera os niimeros de
2020¢2021, mas estd menorque o
verificado na recessao de 2015, °A
diferenca para 2020 é que as de-
mandas vinham mais no campo
tedrico, e hoje ji chegam com as-
pectos de fundo muito mais priti-
€0, € com uma crenga de que nio
vio conseguir sair da situagio sem
mediagdo”, diz o s6cio da Dema-
rest, Guilherme Bechara.

De acordo com Diogo Berger,
responsével por reestruturacio de
dividas do Santander, o cenirio
atual & parecido com o periodo de

2014¢ 2016, em termos de aumen-
to da taxas de juros. Aquele perio-
do, ainadimplénciaera mais gene-
ralizada. No entanto, ele vé agora
um cendrio benigno para as em-
presas, sobretudo as de grande
poOrte, Umavez que as empresas ve-
em de um reforgo de caixa no mer-
cado de capitais. “A crise passada
foi muito severa, com bancos
criando estruturas intermnas para
acomodar essascompanhias.”
Segundo Berger, os times dos
bancos cresceram. “Desde entdo,
o sistema financeiro tem como
trabalhar de forma preventiva os
casos mais complicados ¢ conse-
guem organizar melhor aquele
bangue-bangue [entre os credo-
res|, que querem sair na frente”.
Procurada, a GeneSeas informou
em nota que “enfrenta uma situagio
desafiadora, comum a todo o mer-
cado de proteina animal, que se res-
sente de um cendrio macroecond-
mico complexo, impactado pelo
grande aumento nas taxas de juros,
alta nos precos da energia ¢ das
commodities e aumento da proba-
bilidade de uma recessio global.”
Ainda segundo a nota da em-
presa, a “GeneSeas tem trabalhado
em um plano de renegociagio
amigivel com toda a sua cadeia
produtiva, por meio de um proces-
so focado em redugio de custos e
naimplementagio de medidas ge-
renciais que promovem a eficién-
cia operacional ¢ ajudam a refor-
car o fluxo de caixa. O objetivo da
empresa é manter a capacidade de
funcionamento, ofertando produ-
tos dequalidade aos clientes ebus-
cando preservar o maior niimero
de postos de trabalho possivel”. A
AquaCapital ndo comenta.
Cemig e Santo Antonio também
preferiram niocomentaro assunto.
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