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Elevacdo dos juros tem pouco efeito sobre risco de empresas

Rating Baixa alavancagem e planos de investimentos
modestos reduzem efeito da Selic nas dividas privadas

Alta de juros tem
impacto moderado
sobre risco de empresa ..

Lucinda Pinto
De S3o Paulo

A alta de juros que tenta debe-
lar a inflagio tem castigado con-
sumidores ¢ empresas nos (lti-
mos meses, gerando aumento de
inadimpléncia e maior rigor por
parte de quem concede crédito.
Esse cendrio mais negativo, en-
tretanto, tem pouco impacto so-
bre a qualidade do crédito da
numfparmdaacompan as.

tos pelo fato de a classificagio de
riscodo Brasil ter sido alterada.

A Moody’s analisou as agdes de
rating relativas i divida das com-
panhias brasileiras nio financei-
ras emitidas no mercado interna-
cional. E constatou que, entre
2021 e 2022, houve cinco agoes
negativas — downgrade ou mu-
danga de perspectiva —, contra
154 movimentos negativos reali-
zados entre 2015 ¢ 2016. Neste ca-
30, a agéncia contabiliza também

feito pe-

provocadas por altera-

las agéncias Fitch e Moady's, o nti-  ¢do do rating soberano.

merode movimentos negativos no Para Ricardo Carvalho, diretor-
rating das ias ¢ bastante ivo da Fitch Ratings, existe
reduzido. No casoda Fitch, nos Gl uma correlagio histérica entre o

timos dois anos, periodo em que
ocorren ociclo de alta de juros, so-
freram “downgrade” cinco empre-
sas, quatro delas em 2021 (Eldora-
do, Andrade Gutierrez Engenh

comportamento da taxa de juros
e aclassificagio de risco das com-
panhias. Mas, neste ciclo,embora
a Selic tenha voltado par.l palaA
mares i ao

ria, General Shopping ¢ US]) e uma
nesteano (Hidrovias), na avaliagio
em escala internacional da dmda
emitida

entre 2015 ¢ 2016, periodo recor-
de em termos de rebaixamentos,
oimpacto é mmtobalxo Isso po-
de serexpli

por
empresas ndo financeiras.

Além dessas, outras nove compa-
nhias foram rebaixadas pela escala
local, sendo cinco em 2021 (Resto-
que, Smartfit, Anima, AES Tieté ¢ In-
brands)e quatro neste ano (Aeris, Le
Biscuit, Restoque ¢ Espagolaser).

Para se ter uma ideia, entre
2015¢2016,Gltimo ciclo de aper-
tomonetirio, quando a taxa Selic
foi elevada para 14%, o nimero
de downgrades somou 49 sob o
critério da escala intemacional e
94 pela escala de rating local.

Os dados sio relativos a agdes
tomadas até o fim de agosto deste
ano. Em todos os casos, a Fitch ex-
clui agdes de rating que acompa-
nharam a variagioda nota sobera-
na, ol s¢ja, aqueles ajustes impos-

pela diferenca dos cendrios pros-
pectivos com os quais as empre-
sas trabalham hoje ¢ os vislum-
brados sete anos atris.

“O ambiente de negdcios em
2015 ¢ 2016 era muito hostil, si-
milar ao que as empresas vive-
ram em 2020, quando veio a pan-
demia”, afirma. “A diferenca é
que, naquele as em-

dos em um cendrio de crescimen-
to. A crise econdmica e politica do
pais, que envolveu a Operagio La-
va-Jato, a perda do grau de inves-
timento e que culminou no im-
peachment da entio presidente
Dilma Roussefl, frustrou essas ex-
pectativas e machucou as compa-
nhias de forma mais generaliza-
da. Aalta dos juros, portanto, teve

Resiliéncia das empresas

Ciclo de alta de juros tem pouco impacto sobre rating da companhias
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um efeito muito mais perversoso- [l Mudancas de rating pela Fitch (**)
bre a salide das empresas. Em escala local
Hoje, as hias operam

sob uma perspectiva de crescimen-
tobaixo, 0 que se traduzem planos
mais modestos de investimentos e,
consequentemente, Um menor en-
dividamento. “A expectativa de ge-
ragio de caixa contempla uma re-
cuperagio gradativa, ninguém tra-
balha com uma expectativa de re-

cuperagio fabulosa”, afirma. o
O nivel de alavancagem das
ias, que por

ajustes mais intensos durante a
pandemia, também € mais con-
servador.  Assim, os ratings
atuais ji a dig

ficacio de risco. Afinal, os juros altos
€ a perspectiva de Plﬂ hm lmpac

Ebitc:

de “default™ entre as compa-
nhias, diz Waltz. Segundo ela, o
indice de de default

atual desses balangos, diminuin-
do a necessidade de mudangas
na classificagio de risco.

Mas isso, ressalta Carvalho, ndo ¢
sintoma de um ambiente positivo
para empresas. “Nio temos um ci-
clo de investimento, as empresas
tém capacidade ociosa, muitas am
da do onivelde d

presas

de 2019, princi d

de ciclo continuo de geragdo de
caixa, que foi frustrado, e tiveram

pendem do mercado dumcsucu Y
afirma. “Estamos longe de um am-

que lidar com um |nlenso dcc li-  biente favorivel noBrasil”
nio de indi idade e Para Mari; Waltz, diretora da
umnc]odc:il.ndrjums. Moody's, a taxa de juros nioé o fator

Dessa forma, explica Carvalho,
AS CMPresas entraram no ano de

principal a influenciar o rating das
companhias, mas ainda assim € pos-
fvel lacio di

empresas. “A maioria vai gerar me-
nos Ebitda este ano”, prevé. Por ou-
trolado, asempresasenfrentam oci-
clo de alta de juros com balangos
mais fortes e alavancagem mer
Isso porque essas fize-

da Moody's para as empresas da

América Latina, excluindo a Ar-

gentina, estd hoje em 1.2%, indi-

cador que aponta para o riscode

calote demro (lo universo de
n

estar muito mais forte ¢ ativo do
que hd sete anos. Com isso, as em-
presas tiveram acesso a liquidez ¢
puderam alongar o prazo de suas
dividas, mesmo em um cendrio de
juro restritivo. “A gente achava que
haveriaumestreitamento de liqui-
dez a partirde junho, mas isso nio
", afirma. Um bom indi-

ram um forte ajuste durante a pan-
demia, tornando-as mais enxutas ¢
«com mais liquidez.

“Todas as empresas tiveram
que fazer ajustes muito severos,
reestruturaram seus balangos, a
divida ¢ o pessoal”, afirma. “Por
isso, nio esperamos mudangas
negativas dos ratings”, diz.

O fato de o Brasil ter se anteci-
padono processode altade juros

2015 mais al. das, com pla-
nos de muito investimento basea-

uma
entrea Seliceomovimentode classi-

edas estarem bem po-

sicionadas diminui muito o risco

pela
agéncia. Em margo, oindice esta-
vaem 2,2%.0 Brasil responde por
100 das 150 empresas analisadas
¢, por isso, € possivel dizer que a
situagiio das companhias domés-
ticas tem um grande peso no in-
dicador. Ji o indice global estd
bem mais alto,em 3,7%.

Para Carvalho, da Fitch, outro
aspectoque contribui para ameni-
zar o impacto da alta de juros so-
bre oriscodas companhiasé o fato
de 0 mercado de crédito privado

cador & que o volume de emissio
de debéntures este ano, até julho,
jasomaR$ 158 bilhoes.

Essa oferta grande de divida sig-
nificard, ao longo do tempo, um
aumento da alavancagem, mas ain-
da de forma muito gradual, dado o
cendrio de baixo investimento. O
risco daqui para frente, diz o execu-
tivo, € 0 juro continuar elevado por
um “periodo acima do razodvel™. ‘A
grande preocupagio ¢ o espago
temporal dos juros”, afirma.
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