
Alta do dólar de 39% neste ano 
leva ao descumprimento de cláusula de desempenho 

Empresas pedem 
`waiver' a credores 
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A alta de 39% do dólar no ano e 
a retração econômica tornam a 
dívida das empresas de primeira 
linha maior e o lucro, menor. Re-
sultado: as empresas estão des-
cumprindo cláusulas de desem-
penho financeiro dos contratos 
de empréstimo externo e são for-
çadas a negociar com os bancos 
credores. Pedem um "waiver" -
suspensão temporária da obriga-
toriedade - ou negociam uma 
emenda alterando as condições 
originais do contrato. No segun-
do caso, há um pagamento de ju-
ros extra ou comissão. 

Várias negociações foram rea-
lizadas neste semestre e muitas 
ainda estão em curso, segundo 
apurou o Valor. O não cumpri-
mento dessas cláusulas tecnica-
mente é um evento de "default" 
-falta de pagamento- e pode le-
var os credores a pedir o paga-
mento antecipado de juros e 
principal. Mas, para manter um 
bom relacionamento com as 
grandes empresas, os bancos 
aceitam as negociações e evitam 
decretar o "default". 

As cláusulas de desempenho 
financeiro dão dor de cabeça a 
muitos diretores financeiros na 
hora de negociar os empréstimos 
externos. Os bancos geralmente 
fazem exigências que eles mes-
mo consideram pesadas para as 
empresas cumprirem. 

Um dos indicadores de desem-
penho financeiro mais usados é o 
que relaciona a dívida total da 
empresa com a sua geração de 
caixa operacional, o chamado 
EBITDA (Earnings Before Taxes, 
Depreciation and Amortization) 
em 12 meses. O indicador mostra 
em quantos anos a empresa vai 
gerar o caixa necessário para pa-
gar sua dívida total. Quanto 
maior o número, pior a saúde fi-
nanceira da empresa e maior o 
seu risco para os credores. 

Na tabela ao lado, um levanta-
mento feito pela Economática re-
laciona a dívida total das empre-
sas abertas com o lucro operacio-
nal em 12 meses terminados em 
junho, pois o EBITDA não estava 
disponível nos balanços do pri-
meiro semestre, os últimos dis-
poníveis. Só foram consideradas 
empresas com lucro e patrimô-
nio acima de R$ 100 milhões a ti- 

talo de ilustração. As empresas 
da tabela não são necessaria-
mente as que estão renegocian-
do seus empréstimos externos. 

Cada contrato é único, mas, via 
de regra, raramente essa relação 
entre a dívida e o EBITDA pode 
ser maior do que 3,5 por dois tri-
mestres consecutivos. Com  a alta 
do dólar, as empresas entraram 
com pedidos de "waiver", bus-
cando autorização para ultrapas-
sar os 3,5 por mais trimestres. 

Os bancos credores têm aceita-
do o pedido para as exportado-
ras. Com  a alta do dólar, as em-
presas que vendem no mercado 
externo têm apenas um desen-
caixe temporal no seu balanço 
-a dívida aumenta já, mas as re-
ceitas crescem só depois. O "hed-
ge" (proteção) contra a desvalo-
rização no câmbio é natural, mas 
chega atrasado. Dessa forma, as 
exportadoras poderão retomar o 
desempenho financeiro positivo 
logo que a alta do dólar impactar 
as vendas externas. Já as empre-
sas de telecomunicações e ener-
gia acabam sendo forçadas a 
aceitar emendas nos contratos. 

Mais sobre empréstimos na pág. C2 


