
 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local") atribuiu hoje 
o Rating de Emissor ‘AAA.br’ à Dexco S.A. (“Dexco” ou “Companhia”). A perspectiva é 
estável. 
 

Emissor Instrumento Rating Perspectiva 

■ Dexco S.A. ■ Rating de Emissor  AAA.br Estável 

 

  

O Rating de Emissor da Dexco reflete sua sólida posição competitiva como líder dos 
mercados de painéis de madeira e metais e louças; além de ser vice-líder no mercado de 
revestimentos. A Companhia possui forte escala, que em conjunto a vasta base de ativos 
florestais, seu amplo e reconhecido portfólio de produtos, diversificada base de clientes, 
constituem importantes vantagens competitivas que permitem com que suas margens 
operacionais sejam saudáveis. O rating também incorpora a prudente gestão financeira, 
além do compromisso de manutenção de sólida posição de liquidez.    

Em março de 2023, a alavancagem ajustada (dívida bruta/EBITDA) da Companhia atingiu 
5,1x, quando comparado a uma média de 3,5x ao longo dos últimos cinco anos. A dívida 
bruta ajustada da Moody’s Local inclui financiamentos, arrendamento e dívidas avalizadas 
pela Dexco no valor de US$ 562 milhões – referente a 49% das dívidas da Joint Venture LD 
Celulose S.A. (“LD Celulose”). Se excluíssemos essa porção de dívida com aval, a 
alavancagem seria em torno de 3,5x em março de 2023. 

O rating reconhece que a alavancagem esteja pressionada diante do intenso ciclo de 
investimento anunciado em 2021 e o cenário ainda desafiador para o setor frente às atuais 
condições macroeconômicas de pressão inflacionária, baixo crescimento econômico e 
elevada taxa de juros. Para os próximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local espera que a 
alavancagem permaneça entre 4,0-5,0x, porém com perspectivas de redução para 
patamares abaixo de 4,0x em 2025.  

Atualmente, o processo produtivo da Companhia está distribuído em 8 estados brasileiros, 
assim como na Colômbia. Seus três principais segmentos estão divididos entre painéis de 
madeira (61% da receita consolidada de 2022), metais e louças (25%) e revestimentos 
(13%). Nos segmentos de painéis de madeira e metais e louças, cujo mercado é consolidado 
e apresenta alta concentração, a Dexco é líder com cerca de 33% e 40% de participação de 
mercado, respectivamente, e conta com capacidade de produção de 3,8 milhões de m3/ano 
e 45 milhões de peças/ano. Já no segmento de revestimentos, a Companhia atua em um 
mercado pulverizado e é vice-líder com 7% de participação, com capacidade produtiva de 
31 milhões de m2/ano. A base de clientes da Companhia é pulverizada, de modo que suas 
vendas estão distribuídas por todo território nacional e parcela pequena em exportações 
(cerca de 5%). 
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Além do seu forte posicionamento competitivo, a Companhia tem conseguido ampliar seu 
existente portfólio de produtos quando iniciou as operações em abril de 2022 da LD 
Celulose, que opera no segmento de celulose solúvel. A Dexco possui participação 
minoritária (49%), e por essa razão os resultados são contabilizados através de equivalência 
patrimonial. Neste novo segmento, cujo mercado é comoditizado e pouco relevante na oferta 
global, a Companhia apresenta pouco poder em relação aos preços, porém se favorece de 
seu acordo de venda de 100% da produção para a Lenzing Group. O Projeto possui 
capacidade total de 500 mil toneladas/ano de celulose solúvel, e contou com um aporte por 
parte da Dexco de R$ 931 milhões em caixa e uma floresta de eucalipto de 43 mil hectares 
localizada na região do Triângulo Mineiro avaliada em R$ 487 milhões. A operação se 
destaca por sua eficiência, com raio médio de distância entre as plantas e as florestas de 
70km e custo caixa de US$300/ton, próximo de referências globais. 

A Companhia apresenta margens operacionais saudáveis, que se beneficiam de sua forte 
escala, seu amplo e reconhecido portfólio de produtos, bem como operação verticalmente 
integrada com unidades florestais próprias no segmento de painéis de madeira - o que 
garante melhores margens e maior previsibilidade. 

As margens da Companhia apresentaram uma evolução positiva ao longo dos últimos anos, 
após ter passado por uma importante reestruturação iniciada em 2015, em que se buscou 
dar ênfase a renovação de suas linhas de produção e melhorar a alocação de suas unidades 
fabris. Em contrapartida, ponderamos que as margens operacionais da Companhia podem 
sofrer pressão em cenários de alta do preço do petróleo, já que uma parte relevante do custo 
está atrelado a itens como combustíveis, energia elétrica e de insumos com uso intensivo 
de energia em seu processo produtivo (como a ureia); bem como enfraquecimento da 
demanda que está diretamente correlacionada às condições macroeconômicas do país. 

Desde a segunda metade de 2022, as margens da Companhia têm estado mais apertadas 
diante do cenário mais desafiador marcado por demanda mais fraca, quando comparado 
aos dois anos anteriores, quando as restrições de movimentação causadas pela pandemia 
acabaram por impulsionar a demanda de segmentos como o de materiais de construção. A 
Moody’s Local espera que a margem EBITDA ajustada fique em torno de 25% no médio 
prazo. O EBITDA ajustado da Moody’s Local exclui a variação do valor justo dos ativos 
biológicos. 

Atualmente, a Companhia passa por um intenso ciclo de investimentos, que busca ampliar 
a capacidade de produção e aumentar exposição a produtos de maior valor agregado,  
compreendendo a um total de R$ 2,1 bilhões entre os anos de 2021 e 2025. Desse montante, 
ainda devem ser desembolsados cerca de R$ 1,3 bilhão. Os maiores investimentos, aliado 
ao atual cenário operacional, elevados pagamento de dividendos e programa de recompra 
de ações, resultaram em uma maior alavancagem bruta. A Moody’s Local espera que a 
alavancagem reduza de maneira gradual, à medida que haja melhora de suas margens 
operacionais a partir da segunda metade do ano vigente e o ciclo de investimentos termine, 
ao mesmo tempo que o índice de cobertura de juros (EBIT / despesa financeira) se 
mantenha entre 1.5-2.0x, durante o mesmo período. 

A Companhia possui histórico comprovado de forte geração de fluxo de caixa mesmo em 
meio a ciclos econômicos diversos. Mais recentemente, no entanto, o fluxo de caixa livre 
(“FCF”) da Companhia ficou pressionado diante dos desafios mencionados acima. A 
Moody’s Local acredita que o FCF permanecerá em patamares negativos em 2023 e 2024, 
porém retornando a níveis normalizados a partir de 2025.  

A Dexco apresenta forte histórico de disciplina financeira, com uma posição de liquidez forte 
e cronograma de amortização de dívida alongado. Em março de 2023, a Companhia contava 
com caixa de R$ 2,0 bilhões (considerando a linha de crédito rotativo de R$ 500 milhões), 
comparado com uma dívida de curto prazo de R$ 960 milhões. Ademais, a Dexco conta com 



  

 

 

R$ 2,0 bilhões de ativos biológicos (unidades florestais) em seu balanço, que possuem 
relativa liquidez em caso de necessidade. Entre as suas dívidas, parte delas são atreladas 
a covenants financeiros, que estabelecem um nível de alavancagem (Dívida 
Líquida/EBITDA) menor ou igual a 4,0x. 

A perspectiva estável da Dexco reflete a expectativa da Moody’s Local de que a indústria se 
normalize gradualmente a partir da segunda metade de 2023, além de uma melhora na 
geração de caixa conforme a empresa avance em seu ciclo de investimento. Esperamos 
também a manutenção de uma gestão financeira prudente a fim de preservar sua adequada 
liquidez e robustas métricas de crédito. 

Fundada em 1951 e com sede em São Paulo, a Dexco é a uma das maiores empresas de 
materiais de construção do Brasil com posição de liderança em seus setores de atuação. 
Atualmente, a Companhia possui 19 unidades industriais, das quais 16 estão no Brasil e 3 
na Colômbia, cinco unidades florestais e duas joint ventures.  A Dexco é uma companhia de 
capital aberto, e possui como controladores o bloco formado pela Itaúsa S.A. (“Itaúsa”, AA+ 
estável), que por sua vez é controlada pelas famílias Setubal e Villela, e pela família Seibel. 
Este bloco foi firmado por meio de um acordo de acionistas em 2009. 

Os ratings estão no patamar mais alto da escala e, portanto, não podem ser elevados. 

Os ratings podem sofrer um rebaixamento caso não haja a manutenção de um forte perfil 
de liquidez e uma melhora na geração de caixa, ou o ambiente adverso perdurar por mais 
tempo que o esperado. Quantitativamente, um rebaixamento pode ser desencadeado por 
uma alavancagem bruta ajustada, medida pela dívida bruta sobre EBITDA, acima de 4,0x 
sem perspectivas de melhora. 

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi a Metodologia de Ratings para Empresas Não-
Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021 e disponível na seção de metodologias em 
www.moodyslocal.com/country/br. 
 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de 
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020. 
 
O presente Relatório de Classificação de Risco de Crédito não deve ser considerado como 
publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito. 
 
Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela 
Moody’s é o próprio emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais 
informações incluem demonstrações financeiras periódicas, projeções financeiras, 
relatórios de análise da administração e similares, prospectos de emissão e documentos e 
contratos comerciais, societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações 
particulares, para complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e 
consultores, a Moody’s pode utilizar informações de dominio público, incluíndo informações 
publicadas por reguladores, associações setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais 
ou de governo, e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações 
Públicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures. 
 

http://www.moodyslocal.com/country/br
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A Moody’s adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na 
atribuição de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s 
considera confiáveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a 
Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar, em todos os casos, 
verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinião, (i) as 
informações disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são) incorretas, insuficientes, ou 
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja 
em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvável 
que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s no futuro próximo. 
 
A Moody’s não conduz qualquer avaliação de due diligence relacionada a ativos subjacentes 
ou instrumentos financeiros (“Avaliação(ões) de Due Diligence”).  
 
Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode 
receber, à depender da natureza da transação, relatórios e informações de terceiros 
elaborados à pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatórios podem ter 
sido elaborados por instituições financeiras, empresas de auditoria, empresas de 
contabilidade, e escritórios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatórios e 
informações de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confiáveis para o 
uso pretendido. A Moody’s não audita nem verifica de forma independente estes relatórios 
e informações de terceiros e não faz nenhuma declaração nem garantia, explícita ou 
implícita, quanto à exatidão, pontualidade, integridade, comercialização ou adequação para 
qualquer finalidade específica destes relatórios e informações de terceiros. Estes relatórios 
têm impacto neutro sobre os ratings.  
 
Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a análise da Moody’s 
pode incluir, à depender da natureza da transação, uma avaliação das características e do 
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas 
esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. À depender da natureza da transação, a Moody´s 
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma 
ferramenta quantitativa que leva em consideração reforço de crédito, ordem de alocação de 
recursos, e outras características estruturais, para derivar a perda esperada para cada 
emissão com rating atribuído. 
 
O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) 
agente(s) designado(s) e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação. 
 
Consulte o Formulário de Referência da Moody’s, disponivel em 
www.moodyslocal.com/country/br, para divulgações gerais sobre potenciais conflitos de 
interesse. 
 
A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) 
classificada(s) no período de 12 meses que antecederam esta Ação de Rating. Consulte o 

relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da 
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures  para mais 
informações.  
 
Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuíram ou possuem ratings 
atribuídos e/ou monitorados por outras agências de rating relacionadas à Moody’s Local no 
período de 12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte a página 
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informações a respeito. 
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Rating de Emissor 14/06/2023 Não aplicável 

 
 
Os Ratings da Moody's são monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses. 
 
Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures para saber se 
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) 
por mais de 5% da receita anual da agência no exercício anterior. 
    
 
Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br para mais informações sobre o significado de cada 
categoria de rating e a definição de default e recuperação.  
 
As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis 
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) 
Rating(s). 
 
Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgações regulatórias adicionais. 
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