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Inflacao pressiona resultados das
empresas no terceiro trimestre

Numeros divulgados até o momento pelas companhias abertas
mostram aperto nas margens
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Roberto Funari, presidente da Alpargatas, dona da marca Havaianas: “Nao estamos
trabalhando com um cenario otimista, e sim com o cenario atual” — Foto: Silvia Zamboni/Valor

A escalada da inflacdo e dos juros ja vem se traduzindo na temporada de balancos do
terceiro trimestre, iniciada no fim de outubro, e nas estimativas para os ultimos trés meses deste
ano. Segundo executivos, o repasse do aumento nos custos da cadeia de producao esta
provocando uma retragcao do consumo da populagao, especialmente entre as camadas de menor
renda, com impacto direto nas receitas das companhias de varios setores.

O aumento dos custos de matéria-prima pressionou as margens de lucro no periodo de julho
a setembro de parte das empresas que publicaram suas demonstragdes financeiras - cerca de
30. A fabricante de calcados Grendene destacou na sua apresentacgao de resultados do periodo a
alta nos precos da resina de PVC, motivada por fatores como escassez de contéineres e crise
energética na China.



O aumento da taxa de juros € outro fator que tera efeito nocivo, principalmente para
as mais endividadas

Uma inflagdo “mais maligna” nos ultimos meses de 2021, por causa da escalada nos precos
de alimentos, combustiveis e energia, com impacto nas marcas da empresa mais expostas as
classes C e D, € o que espera o diretor de relacdes com investidores da Grendene, Alceu de
Albuquerque, que conversou com analistas durante teleconferéncia de resultados na semana
passada.

A Alpargatas foi outra varejista que chamou a atencéo para a pressao de custos. Roberto
Funari, presidente da fabricante da Havaianas, afirmou na divulgacdo de resultados que a alta
nos custos vai gerar deterioragdo da margem bruta, a diferenga entre a receita e os custos. “Nao
estamos trabalhando com um cenario otimista, e sim com o cenario atual”, disse, a analistas.

Apesar de seu balanco ter sido elogiado pelo mercado, com um robusto volume de vendas,
a Ambev e sua controladora, AB InBev, manifestaram preocupac¢ao com a alta nos insumos e nao
descartam novos reajustes nos produtos. “Em paises em que mais de um reajuste foi feito no
ano, como no Brasil, 0 que se observou é que a inflagdo geral acompanhou 0s aumentos e a
demanda continua forte”, disse o presidente da AB InBev, Michel Doukeris, ao analisar os
resultados.

A Ambev trabalha com um cenério onde a pressao nas margens deve continuar, disse Lucas
Lira, diretor financeiro da empresa, durante teleconferéncia. Isso porque a perspectiva, segundo a
empresa, é de que ndo haja um recuo expressivo dos custos. Ainda assim, a companhia espera
que em 2022 a pressao maior venha das commodities, com o cambio, fator que pesou neste ano,
comecando a sair de cena.

Nesse ambiente, a Unidas nao pretende abrir mao do repasse de custos. “No aluguel de
carros as tarifas estdo subindo consistentemente. E estamos repassando os aumentos de custos
para as tarifas”, afirmou o diretor-presidente da locadora, Luis Fernando Memdria Porto, durante
teleconferéncia. “Nao abriremos mao de rentabilidade por nenhum outro critério. Empresas que
fizeram alternativas diferentes ndo estao aqui mais para contar historia.”

“‘Inflagdo nao tem chegado via aumento de demanda, mas sim por custos”, afirmou o diretor
comercial do Assai, Wlamir dos Anjos, durante teleconferéncia de resultados da rede de
atacarejo, que identificou uma aceleracdo do movimento de troca por produtos mais baratos pelos
clientes.

Os sucessivos aumentos de preco no setor de alimentacdo também impuseram resultados
piores ao Grupo P&o de Acucar, que passou de lucro para prejuizo no trimestre. Fatores
macroecondmicos como alta do desemprego e forte inflagcdo, disse o diretor vice-presidente de
financas do GPA, Guillaume Gras, “travaram o desempenho do consumo”.

Setores ndo essenciais, como varejo discricionario, terdo dificuldade de repassar o aumento
de custos aos clientes, segundo o analista da Guide Investimentos Rodrigo Crespi. A
consequéncia é conhecida: a queda de poder de compra fara com que essas empresas tenham
reducdo nas margens e resultados ruins.

Mesmo setores considerados prioritarios podem chegar a um ponto no qual ndo vao
conseguir mais repassar os precos se a inflagdo continuar a corroer a renda, diz o gerente de
pesquisa da Ativa Investimentos, Pedro Serra.

Nas empresas que atuam na ponta oposta da cadeia de producédo, ha uma maior
flexibilidade no repasse de custos, mesmo com a alta do preco das commodities, em meio a forte
demanda por esses insumos basicos. A Klabin, que além da venda de celulose, esta presente no



mercado de embalagens, diz que a expectativa € de pregos estaveis com “algum repasse” da
inflacdo ao longo de 2022.

Na Vale, os custos de inflagdo no terceiro trimestre em algum momento superaram os 10%
na conta anualizada, afirmou Luciano Siani, vice-presidente de financas, ao comentar os
resultados da mineradora. O resultado operacional menor foi influenciado néo so pela queda na
cotacdo do minério de ferro no periodo, mas também pelos custos de frete e extracdo mais altos
gue o estimado para o trimestre, destacaram os analistas.

O segmento de siderurgia viu os fortes volumes de a¢o no ultimo trimestre amenizarem a
alta nos custos de insumos. A Gerdau conseguiu manter seus custos em linha, o que garantiu
mais um balanco de numeros fortes. Gustavo Werneck, presidente, disse que os custos em 2022
devem “navegar nos patamares semelhantes aos deste ano”.

Na Petrobras, a alta nos precos do petroleo impulsionou o bom desempenho no segmento
de exploracéo e producdo, mas houve uma reducao de margens em refino, o que deixou o0 seu
resultado bem préoximo ao do segundo trimestre.

Outro setor essencial, o elétrico, também tem flexibilidade no repasse dos custos, uma vez
gue os contratos sdo reajustados conforme a inflagéo e a crise hidrica resultou em uma alta nas
tarifas cobradas pelas distribuidoras.

Um efeito destacado pela transmissora ISA Cteep na divulgacéo de seu resultado foi uma
possivel alta de precos de materiais e equipamentos, que deve afetar o nivel de desconto dos
préximos leildes de transmissao.

Além da inflacdo, a evolugdo na taxa de juros, com a Selic passando de 2% ao ano em
janeiro para 7,75% ao ano na ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), também
pode comecar a bater nos resultados das empresas.

“‘Empresas que estdo muito alavancadas ou tenham estrutura de capital complexa, como
concessionarias, podem sentir esses efeitos da alta nos juros em seus resultados financeiros”, diz
Rodrigo Crespi, da Guide.

As empresas do setor de construcdo e incorporacdo devem ser atingidas nas duas frentes,
uma vez que sao afetadas tanto pela inflacdo, elevando os custos na compra de materiais e
insumos necessarios para seus empreendimentos, quanto pela alta dos juros, que deixa mais
caro o financiamento imobiliario e afasta clientes das unidades prontas.

Na alta e média rendas, os lancamentos sobem 41%, enquanto as vendas liquidas caem
22%, estima o BTG Pactual em relatério a clientes. Na baixa renda, a continuidade do programa
Casa Verde e Amarela vai representar aumento de 8% nas receitas, mas a limitacdo no repasse
de custos deve fazer com que a margem bruta do segmento caia 2,7 pontos percentuais.




