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Receitas das empresas desaceleram no 1° tri

Balancos Aumento das receitas de vendas e
servicos ficou acima da inflacdo no periodo, mas
foi a menor variacao dos tiltimos cinco anos

Custos e financeiro
derrubam o lucro no
primeiro trimestre

Felipe Laurence e Victoria Netto
De S30 Paulo

O imp, :mulsmll\'du\.(u\.-
tos ¢ um resultado financeiro
pior que o do anoanterior deru-
baram o lucro liquido das com-
panhias brasileiras no primeiro
trimestre, uma queda de 42% na
comparacio anual.

A receita de vendas e sevigos
conseguiu manter o avango ligei-
ramente superior ao da inflagio,
eveio melhor que o esperado pe-
los analistas ouvidos pelo Valor.
Ainda assim, esse foi o pior perio-
do nesse quesito para um primei-
ro trimestre nos Gltimos cinco
ANOS, COM 0 Menor (ﬂ'\cill'll’.'lll“.
©m lermos nominais e re

Levantamento feito pelo Valor
Data com empresas nio [inan-
ceiras, com excecio de Petrobras
e Vale, mostra que as receitas so-
madas dessas companhias subi-
ram 8% no ano, para RS 828,6 bi-
Ihdes. Descontado o Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acumulado em 12 meses,
a alta real foi de 3,1%. (Viga ilus-
tragdo nesta pdgina.)

Se, por um lado, o desempe-
nho na linha de cima da de-
monstracio de resultados pode
ter surpreendido alguns analis-
tas, em parte por causa das bai-
xas expectalivas, a escalada nas
despesas financeiras acabou core
roendo os ganhos operacionais.
No levantamento, o indicador fi-
cou em RS 46,2 bilhaes, oito ve-
zes maior que o registrado hi
um ano atris,

“Teve um consumo de mar-
gens, com Ebitda e lucro liquido
caindo na comparagao anual,
porque o CDI [eertificado de de-
phsito interbancdrio] foi mais al-
to que o CD médio do mesmo
periododo ano passado, com um
custo de capital maior de manei-
ra geral”, diz Carlos Sequeira,
chefede pesquisa do BTG Pactual
para América Lat Ele afirma
que, em uma andlise qualitativa
dos resultados, ji era esperado
que o5 nameros das empresas
viessem [racos ante primeiro tri-
mestre do ano passado.

Fernando Ferreira, estrategis-
ta-chefe da XP, também viu a
temporada de resultados sem
uma direcio especifica, com os
Iucros pressionados e as compa-
nhias com un |)n'|x'u|).u;.'m
muito grande em reduzir sua ala-
vancagem. “Elas tomaram agoes
enérgicas, venderam ativos, an-
teciparam recebiveis, emitindo
titulos, e isso em um mercado de
juros que esti ruim, o que bateu

ais.

no resultado financeiro”

Além dos efeitos de cimbio ¢
divida mais cara, algumas com-
panhias registraram aghes
relevantes na despes: ancei-
ra, como ¢ o caso da Eletrobras,
que colocou nessa rubrica as
perdas relacionadas 3 ree:
racio apds a privatizag
san, que sentiu os efeitos da
compra de participacio na Vale;
e a Suzano, cujos ganhos com
derivativos ¢ vanagao cambial
foram significativamente meno-
res na comparagao anual.

“Ja esperavamos
que frigorificos
viessem fracos,
impactados pelo
ciclo dacarne, mas
eles vieram pior do
que o previsto”
Carlos Sequeira

“Toda melhora operacional
foi con nida pelas despesas fi-
manceiras”, comenta o chefe de
andlise do BB Investimentos,
Victor Penna. Quanto i variagio
cambial, que foi menor do que
no primeiro trimestre do ano
passado, mas ainda assim positi-
va, Penna afirma que esse efeito
ajudou companhias que tém

uma parte maior da divida em
moeda estr. 7, como Suza-
no e Klabin. “Mas € um efeito
nio caixa no fechamento do tri-
mestre”, diz Penna,

Os custos de produgio de
bens e servigos, os grandes vildes
dos filtimos
9.5%,

receitas — a chamada
margem bruta — recuou 1,1
ponto percentual no primeiro
trimestre, a 24,7%.

nalistas i
sempenho das receitas a
sendo melhor que o c-»pvnd.n
em especial para comp.

Vendas crescem menos

Variacdo da receita nos tiltimos cinco primeiros lrimestres
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Mais um trimestre de

Resultado das companhias ndo financeiras de capital aberto (em RS bilhdes)

que atuam no mercado domés-
tico, porque houve uma ligeira
reagho na atividade econdmica,
Para Pedro Serra, diretor de pes-
quisa da Ativa Investimentos, a
expectativa vinha sendo ajusta-
da muito para baixo do inicio
do ano para cd, ¢ por isso 0s re-
sultados surpreendeu um pouco
os investidores.
Penna, do BB Investimentos,
que os juros elevados,
ainda mantém a economia
io segurando as
Jjuros altos tém
, estamos sen-
tindo agora os impactos de seis
meses atrds”, afirma.
Sctorialmente, Jennie Li, estra-
tegista da XP, diz que ndo houve
nenhum setor que tenha ido
muito bem ou muito mal.
“Consumo de alta renda se
manteve resiliente, o setor de

Ferruira, da XP: e

sua dinamica pré-
Mesmo empresas
mmodities, que sofreram
com queda nos precos dos pros
dutos, conseguiram gen r
esses efeitos, afirma.

Sequeira ressalta o setor de
satide como um destaque po:
v, muito por conta das expe
tivas baixas que rondavam
empresas dessa drea. No Lulu
nL-gatnn‘ as empresas de servi-
gos piiblicos ¢ de alimentos cha-
maram atengdo. “Ji esperiva-
mas que frigorificos viessem fra-
cos, impactados pelo ciclo da
carne, mas vieram pior do que o
previsto”, diz o analista.

Ferreira, da XP, aponta o setor
ce educacio como uma surpresa
positiva no imbito dom
“Tivemos evolugdes interessan-
tes na base de estudantes e nos
tiquetes”, comenta. Shoppings
também continuaram apresen-
sbusto no

“No geral, quando olhamos
no micro, vemos boas historias
que chamam atengdo contra es-
se macro mais desafiador,”

Se forem considerados os re-
sultados de Petrobras e Vale, que
fazem uma diferenca substan-
cial por causa do tamanho das
duas principais empresas do in-
dice da bolsa, o lucro da amostra
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Custo de produlos/servicos S
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«cai 36% na comparagao anual, a
RS 899 bilhdes, enquanto as re-
ceitas sobem 5%, um pouco aci-
ma da casa do trilhdo,

As empresas do setor de com-
maodities ainda sentem impacto
de precos menores dos seus pro-
dutos e demanda reduzida, mas
os analistas apontam que a ten-
déncia parece ser de melhora
nos proximos periodos,

A avaliagao € que as empresas
nao devem apresentar grandes
evolugdes no seu desempenho
durante o segundo trimestre,
€om o cendrio macroecondmico
mantendo-se  basicamente o
mesmo do inicio do ano. No en-
tanto, os reajustes salariais e
uma recdugio seque na in-
fagio, ainda que b podem

impulsionar o consumo.

“A atividade econdmica estd
reaquecendo, com aumento de
salitio minimo ¢ aumento de

Ele diz que pode acontecer
uma melhora marginal no de-
sempenho das companhias com
osse I-Il!l[, mesimo com |![|‘\\aill
de juros ainda al nota gu
revisdes de estimativas para b
xo por parte do BIG podem ter
terminado, apds uma sequéncia
de cortes nas projecdes no co-
mego do ano,
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