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Caixa de empresas vira ponto de atencdo apos alta dos juros

Cendrio A¢oes para evitar queima de recursos serdo foco do mercado nos balang¢os do 22 trimestre

Gestao do caixa € ponto de alerta

Adriana Mattos
DeSioP:

Aescalada da taxa de juros, que
encarece o custo do capital, e a re-
tomada ainda gradual do consu-
mo tém levado o mercado a olhar
com mais atencio a gestio do cai-
xa pelas companhias. O Valorapu-
rouque aquestio temsidoumdos
focos das conversas entre analistas
ediretorias das empresas semanas
antes da divulgagio de resultados
do segundo trimestre, paralela-
mente i discussio sobre o peso da
inflagio nos custos, outro tema
crucial nos nimeros do semestre.

Ainflagio tem preocupado des-
de 2021, mas o alerta sobre fluxo
de caixa vem ganhando releviincia
peloavango no custo da divida, ca-
soseja precisobuscar maior folego
financeiro, e pelo que se viu no ini-
cio doano.No primeirotrimestre
ha, historicamente, maior consu-
mo de caixa por eleitos sazonais,
especialmente no varejo, mas os
ndmeros pioraram frente a 2021
€2019,ecomo fatoradicional da
incerteza sobre o desempenho
operacional dos grupos.

Levantamento do Valor a partir
do balango de 15 inddstrias ¢ va-
rejistas lideres de cinco segmen-
tos mostra que, de janeiro a mar-
©0, 0 consumo de caixa atingiu RS
5,66 bilhoes, quase H dobro (alta
de 93,9%)d; ifi

mo a venda ainda esté voltando,
a questdo & como a empresa ad-
ministrou a compra junto aos
fornecedores, como foi a recom-
posicio de estoque ou a redugio
dele, se houve necessidade de re-
marcagao de pregos, se negociou
melhores prazos, ¢ por aivai®, diz
Jodo Pedro Soares, analista do
ti. As companhias come¢am a
vulgar seu balangos de abril a ju-
nhoapds o fim do més, incluindo
0s fluxos de caixas, que incluem
dados sobre contas a receber, a
pagar, gastos em aquisicio de
negdcios, entre outros.

Aose incluir no levantamento o
fluxo de caixa dos investimentos
(como desembolsos para pagar
ativos ji adquiridos), o consumo
de recursos de janeiro a margo su-
biu 84% frente a 2019, para RS 10
bilhdes, e 28% sobre 2021

O Valor apurou que varcjistas
de bens duriveis, moda e farm-
cias sinalizaram a analistas, em
conversas prévias, melhora no flu-
xo de caixa operaci no segun-

dad das, margens ein-

do trimestre frente a 2021, com
efeito positivo das vendas acele-
rando a0s Poucos, mas com uma
recuperagdomaisconsistente apis
0 terceiro trimestre. Mas para um
gestor que reduziu posigio em
consumo na carteira neste ano,
“como na gestio do caixa as varid-
veis tém baixa visibilidade porque
estio nas mios

periodo de 2019, antes da pande-
‘mia, uma base mais normalizada,
Esse nimero considera o fluxo da
atividade operacional e € o saldo
liquido entre o caixa total gerado
ou o “queimado” na operagdo, re-
latados nas demonstragdes do flu-
xo de caixa dos balangos,

Em relagio a 2021, ano de cri-
se sanitdria, o consumo de caixa
cresceu 12,8%. Fizeram parte da
anilise os setores de eletronicos,
moda, cal¢ados, beleza e medi-
camentos ou farmécias.

“0 mercado vai passaraenten-
dermelhoradindmica dosegun-
do trimestre agora, € 0 que espe-
rar para o terceiro trimestre. Co-

das empresas [como a conta de
fornecedores ¢ estoques], & dificil
colocar projegio no papel, mesmo
com alguma recuperagio”, diz.
“Agestao do fluxo do caixaserd
o fiel da balanga agora”, comple-
menta um analista de um banco
estrangeiro, “Isso chama mais a
atengio hoje porque as opcoes de
acesso a capital pioraram. Recor-
rer a um ‘follow on' [emissio de
papéis no mercado] nio é uma
opgio com esses ‘valuations’ su-
perdescontados, ¢ buscar divida
nova sai mais caro, mesmo para
empresas de primeira linha".
Para Gustavo Oliveira, sicio da
Tower Three Asset Management,

Via ndo mais antecipara
pagamento a lojistas

DeSdoPaulo

A Via (dona de Casas Bahia ¢
Ponto) estd alterando o fluxo de
pagamemos 08 lojistas de seu

de

dos juros. O encarecimento do ca-
pital aumenta anecessidade dova-
rejo focar na gestiao do fluxo de
caixa. Ao fim de margo, 0 saldo de
caixa da Via era de RS 5,2 bilhoes.
Em d bro, RS 67 bilhées. O

venda de pn:llulus de terceiros,
que pode levar a um uso menor
de caixa para essas operagoes. A
partir de § de julho, a empresa vai
parar de antecipar recursos a par-
te desses lojistas, que passario a
receber dentro do fluxo normal
de prazos definidos na venda ao
cliente, como antecipou na sexta-
feira o Valor Pro, servico de noti-
cias em tempo real do Valor.

Ao mesmo tempo, a Via estd re-
passando mais rapidamente o pa-
gamento aos lojistas que usam seu
“fulfillment” (servigos logisticos).
O volume que deixa de ser anteci-
pado no curto prazo pode ser mais
relevante do que aquele a ser libe-
rado is lojas do “fulfillment”, que
estdem sua fase inicial na Via.

No caso do fluxo de pagamen-
tos, na maioria dos marketplaces
hoje o lojista pode escolher rece-
ber em periodo anterior aos pra-
zos das compras parceladas ou
dentrodofluxo normal. E paraisso
hi cobranga de taxas sobre a ope-
ragio. Apds o dia 8,se acompra for
feitaem 10 vezes, 0 repasse dos re-
cursos também serd em 10 vezes.

Amedida da Viaenvolve lojistas
maiores, apurou o Valor, que nor-
malmente tém acesso a linhas
mais competitivas no mercado. A
Via suspende a antecipagio apds
ter elevado taxas de comissio no
“marketplace” no fim de 2021,

A mudanga foi feita, diz uma
fonte que teve acesso anota da Via
enviada a lojistas, por causa do ce-
nirio “desafiador” ¢ do aumento

consumo de caixa de janeiro a
margo foi de RS 663 milhdes, recuo
de47%sobreum anoantes.

“O mercado todo estd se ajus-
tando por causa da Selic, a Via teve
coragem de fazer antes’, diz uma
fonte. “E uma forma também de
acertar o peso dos custos entre o
grande eo pequeno ‘seller™.

No caso do “fulfillment”, aos
lojistas que usam o servico, o pa-
gamento da venda feita passari
de 21 dias ap6s expedir o pedido
para quatro dias. Essa atividade
atinge uma minoria de lojistas.

A partir de 15 de julho, 0 Maga-
zine Luiza vai alterar a taxa de co-
missdo dos lojistas de seu “mar-
ketplace” no modelo de antecipa-
¢do do valor da venda. Na mensa-
gem a eles, cita “muitas oscila-
¢Oes” na economia e que sio ne-
cessirios ajustes para se manter
competitivo, apurou o Valor.

A taxa passa de 16% para 18%
para o recebimento 3 vista para a
maioria das categorias como ele-
tronicos ¢ beleza, porexemplo(em
moda e acessérios ndo muda). O
recebimento dos recursos a prazo
continuacom taxaem 12,8%.

A elevagio pode aumentar a
receita com servigos ¢ eventual-
mente as margens, caso isso nio
afete ovolume de operagoes.

Via, Magazine, Americanas e
Mercado Livre tém, desde dezem-
bro, ajustado condigdes aos lojis-
tas para diluir a alta nos custos fi-
nanceiros. Procuradas, as empre-
sasconfirmam as mudangas. (AM)

flagio ainda serio relevantes nas
andlises trimestrais, mas "as em-
presas tém que voltar a gerar caixa
em seus ciclos porque abaixo da li-
nha operacional, vird uma pressio
maior em despesas financeiras,
com aalta acumulada da Selic.™
O consultor Roberto’ h

lar sem nem ter recebido todos os
insumos para gerar reccita numa
nova venda. “0 ‘lockdown’ na Chi-
na foi uma pi de cal,atrapalhou a
renovacio de estoque da indis-
tria”, afirma. Perguntada a respei-
to, a Positivo disse a analistas, em
maio, que s problemas na China

i evé i de

CEO da Origins, diz qnt’ pesam
aindana contad

menor fnammmmlo do glm do

tre 0s problemas na cadeia de su-
primentos da China. Fibricas no
pais tém que pagar faturas em d6-

estoqueap

Em relagio ao varejo, a imlls
tada XP Danniela Eiger diz que o
ceniitio mais delicado hoje & das

empresas de comércio on-line,
que enfrentam desaceleracio
nas vendas e vinham carregando
altos estoques em 2021 — no pri-
meiro trimestre, Americanas,
Magazine Luiza e Via queimaram
no operacional, juntas, R$ 4,1 bi-
Ihoes, 48,7% acima de 2019, pu-
xadopelo Magalu. Analistas lem-
bram que as politicas tém sido
diferentes, com o Magalu tendo
antecipado pagamento a forne-
cedores e reduzido estoques so-
bre o fim do ano para “limpar”
seus nimeros, ¢ que haverd efei-
to das estratégias tomadas agora
porelas nos fluxos doano.

“A diivida hoje & qual serd a es-
tratégia das empresas para crescer
de forma saudivel. Por que se qui-
serem crescer ¢ investir ao mesmo
tempo, serd que conseguem alcan-
qarequilibriono caixa?”, diz ela.

Aspecto favorével aos negécios
envolve o tamanho do saldo final
do caixa de redes eindistrias, es-
pécie de colchio financeiro. Essa
linha redne aplicagbes em ban-
cos, recebiveis, entre outros. Nas
15 empresas observadas, o saldo
final em margo era robusto, mas
caiu 16%, para RS 44,6 bilhoes,
frente a 2021. Entre os grupos,
apenas houve crescimento na li-
nha em Alpargatas, Pague Menos,
Positivo, Renner e Magazine Lui-
za. Ainda fazem parte da lista das
15 a Natura, Hypera, Whirlpool,
Grendene, Raia Drogasil, D1000,
C&A, Riachuelo, entre as outras ji
citadas na reportagem.
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