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'Fintechs' perdem 452 bilhdes na bolsa em 12 meses

Mercado de acdes Alta dos juros afeta ‘valuation’ das
empresas e torna cenario para o crédito mais desafiador

‘Fintechs’ perdem
R$ 452 bi de valor de
mercado em1ano

Lucinda Pinto
De Sdo Paulo

A alta da taxa de juros, que tor-
na o ambiente mais hostil para o
mercado de agdes, tem um impac-
mente negativo para as
“fintechs” brasileiras, que ji per-
deram juntas RS 452 bilhdes em
valor de mercado nos dltimos 12
meses, Para efeito de comparagao,
o Ibovespa todo perdeu RS 1,026
trilhdo ¢em valor de mercado nesse
periodo, As fintechs sofrem tanto
pelo impacto do juro sobre o cil-
culo do “valuation™ (defini¢io de
valor) quanto pelo efeito negativo
das taxas mais altas sobre 0 mer-
cado de crédito, Por isso, mesmo
com toda a desvalonizagio acu-
mulada, analistas ainda ndo con-
seguem afirmar que esses papéis
ja tenham ficado baratos.

A perda de valor das agies “de
crescimento” — aquelas cuja defi-
nicio de valor considera uma cur-
vade crescimento futuro —é senti-
da nos mercados globais hi meses.
No Brasil, o movimento negativo
se acentua & medida que cresce a
aposta emuma Selic ainda mais al-
ta. As empresas que melhor repre-
sentam essa categoria sio Nubank,
XP, PagSeguro, Stone, Inter, Pan ¢
Méliuz. As quatro primeiras tém
agoes listadas apenas na bolsa
americana, O argumento das em-
presas para essa estratégia foi jus-
t.'\mcntcuf:lmdcquc. nomercado
americano, a presenca de mais
“players” do setor de tecnologiae a
demanda dos estrangeiros por es-
ses papéis facilitariam a definigio
do prego no momento de sua ofer-
ta inicial. No casoda XP, 70% de sua

base de acionistas € formada pelo
investidor ndo residente.

Para Lucas Ribeiro, analista de
agoes da Kinitro Capital, os pregos
dessas agdes sempre levaram em
consideragao o perfil arrojado das
companhias, com projecoes de
crescimento muito forte. Como o
juro é o custo do dinheiro no tem-
po, a alta da taxa afeta mais dire-
tamente esse tipo de empresa. As-
sim, a a¢do do Nubank cai 65%
desde seu PO, uma das operagoes
mais esperadas do mercado brasi-
leiro. A XP caiu 61% desde a mixi-
ma, atingida em setembro de
2021; Inter recua 90% desde sua
mixima, em junho ¢ 2021. Stone
perde 90% desde o auge, em feve-
reiro de 2021. E PagSeguro cede
82%, desde agosto de 2021,

Além desse efeito técnico, Ri-
beiro diz que 0 ambiente mais de-
safiador para o crédito também
afeta os papéis. “A alta do juro e a
inflagdo, que impactam o com-
prometimento da renda das fami-
lias, tornam o mercado de crédito
muito mais arriscado”, explica.

“Quando a taxa de juros sobe,
vocd olha para o fundamento da
empresa com mais cuidado”, diz
Conrado Rocha, sédio e gestor dos
fundos de renda variivel da Polo
Capital.“Essas a¢des tinham milti-
plos muito malucos nos temposde
juros baixos™, diz. A alta da Selic,
por si 56, j € suficiente para a cor-
recio de pregos. Mas, agora, o in-
vesticlor olha com mais cuidado
paraa histonia de cada empresa.

Nesse contexto, ele diz que hi
muita expectativa em relagio ao
resultado do Nubank, previsto pa-
ra agosto. O banco tem, até aqui,

mostrado  resiliéncia diante da
piora das condigdes econdmicas,
com taxas ainda expressivas de
expansdo da carteira e inadim-
pléncia sob controle. Segundo o
balango do primeiro irimesire, a
carteira de crédite do Nubank
cresceu 30%, muito acima da mé-
dia do mercado. “Nenhuma finte-
ch escalou no crédito como o Nu-
bank. Ou eles criaram um diferen-
cial competitivo verdadeiro, ou
entdo haverd um problema 1i na
frente”, diz. Esse aumento da car-
teira acaba atrapalhando a avalia-
¢io dessa estratégia, ja que a ina-
dimpléncia acaba se diluindo. E
isso gera apreensio por parte dos
investidores. "0 risco aumentou.”

Sob as mesmas condigoes de-
safiadoras, Inter e Pan adotaram
uma postura mais conservadorae
desaceleraram a concessio de
crédito. No caso do Inter, diz Ri-
beiro, da Kinitro, além das ques-
tdes macro globais e locais, o ban-
co tem que fazer ajustes na estra-
tégia, porque seu diferencial
competitivo ndo estava pronto,

Osefeitosdainflagio edos juros
sobre o mercado de crédito tam-
bém afetam em cheio 0 mercado
de adquiréncia, o que explica uma
boa parte daquedadevalorde Sto-
ne e PagSeguro, O segmento solre
hi tempos com as mudangas de re-
gras que ampliam o acesso de dife-
rentes players d atividade de paga-
mentos. Agora, a piora das condi-
qoes econdmicas coloca em ques-
tio, por exemplo, a estratégia da
Stone de aproveitar sua base de
clientes para oferecer crédito.

No caso da XP, a mudanca das
condigdes do mercado provocou
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um atraso no cumprimento da
meta de alcancar RS 1 trilhdo em
ativos sob custédia até dezembro
do ano passado. Isso acontece
porque os ativos perderam valor,
mas também porque aalta do ju-
roea ilidade dos mercados
dimi apetite do investidor, 0
que freia o crescimento das cap-
tagdes. “0 ‘financial deepening’ &
estrutural, mas fica freado™, diz
Ribeiro. “Também  precisamos
prestar atengio em como vai ficar
arentabilidade dessa captagio.”
Para analistas, os balangos rela-
tivos ao segundo trimestre, que se-
rao conhecidos a partir de agosto,
viio dar mais informagoes sobre o
efeito da alta dos juros sobre os ne-
gbeios de cada uma dessas compa-
nhias. Entretanto, 0 que parece
prevalecer € a visdo de que o juro
em alta dificilmente dard trégua
para as agoes, pelo menos no curto
prazo. "Questdes macro devem
prevalecer sobre o micro”, diz Ri-
beiro. “0 ambiente no exteriorain-
daé muitocomplicado. Eaqui, seo
juro subir mais, as agdes vio aca-
bar cedendo também”, afirma.
Para Rocha,daPolo,os efeitos do
jurosobre ocréditodevem reforcar
um movimento de consolidagio
nesse setor nos proximos 12 a 18
meses, "As empresas que nio con-
seguirem crescer podem se unir”
O Banco Pan diz que a aquisi-
¢do da plataforma de e-commerce
Mosaico ¢ um dos movimentos
feitos no sentido de ampliar a
oferta de produtos e servigos ¢ es-
treitando o relacionamento com
os clientes. “Como n:su[t.ldo. o
de clientes quadruplicou
covolume da (arlclm de créditoe
receita de servigos  dobraram.
Além disso, a companhia segue
entregando resultados consisten-
tes para seus acionistas € manten-

do investimentos na melhor expe-
ri¢ncia dos clientes”, diz em nota.

Olnteratribuia desvalorizagio
dos papéis 3 mudanga do merca-
do, que tem migrado de agoes de
crescimento para agoes “de va-
lor". Mas diz, em nota, que esse
quadro ndo altera as metas da
companhia. “Continuamos com
indices de crescimento disrupti-
vos, ganhando market share por
meio dos produtos ¢ cumprindo
nosso propdsito de simplificar a
vida das pessoas”, afirma.

O PagSeguro diz que, mesmo
com o cenano desafiador, a em-
presa tem aproveitado para diver-
sificar sua estrutura de financia-
mento, afim de reduzir sua exposi-
¢do aos ciclos de juros no futuro.
“Empresas com um modelo de ne-
gacio rentivel, com balango ro-
busto ¢ a capacidade de inovar ¢
executar com agilidade, como € o
nosso caso, sairdo mais fortaleci-
das dessa crise, consolidando-se
cada vez mais no mercado”, diz.

JiaMéliuz, que estreou na bolsa
em novembro de 2020, diz que, no
atual cendinio, a preservagdo do cai-
xa ¢ ainda mais importante ¢, por
iss0, a empresa estd “trabalhando
duro para entregar ainda mais
crescimento com menos investi-
mento”. “Somos hoje uma compa-
nhia siudivel, sem necessidade de
captagio, e, principalmente, com
novas frentes de geragio de valor
para os acionistas. Os fatores exter-
nos que impactam o prego da nos-
5 a¢do ndo impactam nossa ope-
ragio”,afirmaem nota.

Consultada, a Stone afirmou
que trabalha com uma projegio
de crescimento de 148% da receita
total no segundo trimestre, para
R$ 2,15 bilhoes, ante o segundo
trimestre. Procurados, Nubank e
XP preferiram néo se manifestar.
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