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Instabilidade dificulta busca do 'preco justo' para as acdes

Mercados Mudangas intensas no cendrio econémico
global dificultam previsao de valor dos papéis

Analistas aceleram
as revisoes de
preco-alvo das acoes

Rita Azevedo

De Sdo Paulo

Os tempos ndoestio ficeis para
ninguém, mas para quem vive de
prever o futuro eles sio particu-
larmente dificeis. Os analistas de
investimentos, especialistas em
prever quantovai custar uma agio
e recomendar ou nio a sua com-
pra pelos investidores, estdo ten-
do que trabalhar dobrado para
manter seus modelos atuall
num jogoque € essencial para eles
se antecipar ds mudangas antes
queo mercado saia na frente.

Nos (ltimos meses, as mudan-
cas dristicas no ambiente eco-
nomico global, com patamares
histéricos de inflagao ¢ juros —
na semana passada, o Banco
Central Europeu reajustou suas
taxas pela primeira vez desde
2011 —, forcaram os analistas a
isar suas projecdes para as

re

agoes. No Brasil, um levanta-
mento feito pelo Valor mostra
que, em alguns setores mais sen-
o aumentos de pregos,
houve redugio em 80% dos pre-
cos-alvos das empresas acompa-
nhadas pelos bancos ¢ correto-
ras nos altimos trés meses

Como mostram os relatdrios
tes, 0s analistas estio cor-
rendo para atualizar as “premis-
sas macroecondmicas” — leia-se
inflagio, juros e custo de capital
mais altos —, 0 que mexe invari
e

o
Para estabelecer o “valor justo”™
hi

zada 2
prego atual €0 prego justo,
Sinais recentes de arrefecime
toda inflagionoBrasil que vieram
nos dados do IPCA-15 divulgados
ontem, podem forcar um ajuste fi-

dai, mexer nas planilhas, atualizar
0s nlimeros ¢ escrever o relatério”

Arevisio dos modelos no Inter
costuma ser feita a cada seis m
ses, mas o intervalo foi reduzido
para trés meses. “A equipe de ma-

o cendrio global piora
. 0 esperado & que haja uma
nova rodada de cortes nos pi
cos-alve, mas desta vez por causa
de outra variivel, que é 0 poten-
cialde crescimento do lucro.

As empresas podet estar
com “a ligio de casa feita”, como
gostam de ressaltar os analistas, po-
rém ¢ improvavel que elas tenham
um crescimento surpreendente en-
quanto o mundo todo vai mal

Olevantamento feito pelo Valor
com relatérios de 16 bancos e cor-
retoras, de cobertura de diversos
setores, MOstra que as (rés catego-
rias bisicas de recomendagio —
comprar, vender ¢ manter — pou-
co mudaram desde o comeqo do
ano, com forte preponderancia de
compra. As recomendagdes de
compra eram 72% da amostra, se-
guidas por 25% de manter e 3% de
venda, Em margo, a relagio era
71%,25% ¢ 4%, respectivamente.

0que mudou radicalmente fo-
ramos pregos. Setores ligados ao
chamado consumo ciclico estio
entre os mais atingidos pela cor
regio geral de rumo. No comércio
varejista, que inclui grandes re-
des como Americanas, Magazine

ia,aredugio de prego-al-
vo chegou a 80% das agdes acom-
panhadas. Nos segmentos com
melhor desempenho, como o de

de uma geral
para um prazo de doze meses, os
analistas projetam seu fluxo de
Xa para 0s proximos anos, pa-
ra depois trazé-lo a valor presen-
te usando essa taxa de desconto,
que tenta equilibrar o retornoes-
perado com os riscos envolvidos.
“A taxa de desconto € o lads
mais artistico da andlise de em-
presas ¢ gestio de recursos”, es-
creve Alexandre Pévoa no livio
“Valuation — Como pi
ages”, £ um.
“varifiveis qu
si e ndo uma “resposta
cientificamente correta”™.
ma das varidveis mais impor-
tantes, o desempenho das em-
presas continua a resistir bem a
instabilidade geral da econc
que é no momento o gr
enigma. Um exemplo sio os
constantes ajustes nas projegoes
de crescimento do Produto Inter-
no Bruto (PIB): sairam de zero no
comego do ano para 2% na mais
recente rodada de revisoes. Para
congelar de vez a planilha, basta
colocar uma eleicdo superpolari-

petrdleo, preds 0s ajustes
para cima, ainda que numa pro-
porgiomais modesta.

“Alguns setores (ém mais resi-
liéncia, mais protecio para infl
¢io", diz Antonio Junqueira, che
fe da drea de anilise na
América Latina, “Em setores co-
mo o elétrico, por exemplo,
aconteceu menos [mudangas no
prego-alvo] porque muitos dos
operadores sio monopolistas
naturais, que tém uma regula-
cio de quanto dinheiro eles g;
nham. Aluz da sua casa esti ace
sa, independentemente do PIB
subir 2% ou cair 2%", afirma.

A mudanca de um prego-alvo
¢ algo decidido de uma hora
outra. No Inter, esse trabalho
costuma durar até trés semanas.
“Se for uma grande exportadora,
por exemplo, sio muitas varii-
veis”, diz Gabriela Joubent, chefc
de drea de anilise do banco. *E
preciso conseguir dados, falar
com a empresa, checar as infor-
magdes com clientes, com a rede
de contatos, com distribuidores,
e na China ¢, s6 a partir

roestd do suas estima-
tivas numa frequéncia maior ¢
precisamos mexer também nos
nossos modelos”, diz joubert.
Em periodos mais calmos, os
analistas podem deixar o macro
em segundo plana e se conc
trar nas companhias € nos scto-
res, diz Femnando Ferreira, estra
tegista-chefe da XP. Na turbulén-
cia, € preciso acompanhar aten-
tamente ¢ tentar medir o impa
to de qualquer noticia relacion
da 3 politica de “covid zero™ na
China ou aos si dos bancos
centrais curopeus. "0 pessoal
acaba trabalhando muito mais™
alho de atendimento
aos clientes também aumentou.
“Passamos a fazer mais ‘lives” e
mais reunides com o Ui
mercial para tentar acalmar um
pouce os inimos”, diz joubert
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“Muitos investid
wdem o porqué de tantas
ragdes, entio explicamos a mu-
danga nos fundamentos”, diz
Ferreira, da XP. “Os analistas
nio tém bola de cristal,
lizagdes acontecem conforme o
ritmo dos acontecimentos.”

0 grande desafio do chamado
“scll side” — analistas de bancos

s atua-

ntecipar”, diz Pévoa, que ji
trabalhou nos dois lados ¢ atual-
mente € estrategista da Meta As-
set. Além disso, as mudangas pre-
cisam ser aprovadas por outras
dreas, como de conformidade, o
que torna o trabalho mais enges-
sado do que no “buy side™.

Seja no “buy” ou no “sell’, o
que importa em momentos de

que fazem agoes aos
clientes, enquanto o “buy side”
540 0s gestores que administram
carieiras — € conseguir mexer
nos pregos-alvo antes que essa
reducio aconteca na bolsa. “E di-
ficil, porque o mereado costuma

alta OMO0S atuais &
que os analistas consigam man-
ter o sangue frio, diz Junqueira
“E importante nio ficar muito
empolgado nos bons momentos
da ciclo ¢ nem muito depressive
NOS Momentos ruins.”
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