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Mesmo com economia fraca, mercado aposta em
crescimento de empresas

Medido a partir desta temporada de balancos, grau de otimismo com a Bolsa

continua maior do que em anos anteriores

Pedro Ladislau Leite, O Estado de S.Paulo
05 de agosto de 2019

O investidor brasileiro ainda esta se acostumando a ver o principal indice de acoes do Pais oscilar acima
dos 100 mil pontos - o Ibovespa atingiu seu pico nominal ha menos de um més, aos 106,6 mil pontos.
Boa parte da boa fase esta ligada ao movimento de queda de juros no Pais, aprofundado na ultima
quarta-feira, quando o Banco Central reduziu a Selic para 6% ao ano. Mas, na medida em que esse
ambiente deixar de ser novidade, dizem especialistas, os ganhos na Bolsa voltarao a depender cada vez
mais dos resultados das empresas.

Nesse cendrio, a fraqueza da atividade econdmica pode se tornar um obstaculo para novas altas.
Embora ainda nao seja um sinal vermelho para quem deseja investir em acoes, a expectativa de alta
para o Produto Interno Bruto (PIB) em 2019 estd em apenas 0,82%, de acordo com o relatério Focus, do
Banco Central.
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Foto das gigantes
Resultados do segundo trimestre divulgados nos tltimos dias
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Fonte: Elab. de Marcos Piellusch a partir da base de dados da Capital IQ e Broadcast
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A divulgacao dos balancos trimestrais das
principais empresas abertas no Pais permitiu
estimar o grau de confianca do mercado em seus
desempenhos. Levantamento realizado a pedido
do Estado mostra que, mesmo sem uma retomada
robusta da atividade, os investidores continuam
mais otimistas com o futuro das companhias do
que nos ultimos anos.

Segundo calculos do coordenador dos cursos de
financas da FIA, Marcos Piellusch, o mercado esta
pagando nas acoes dessas empresas 85% a mais
do que o valor contabil médio delas. A anélise é
feita por meio do multiplo P/VPA, razao entre valor
de mercado e valor patrimonial.

“E uma espécie de indicador do nivel de otimismo dos investidores quanto ao futuro da empresa. Se
a relacao é elevada, significa que os acionistas estao dispostos a pagar valor muito maior do que o
historico de recursos aplicados na empresa”, explica Piellusch.

Ibovespa tem oscilado acima dos 100 m

L pontos Foto: Gabriela Bilé/Estadao

“Embora haja um otimismo embutido no preco das acées, parte dele tem fundamento na evolucao dos

resultados das empresas.”

Para Carlos Honorato, professor da escola de negdcios Saint Paul, a temporada de balancos veio em
linha com as expectativas do mercado. A concretizacao de reformas pode trazer altas no curto prazo,
diz ele, mas a dificuldade de crescimento do Pais é um ponto de atencao.

“As empresas se adaptaram em termos de custos para passar da crise, e a grande batalha da eficiéncia
vai comecar agora. O valor de mercado ¢ proporcional a capacidade de fazer bons planos estratégicos”,

diz Honorato.
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Olho no lucro. 0 sdcio e gestor do Opportunity, Luiz Constantino, explica que o nivel dos juros ainda
deve ajudar a Bolsa, mas diz que, ao longo do tempo, 0 mais importante para o preco das acoes sera o
lucro de cada companhia. “Em alguns momentos de mudanca, como de queda de juros, todos acabam
se aproveitando, mas as grandes performances serao de quem mostrar uma dindmica melhor em
relacao ao que as pessoas esperavam no passado”, afirma.

Sobre o impacto das divulgacoes dos balancos, Constantino diz ser preciso entender o que esta
ocorrendo para além dos trés meses reportados. “E uma foto do que esta acontecendo com a empresa
naquele momento. Saber, por si s6, se a empresa entregou lucro acima ou abaixo do esperado nao é
tao relevante. O importante é ver a confianca no crescimento para frente.”

Para o estrategista de private do Banco Fator, Rodrigo D'Utra Vaz, oportunidades de bons negdcios na
Bolsa se tornaram menos dbvias apos as Ultimas valorizacoes. “Estamos entrando num ambiente em
que vocé olha para o mercado e nao vé nenhuma empresa para cravar que esta barata.”

Ele também acredita que os juros menores no Pais ainda dardo gas aos papéis. “Ainda hd um dinheiro
represado expressivo a vir, principalmente dos fundos de pensao, que tém processo de tomada de
decisdo mais demorado. Se comecar a migrar de maneira mais significativa, ai sim o mercado pode
passar a frente dos fundamentos, ja que nao estamos tao confiantes de que existe tanto crescimento la

na frente.”
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