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Um problema mais co-
mum do gque se imagina,
Mas Gue polcas pessods
pensam sobre como resol-
vé-fo, até porgue costuman
considera-lo um “proble-
nta bom”™, é quando a em-
presa considera que suas
agdes estdo valendo mais
do que o prego jusio.

Uma simplificagdo do
papel de Rl € dizer que o
RI deve vender a compa-
nhia. Na maior parte do
tempo, essa definigio, ain-
da que tecnicamente im-
precisa, ndo esid errada,
principalmenie se pensar-
mos ne lade prdatico, uma
ver que as atividades sdo
efetivamente muito simila-
res a uma venda.

No entanto, em uma si-
tuagdo em gue a pripria
companhia avalia que a
dagdo estd aecima do seu
prego justo, o trabalho do
RI é gquase que diamerral-
mente oposto.

A reagdo cinfca a wma si-
fuagdo dessas seria achar
gue fez um trabalho tdo bom
que o proprio mercado acha
que a empresa vale mais do
que vale e gue niio é preciso
gastar tempeo com isso, a
ndo ser talvez comemorar ¢
compartilhar esse sucesso
com a diretoria e conselho.

De fato, uma atitude des-
sas pode até ter uma boa
FEPErCNSSAn Nesses grupos
e, além de iniciar a venda
das agdes detidas por eles
fo que ndo deixaria de ser
wma sinalizagio ae merca-
do de prego excessivamente
alto), pode até mesmo su-
gerir gue é um momento

existem “bons problemas”

bom para fazer uma nova
oferta de agoes no mercado.
Nada seria mais inadequado,
afinal, uma boa valorizagdo é
uma das condigdes de uma no-
va oferta de agées, mas nunca
poderia ser seu racional. O
racional necessariamente de-
ve ser algum uso do dinheiro a
ser captado que crie valor pa-
ra of deionistas ou, 1o caso
de uma oferta secunddria, al-
oo gue dé liguidez para o mer-
cado ou controlador ou a sai-
da de um sdcio private equity,
mas ningiem afinal compra-

No longo prazo,
distorgoes para cima
podem ser ainda mais
prejudiciais do que
distorgées que abaixem
o valor da agdo

ria uma agdo s6 porque o con-
trolador acha que agora ela
estda em um preco adequado
para ser vendida, cerio?

Tem uma série de passos
que devem ser tomados, por-
tanto. O primeiro, ¢ esse pas-
5o ndo deve ser ignorado, é
fazer uma verificagio do pro-
prio modelo. Se o mercado
como um todo esta apontan-
do para um valor ¢ a compa-
nhia acredita em outro, seria
arrogdncia ndo fazer sequer
uma vertficagdo para ver ndo
existem alguns fatores novos
gue estdo sendo ignorados e
afetam a avaliagdo da com-
panhia.

Se a companhia esta convie-
ta de sua precificacdo apds
uma revisio critica do prd-
prio modelo. é entdo preciso
entender a razdo do mercado
estar com uma avaliagao dife-

rente da propria companhia,

Dividimos ay razdes para
uma avaliacdo diferenciada
ent irés grupos disiinfos.

(O primeiro grupo refere-se
a razoes completamente ex-
tempordneas d empresa. Por
exemplo, se o investidor esta
usando premissas com rela-
¢do d taxa de desconto mais
agressivas que a companhia,
pargue esta prevendo que o
Brasil obterd grau de investi-
MERIG NO CUrio prazo € a comi-
panhia preferiu ser mais con-
servadora, Ou o mesmo racio-
cinio com relagdo a expecta-
tivas de taxas de cdmbio, on-
de o analista preveja uma 1a-
xa mais favordavel gue a com-
panhia. Nesses casos, ndgo ca-
be d companhia discutir taxas
de cdmbio ou furos com o
analista de um banco. ou se-
Ja, seria uma distorgdo “na-
tural " e sobre o gual a com-
parhia tem pouca ou nenhu-
ma influéncia.

O segundo grupo ja deman-
da uma postura mais pro-ati-
va da empresa. Issa ocorre
quando o mercado comeca a
criar expectativas infladas
sobre o mercado de atuacdo
da companhia, gerando dis-
torgdes ndo so na avaltagdo
da propria companhia como
do mercado como um todo.
Essa sitwacde € a mais criti-
ca, uma vez que € preciso rea-
linhar as expecrativas sobre o
sefor, mas evitar que apenas
a prapria campanhia seja
“penalizada” ou a sua valo-
rizagda relativa aos pares po-
de ficar prejudicada e, no ca-
so de uma corporagdo, pode
até disparar uma aguisigao
hastil. Uma conferéncia so-
bre o setor e/ou incluir uma
se¢do sobre mercado no re-

lease sdo boas
alternativas messe caso.

0 terceiro grupo é uma
avaliagdo errdnea apenas
da companhia. Al é o caso
de acionar um release de
guidance, reforgd-lo em re-
leconferéncias e ter cerre-
za de que essas expectati-
vas foram compreendidas
pelo sell-side,

Q importante & que para
atuar, em todos os casos, é
necessdrio que a compa-
nhia consiga sempre acom-
panhar vs modelos dos
analistas, sobre si mesma e
sobre os pares, podendo
identificar essas fontes de
distaorgaes.

No longa prazo, distor-
cdes para cima podem ser
ainda mais prefudiciais do
que distorgies que abai-
xem o valor da a¢do por-
que a corregdo tende a ser
exagerada e resta um sen-
timento persistente de fris-
tragdo nos investidores
com a companhia e de per-
da de credibilidade. Defi-
nitivamente, nde ¢ nada a
ser comemorado.
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