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O fetiche da recomendagdo de compra

Marcio Verissimo®

Alguns novos participan-
tes do mercado acham que
receber uma recomendagio
de compra é receber uma
chancela oficial do analista
do setor de que a companhia
dele é uma oportunidade
tinica de investimento e de
que ele esta fazendo um ex-
celente trabalho.

De modo andlogo, uma re-
comendacdo de venda acen-
de o alerta vermelho na di-
retoria, o gerente e o diretor
de Rl levam um pito do pre-
sidente e esses repassam es-
sa amargura para o analista
que deu tal recomendagao.

Esse sentimento reflete-
se de tal maneira no merca-
do que efetivamente os pro-
prios analistas evitam dar
recomendagoes de venda,
pelo menos oficialmente.
Desse modo, como em uma
profecia auto-realizavel, o
medo de receber uma reco-
mendagdo de venda tornou
esse tipo de recomendagdo
tdo tabu que efetivamente é
motivo de grande preocu-
pagao receber uma reco-
mendacio dessas.

Mas nio precisava ser as-
sim. Uma recomendagdo de
compra ou de venda deveria
refletir, simplesmente, se o
analista espera uma alta su-
perior ao mercado ou ndo.
sem necessariamente um
Juizo de valor absoluto so-
hre a companhia.

Eu mesmo ja vi recomen-
dagdes de venda de compa-
nhias elogiadissimas pelo
analista, argumentando que
apesar de a companhia ser
excelente, o prego ja refletia
esse desempenho e ndo have-

ria grande potencial extra de
ganho. Ao mesmo tempo, tam-
bém ja vi analistas dizendo que
uma companhia era inferior aos
concorrentes em termos absolu-
tos, mas cuja valorizagdo estava
tao baixa que havia um poten-
cial de ganho e por isso reco-
mendava a compra do papel.

As vezes, o analista
consegue passar a
mensagem de que a
acdo ndo é uma boa
aposta sem se indispor
com a companhia

Esse seria o papel normal
dos relatorios e nem uma reco-
mendacdo de compra, nem
uma de venda seriam intrinse-
camente boas ou ruins na ava-
liagdo da companhia em si.

Essa desvirtuacao nao modi-
ficou em nada 0 mercado em si,
apenas tornou mais complexo
para investidores e para as com-
panhias entenderem o que, de
Jato, os analistas querem dizer.

Por exemplo, quando um
analista avalia cinco ou seis
companhias de determinado
setor e conclui que apenas
dias merecem recomendacdo
de compra e as demais mere-
cem uma recomendagdo de
manter no porifolio, qual a
mensagem implicita que ele es-
ta passando? Oue as duas sdo
as que devem-ser compradas e
entre as demais provavelmente
algumas devem ser vendidas e
as demais mantidas.

As vezes, até uma recomen-
dagdo de compra pode ocultar
uma recomendagdo de venda!
Recentemente, um analista di-
villgou um relatorio onde reco-
mendava a compra da compa-

nhia em questdo, mas colocava
um prego-alvo, ou seja, sua ex-
pectativa de valor da agao pa-
ra daqui a um ano, gue era me-
nos de 5% superior ao prego
atual da agao.

Quem, em 5d consciéncia,
compraria iuma agdao que rende
apenas 3% ao ano, principal-
mente em um pais onde a renda
fixa garante ganhos de mais de
dois digitos por ano? A respos-
ta, € claro, é ninguém. Assim, o
analista consegue passar a
mensagem para seus clientes
de gque a agdo ndo é uma boa
aposta, sem se indispor com a
companhia e dar uma reco-
mendagdo explicita de venda.
O prejudicado nesse caso é o
investidor menaos atento, mui-
tas vezes o investidor indivi-
dual, que ndo faz essa analise
comparativa.

Ha muito mais num
relatério do que a
simplificagao do Compre,
Venda e Mantenha.

E & nesses detalhes que
mora o diabo

Do mesmo modo, é necessa-
rio que a equipe de Rl faca a
sua propria analise comparati-
va do que cada analista esta fa-
lando da sua companhia e de
seus pares, de forma que lhe
permita entender o real posi-
cionamento dele, independente
da recomendagao formal.

Outra analise muito impor-
tante que precisa ser feita pelo
RI é a dos modelos que emba-
sam essas recomendagaes.

Muitas vezes é possivel encon-
trar diversos analistas dando
wma mesma recomendagdo para
uma companhia, mas baseados

em estimativas
absolutamente diferentes.

Recentemente, vi dois rela-
torios sobre uma mesma
companhia feitos por analis-
tas diferentes e com a mesma
recomendagiao de compra.
Aparentemente, nao deveria
haver uma diferenca muito
grande nas estimativas de
ambos, certo? Errado! As di-
ferengas de estimativas ja pa-
ra o primeiro ano (no caso,
2007) eram bastante signifi-
cativas e iam piorando con-
forme o tempo avangava na
projegio. No final de cinco
anos (ou seja, em 2012), as
projecaes eram tdo diferentes
que um projetava nada mais,
nada menos que o dobro de
receitas do que o outro!

Uma diferenga dessas nao
¢ nada desprezivel. Os in-
vestidores precisam estar
atentos a essas diferengas e
as equipes de Rl idem.

Em resumo, o que quere-
mos dizer é que hd muito
mais na recomenda¢do de
um analista do que a simpli-
ficagdo do Compre, Venda e
Mantenha. E é nesses deta-
lhes que mora o diabo.
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