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CAPITAL ABERTO

Aclonista da Aliansce, Gadvea compra papéis da concorrente Multiplan

RENDA VARIAVEL

Analistas consideram
Telesp acdo defensiva
e véem ganhos

para Telemar e BrT

MARIA LUIZA FILGUEIRAS
SAO PAULO

O setor de telefonia tem sido
alvo constante de rumores de fu-
soes e aquisicdes, o que dificulta
ao investidor distinguir o que é
ou ndo oportunidade no mercado
aciondrio. De forma geral, os ana-
listas consideram que as empre-
sas de telefonia mdvel tém o
maior potencial de crescimento,
o que seria refletido em ganho
das ac¢oes, mas sdo as companhias
de telefonia fixa que oferecem pa-
péis defensivos na crise.

“E melhor comprar um papel
com upside (potencial de valoriza-
¢do) de 15% do que de 100%, ja
que o mercado estd inseguro se a
empresa Com maior espago para
crescimento vai realmente ter essa
performance”, pondera Alan Car-
doso, analista da Agora Corretora.
Ele considera que as acdes da Te-
lesp estdo entre as melhores opgoes
de investimento. Mesmo com a re-
tragdo de 40% do Ibovespa no ano,
o0s papéis da empresa acumulam
alta de 21% no mesmo periodo. “A
valorizacdo ja foi forte e o espaco
para ganho no ativo é pequeno,
mas a companhia é forte pagadora
de dividendos”, ressalta Cardoso.

Segundo o analista, a Telesp
tem um dividend yield de 10,5%
contra média de 3,5% do setor, e o
preco-alvo da agdo dado pela cor-
retora € de R$ 54,64. O papel tam-
bém estd entre os destaques para a

Potencial na telefonia movel,
seguranca na telefonia fixa
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Planner Corretora, que dd prego-al-
vo de R$ 58,75 para a agdo prefe-
rencial. “Telemar e Brasil Telecom
sdo papéis que, com os procedi-
mentos de fusdo, sio bons inves-
timentos para o curto prazo e Te-
lesp para o longo prazo. Jd a Te-
lefénica e a Embratel ndo tem
liquidez, por isso sdo mais arrisca-
das ja que em caso de forte desva-
lorizagdo pode ser dificil sair do
papel”, avalia Ricardo Martins,
analista da Planner. No caso da Br'T
e Telemar/Oi, os ganhos devem se
dar pela sinergia entre as compa-
nhias, que ndo precisardo manter
diretorias distintas, por exemplo.
Para a preferencial da BrT, o pre-
go-alvo € de R$ 24,77, enquanto a
BrT Participagdes pode chegar a R$
29,15, na avaliagdo da Planner, e a
Telemar PN a R$ 41,00. “A telefonia
movel € altamente demandante de
capital, as empresas precisam estar
com as plantas atualizadas e cam-
panhas comerciais agressivas e fi-
delizacdo do cliente, o que deve ser
ainda mais acirrado com a porta-
bilidade”, considera Martins.

Por outro lado, as companhias
de telefonia fixa oferecem estabili-
dade — ainda que algumas estejam
perdendo margem de lucro com
usudrios trocando o aparelho de ca-
sa por plano de celular. “As empre-
sas tentam agregar servicos como
TV por assinatura e banda larga,
sdo grandes geradoras de caixa e
ndo precisam fazer investimentos
pesados. Sdo acbes compardveis ao
setor de energia elétrica.”

O economista da Infra Asset,
Fausto Gouveia, ressalta que a te-
lefonia mével tem um potencial de
crescimento muito superior as em-
presas de telefone fixo. “A andlise
dos ultimos anos mostra o celular
ganhando espaco e outras formas
de comunicagdo, como o skype, ab-
sorvendo mercado, enquanto a te-
lefonia mével ndo tem substituto
tecnoldgico no curto prazo”, diz.

Os dois segmentos sdo conside-
rados pelo analista oportunidades
de investimento, jd que as empre-
sas sdo focadas no mercado interno
e a correcdo das tarifas, feita por
IGP-M, que tende a ser alta no pro-

ximo ano. “Mesmo as empresas
que tém controlador internacional,
como a Vivo com a Portugal Tele-
com e a TIM, como a Telecom Ita-
lia, tém operagdes brasileiras rentd-
veis”, afirma Gouveia.

No caso especifico da TIM —
que na semana passada negou que
cogitava vender a subsididria brasi-
leira —, as corretoras fizeram alte-
ragOes recentes nas perspectivas pa-
ra o papel. A Corretora Brascan re-
visou o prego-alvo de R$ 6,70 para
R$ 6,01, considerando negativa a al-
teracdo de guidance da companhia
para o periodo 2008 a 2011, com
margem Ebitda menor. A estimati-
va era uma margem de 29% em
2010, mas a empresa deve conse-
guir chegar a 27% e sé em 2011

A equipe da Brascan avalia ain-
da que a concorréncia no mercado
ficard ainda mais acirrada com a
entrada da Oi em S3o Paulo e da
Vivo no Nordeste. Jd a Ativa Cor-
retora avaliou a revisdo da TIM sob
Gtica positiva, considerando que as
metas de crescimento de receita pa-
ra 2009 se mantiveram agressivas.

Gavea aumenta participacdo em shoppings

MARIA LUIZA FILGUEIRAS
SAO PAULO

A gestora Gdvea Investimen-
tos adquiriu, por meio dos fundos
que administra, 5,99 milh&es de
acoes ordindrias da Multiplan
Empreendimentos Imobilidrios, o
equivalente a 5% do capital so-
cial da empresa. Apesar de mino-

ritdria, a participagdo indica o
aprego da gestora, que tem entre
os socios o ex-presidente do Ban-
co Central, Arminio Fraga, pelo
mercado de shopping centers.

A Multiplan é hoje a maior
empresa de shopping centers do
Pais em faturamento e registrou
uma receita liquida de R$ 286,09

milhdes no acumulado de noves
meses de 2008, um incremento
de 22,1% em comparacdo ao mes-
mo periodo do ano passado.

O Gévea é um dos principais
acionistas da Aliansce Shopping
Centers, formada ainda pela norte-
americana General Growth Pro-
perties e 0 empresario Renato Ri-

que. A Aliansce tem participagdo
em 22 shoppings, especialmente
de pequeno e médio porte. Apesar
da turbuléncia enfrentada pelo s6-
cio dos EUA, com a retracdo de
consumo, a Aliansce mantém pla-
nos de investimento e captou, em
setembro, R$ 200 milhoes com a
venda de recebiveis imobilidrios.

FUNDOS E PREGAO

Multimercado
com bom retorno

Os 30 maiores fundos de inves-
timento da categoria Multimer-
cado, com patriménio superior
a R$ 30 milhoes, segundo crité-

Bolsa perde mais de 3% na semana

VANESSA CORREIA
SAO PAULO

O 1ltimo pregdo da semana foi
de forte volatilidade no mercado
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ma uma recuperacao para 3,1%
em 2010. Para o Brasil, o Merrill
Lynch prevé que os consumido-
res e as empresas enfrentardo um

ANALISE

A forte pressdo sobre a cota-
¢do do dolay, a travada do crédi-
to e o desaquecimento de setores
mais senstveis as condigoes de
conflanga e crédito, como o auto-
mobilistico, suscitam justificados
temores quanto ds perspectivas
da economia brasileira em 2009.
Existem, no entanto, mudangas
nas condigdes macroeconomicas
do Pais que sugerem ser boa a
chance de ndo voltarmos ao pa-
drdo de “stop-and-go” da ativi-
dade econdmica caracteristico do
periodo 1981-2003.

Peco ao leitor um pouco de pa-
ciéncia, porque, para esclavecer a
situagdo atual, é preciso fazer esse
contraste com as “décadas perdi-
das”. Naquele periodo, a atividade
econdmica no Brasil sofria muito
nos momentos de turbuléncia fi-
nanceira internacional, sobretudo
devido a alta vulnerabilidade, en-
trelagada, das contas externds e
da divida publica. Dependiamos
de grandes e continuas entradas
de capital externo para néo recair;
subitamente, num quadro de gra-

No passado, poderia
para o Estado e as

obrigacBes externas

ve escassez de dolares. Ao lado
disso, uma proporgdo muito gran-
de da divida publica tinha seu va-
lor corvigido pela cotagdo do dolar
(a divida externa publica e a par-
cela da divida interna com corre-
¢do cambial) ou era posfixada
(de modo que um aumento da Se-
lic pressionava muito os juros pa-
gos pelo setor publico).

Havia claramente um circulo
vicioso: quando aumentava a
aversdo ao risco dos investidores
internacionais (devido a fatores
muitas vezes exogenos ao qua-
dro econdmico do Brasil), a en-
trada de capitais diminuia e a
cotagdo do dolar tendia a subir.
Para moderar esse movimento,
que pressionava a inflagdo, a ta-
Xa de juros era aumentada.

Esse aumento e o da cotagdo
do dolar, em conjunto, geravam
um rdpido aumento da divida pu-
blica, ampliando as duvidas
quanto a solvéncia do Estado bra-
sileiro. Também, a solvéncia cam-
bial do Pais era posta em duvida:
poderia haver falta de dolares pa-

Fernando Sampaio*

Amortecedores
contra a instabilidade

haver falta de délares

empresdas pdgdrem suds

da tributagdo das exportagdes, pos-
tergagdo de remessas cambiais, re-
dugdo da tributagdo ou das restri-
cOes legais e administrativas a flu-
xos de capital externo — ao longo
do tempo o carddpio variou,).

Sob o impacto dos juros e dos
impostos mais altos, das importa-
¢Oes mais caras, da redugdo de gas-
tos publicos, do crédito mais dificil,
da frustragdo do crescimento (que
mina a confianga de empresdrios e
consumidores), a atividade econdmi-
ca perdia impulso — prejudicando
a arrecadagdo de impostos e reno-
vando a desconfianga quanto a sau-
de financeira do Estado.

Por esses caminhos, o circulo vicio-
so0 se vealimentava e nos mantinha
na dindmica de “voo de galinha”. Os
surtos de crescimento — propiciados
por um alivio da escassez de dolares
(originado da obtengdo, a custa de
grandes sacvificios, de grandes saldos
positivos na balanga comercial e/ou
ou da renovagdo da disposicio dos
investidores internacionais de trazer
ddlares) — se revelavam sempre
breves. Eram interrompidos por cri-
ses do tipo que acabamos
de descrever.

Esse flashback ajuda
a entender porque hoje
temos condigoes mais fa-
vordveis para sofrer me-
nos: uma situdgdo de es-
cassez de dolares ndo
tende a aparecer subita-
mente, dada a disponibi-
lidade de cerca de USs
200 bilhdes em reservas, montante
similar ao da divida externa total
(tanto publica como privada), e gra-
gas também ao fato de que essas re-
servas ndo sdo a contrapartida de
entradas de capitais de curto prazo
(ao contrdrio do que se verificava,
por exemplo, as vésperas da eleigdo
presidencial de 1998).

Ao lado disso, esse acimulo de re-
servas faz com que hoje o setor publi-
co brasileiro tenha muito mais ativos
em dolares do que passivos (a divida
externa do setor publico € menos de
um terco das reservas). Por isso,
quando a cotagio do dolar sobe, a di-
vida puiblica cai — invertendo o que
se verificava quando a economia es-
tava presa a dindmica do “véo de
galinha” (e apesar de a porgio posi-
xada da divida interna ainda ser
muito alta, uma anomalia herdada
do periodo de altissima instabilidade).

Esse fortalecimento macroeconomi-
co evidentemente pode ser corroido. Jd
vinha sendo mesmo antes da atual
crise global, na medida em que (devi-
do a aceleragdo da demanda interna
e a valorizagéo do real) o Brasil vol-
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