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As revisões de lucros no S&P 500

Quase todos os principais bancos de Wall Street (Goldman Sachs, Morgan Stanley,

Bank of America/Merrill Lync e muitos outros) esperam que as estimativas de

lucros para o S&P 500 sejam cortadas. Michael Burry, um dos investidores mais

famosos, que previu a crise imobiliária de 2008 e foi destaque no filme “The Big

Short” ou “A grande aposta”, publicou no Twitter para seus cerca de 1 milhão de

seguidores (e foi usado pela imprensa) que os cortes serão a próxima etapa do

sell-off de mercado.

Também vimos analistas de ações que utilizam a metodologia bottom-up para

projetar ganhos para empresas específicas começarem a reduzir suas estimativas

de lucros. A melhor maneira de analisar isso é olharmos para as estimativas de

lucros de 2023, excluindo energia, uma vez que o choque energético devido à

guerra na Ucrânia levou a um crescimento rápido nos ganhos do setor.

Fonte: Bloomberg
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Além disso, temos visto alguns relatórios recentes de empresas que cortaram suas

expectativas de lucro, como Nike (NKE) e Micron (MU). É esperado que haja redução

adicional nas próximas semanas, quando a maioria das empresas divulgará seus

resultados. Os ventos contrários incluem um menor crescimento global, custos mais

altos e o impacto de um dólar mais forte para as companhias americanas.

Vamos supor que haja 100% de probabilidade de que o menor crescimento futuro do

PIB leve a adicionais cortes nas expectativas de lucros do mercado. O objetivo é avaliar

como se deram os ciclos anteriores de cortes e quando o mercado atingiu seu ponto

mais baixo nesses cenários.

Se excluirmos as revisões de lucros que aconteceram devido ao coronavírus em 2020,

as mais recentes ocorreram entre o final de 2014 e 2015. Os lucros futuros foram

cortados a partir de outubro de 2014, e as estimativas começaram a subir de forma

sustentável por volta de abril de 2016. O mercado teve um atraso na reação às

revisões e continuou a subir até julho de 2015. Houve uma correção de

aproximadamente 15% a partir de julho de 2015 até o mercado atingir seu nível mais

baixo, em fevereiro de 2016 (correção de cerca de seis meses no mercado).

Se olharmos para revisões anteriores, houve os períodos de 2011 e 2004, em que,

como em 2015, a economia tecnicamente não entrou em recessão. O mercado

corrigiu cerca de 17% em 2011 e de 6% em 2004. Em ambos os casos, o ponto mais

baixo aconteceu cerca de 4 a 6 meses antes de os lucros atingirem o piso e

começarem a subir.

S&P 500: estimativas de lucros vs. retorno 
(normalizado em 01/10/2014)
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Voltamos mais para trás e analisamos a recessão de 2001, que incluiu primeiro a bolha

da internet (dot-com), além dos ataques terroristas de 11 de setembro. O mercado de

ações teve uma correção de cerca de 50%, pois a economia enfrentou uma recessão

dupla, com o crescimento desacelerando novamente no final de 2002. Os mercados

atingiram o seu nível mais baixo em outubro de 2002, com os lucros sem darem sinais

de melhora sustentada até março de 2003.

Fonte: Bloomberg

Concluindo, devemos esperar que as revisões continuem a tendência iniciada há

meses. E a questão será a magnitude dos cortes e quando o mercado começará a olhar

o que vai acontecer depois disso. Se tivéssemos informações perfeitas sobre o

caminho dos cortes, faria sentido começar a aumentar a alocação alguns meses antes

dos lucros chegarem ao piso e começarem a melhorar.

S&P 500: estimativas de lucros vs. retorno 
(normalizado em 11/09/2000)
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