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Com alta de cerca de 16%
apenas em 2026, o Ibovespa re-
colocou a Bolsa brasileira no ra-
dar - e com forca. Mesmo em um
cenario global turbulento, marca-
do por conflitos geopoliticos e in-
certezas sobre o0s juros nos Esta-
dos Unidos, o mercado acionario
do Pais tem atraido fluxo estran-
geiro, considerado o principal
motor das altas da bolsa brasilei-
ra neste ano.

Para Bruno Henriques, head
de renda variavel do BTG Pac-
tual, esse movimento é resulta-
do de uma combinacao de fatores
que reposicionou o Brasil como
destino de capital. Entre eles,
valuations ainda atrativos, dife-
rencial de juros elevado e o fato
de o Pais ser exportador de com-
modities, especialmente petréleo.

“Quando o investidor compa-
ra o Brasil com outros mercados,
ele encontra empresas conheci-
das, resilientes e negociando a
multiplos mais baixos”, afirma.

Ainda assim, o cenario esta
longe de ser linear: a continuida-
de desse movimento depende de
variaveis como a trajetéria dos
juros globais, o ambiente fiscal
doméstico e o desfecho das ten-
sOes geopoliticas.

Para agora, mesmo com a Se-
lic elevada, a recomendacéo nao
¢ abandonar a renda varidvel.
Isso porque o mercado costuma
antecipar os ciclos. “Historica-
mente, a Bolsa comeca a se mo-
ver meses antes do inicio da que-
da de juros”, diz.

Na pratica, isso tem levado
investidores - inclusive conserva-
dores - a manter alguma exposi-
cao em acoes. A estratégia passa
menos por acertar o “timing” e
mais por construir uma carteira
equilibrada, combinando empre-
sas que pagam dividendos com
outras que podem capturar valo-
rizacao no longo prazo.

No cendrio atual, ganham
destaque companhias com gera-
cao de caixa consistente, baixo
nivel de endividamento e atua-
cao em setores consolidados. En-
tre as teses mais citadas estao

financeiro, infraestrutura, ener-
gia e commodities. Por outro
lado, setores mais sensiveis ao
crédito, como consumo e vare-
jo, seguem menos explorados - 0
que também pode abrir espaco
para oportunidades.

No curto prazo, o principal
fator de atencao, conforme o es-
pecialista, segue sendo o fiscal.
A trajetoria da divida publica e
0 posicionamento dos candida-
tos nas eleicoes devem influen-
ciar diretamente o humor do
mercado. “Sinalizagbes criveis
podem reduzir a aversao a risco
e beneficiar principalmente em-
presas ligadas ao mercado inter-
no”, afirma. Ja para quem esta
comecando, a recomendacao €
evitar movimentos bruscos: en-
trar aos poucos, diversificar e
manter disciplina sao pontos cen-
trais. Em um ambiente de juros
ainda elevados, a paciéncia e o
foco no longo prazo seguem sen-
do diferenciais.

Em entrevista ao Jornal do
Comércio, Bruno Henriques faz
uma analise sobre 0 momento da
B3 e sobre as perspectivas para
0s proximos meses

Jornal do Comércio - Como
vocé define 0 momento atual
da Bolsa brasileira?

Bruno Henriques - Tem sido
um momento de surpresa posi-
tiva para muitos investidores. O
mercado brasileiro acabou ali-
nhando alguns fatores importan-
tes que, na visao do investidor es-
trangeiro, fazem bastante sentido
neste momento. Vocé tem uma
Bolsa ainda negociando a miilti-
plos considerados baixos quando
comparada com outros mercados
globais, além de empresas que
ja passaram por diferentes ciclos
econdmicos e demonstraram re-
siliéncia. Mesmo em um ambien-
te de maior tensao geopolitica, o
Brasil aparece como uma alterna-
tiva interessante dentro do uni-
verso de emergentes.

JC - O fluxo estrangeiro
tem sido determinante nes-
se movimento?

Henriques - Sem duvida.
Hoje a gente esta falando de um
fluxo relevante, na casa de RS 60
bilhdes no ano, que é o principal
motor da Bolsa. Esse capital vem

justamente dessa busca por di-
versificacao global. O investidor
estrangeiro esta olhando para
riscos em outras economias, es-
pecialmente nos Estados Unidos,
e comeca a buscar mercados que
ainda oferecem prémio. O Brasil
entra nessa conta por conta do di-
ferencial de juros, da liquidez do
mercado e da qualidade de algu-
mas empresas listadas.

JC - Ainda faz sentido inves-
tir em renda variavel com juros
tao altos?

Henriques - Faz, principal-
mente porque o mercado anteci-
pa movimentos. Muitas vezes o
investidor espera o inicio do corte
de juros para entrar, mas quando
isso acontece, parte da valoriza-
cao ja ocorreu. A Bolsa costuma
reagir meses antes. Entao o mais
importante é respeitar o perfil de
risco e construir a exposicao de
forma gradual. Hoje, inclusive,
mesmo perfis mais conservado-
res tém alguma alocacao em ren-
da variavel.

JC - O que define uma boa
empresa nesse cenario?

Henriques - A gente olha
muito para empresas com gera-
cao de caixa consistente, baixo
nivel de endividamento e que
consigam atravessar esse perio-
do de custo de capital mais alto
com tranquilidade. Além disso,
setores mais consolidados, com
barreiras de entrada, tendem a
oferecer mais previsibilidade. O
valuation também é fundamen-
tal: o preco de entrada faz mui-
ta diferenca no retorno ao longo
do tempo.

JC - Quais setores vocé des-
tacaria hoje?

Henriques - Vocé tem boas
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Apesar da Selic alta, indicagdo é nao deixar o mercado acionario, diz Henriques

oportunidades no setor financei-
ro, que é bastante consolidado,
além de infraestrutura e logisti-
ca, que sao temas estruturais do
pais. Energia também aparece
bem, com empresas que tém pre-
visibilidade de caixa e bons divi-
dendos. No caso de commodities,
o foco estd em empresas com bai-
xo custo de producao, que conse-
guem gerar caixa mesmo em ce-
narios adversos.

JC - Existe algum setor ain-
da subestimado?

Henriques - O setor de con-
sumo e varejo €, provavelmen-
te, o menos explorado hoje. Isso
aparece em praticamente todas
as pesquisas com investidores.
Existe um ceticismo grande por
conta dos juros elevados e dos
impactos no crédito e na renda
das familias. Mas, justamente
por isso, vocé encontra empresas
negociando a multiplos bastan-
te baixos, o que pode represen-
tar oportunidade.

JC - Como as eleicoes en-
tram nessa conta?

Henriques - O mercado esta
muito atento ao tema fiscal. A tra-
jetoria da divida publica é uma
preocupacao central. Entao, mais
do que o resultado em si, o que
importa é o discurso dos can-
didatos e as sinalizacbes sobre
como pretendem lidar com essa
questao. Se houver clareza e cre-
dibilidade, isso tende a reduzir a
aversao a risco e beneficiar prin-
cipalmente empresas ligadas ao
mercado interno.

JC - O investidor pessoa fi-
sica esta mais preparado hoje?

Henriques - Sem diivida ele
evoluiu bastante, principalmente
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depois da pandemia. Hoje existe
muito mais informacao disponi-
vel e o investidor entende melhor
os ciclos. Mas o nivel de juros
ainda é um desafio, porque a ren-
da fixa oferece um retorno alto e
previsivel. Isso faz com que a de-
cisdo de investir em Bolsa fique
mais dificil, mesmo para quem
entende o0 mercado.

JC - Qual o principal risco
para a Bolsa hoje?

Henriques - O principal ris-
co seria um cenario de juros
mais altos por mais tempo, es-
pecialmente no exterior, combi-
nado com uma falta de sinaliza-
cao clara sobre o fiscal no Brasil.
Além disso, a questao geopolitica
pode pressionar a inflacao e, con-
sequentemente, os juros, o que
impacta diretamente o valuation
das empresas.

JC-Qual o erro mais comum
de quem esta comecando?

Henriques - E concentrar
demais em poucos ativos e en-
trar de uma vez s6. A Bolsa tem
volatilidade, entdo é importante
respeitar isso. O ideal é montar
posicao aos poucos, de forma es-
calonada, e diversificar entre se-
tores e tipos de empresa.

JC - E a principal dica para
quem quer investir agora?

Henriques - Estudar e ter
disciplina. Hoje existe muito con-
teido de qualidade disponivel,
como relatorios, cartas de gesto-
res, analises. Além disso, olhar
para a historia ajuda bastante. O
mercado nao se repete exatamen-
te, mas ele costuma “rimar”. En-
tender ciclos passados pode aju-
dar o investidor a tomar decisoes
mais conscientes no presente.



