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B3 pode ter mais um
ano de volatilidade

no Brasil em 2022

Nicolas Pasinato
nicolasp@jcrs.com.br

Com desaceleragao do cres-
cimento, inflacdo ainda eleva-
da e taxa de juros Selic préxima
dos dois digitos, as projegoes
do ambiente macroeconémi-
co do Pais para 2022 indicam
que o cenario da Bolsa brasilei-
ra neste novo ciclo sera repleto
de desafios. Soma-se a isso as
elei¢cdes do préximo ano, é bas-
tante provavel que o mercado de
acgoes brasileiro enfrente uma
uma volatilidade mais acentua-
da do que o normal.

Ao menos é o que preve re-
latério da XP Investimentos di-
vulgado neste més a partir de
uma analise de retornos dos ci-
clos eleitorais anteriores — de
2002 a 2018. O estudo nao con-
segue precisar um padrao co-
mum da Bolsa nesses eventos.

Na média das ultimas cinco
eleicdes presidenciais, porém,
observa-se um indice Iboves-
pa (principal indice de agoes da
Bolsa de Valores de Sao Paulo)
com rentabilidade negativa de
-6,7% no semestre anterior as
eleicdes e valorizagao de +59%
apos o pleito.

Ainda conforme o relatoério,
é também dificil tragar um pa-
drdo ao analisar a volatilidade
dos ultimos ciclos eleitorais. Na
média, porém, as turbuléncias
tendem a aumentar antes do se-
gundo turno e diminuir apés o
periodo eleitoral.

S [ B

Até o fim de 2022, Ibovespa pode chegar aos 123 mil pontos

“Nao conseguimos tragar
correlagdes mais fortes se te-
remos uma tendéncia de queda
ou de alta no préximo ano. His-
toricamente, 0 que aparece nos
anos eleitorais é uma maior vo-
latilidade”, reforca Lucas Braga,
head da Alta Vista Investimen-
tos na filial em Porto Alegre.

Com base no estudo da XP,
Braga projeta que o prego-al-
vo do Ibovespa para o fim de
2022 em um cendrio base fique
na casa dos 123 mil pontos. Em
uma conjuntura pessimista, o
indice baixaria para 93 mil pon-
tos e, em um cendrio otimista,
atingiria 145 mil.

A estimativa é semelhante
a de Gustavo Bertotti, head de
renda variavel da Messem In-
vestimentos, que aposta em um
indice préximo aos 125 mil pon-
tos, embora considere uma pro-
jecao dificil de se fazer frente as
incertezas econdmicas atuais
e que devem seguir repercu-
tindo no ano que vem. “Nosso
mercado esta desvalorizado.
Mais da metade das empresas
do Ibovespa operam no campo

Investidores devem pensar a longo prazo

Para os investidores que de-
sejarem um retorno a curto pra-
Z0 no préximo ano, a Bolsa nao
sera o lugar ideal para alocar os
seus recursos devido ao cena-
rio de volatilidade esperado. “Ha
um crescente nimero de inves-
tidores estreando no mercado
de renda variavel e equivoca-
-se quem entra querendo obter

ganhos em um curtissimo pra-
zo" afirma o economista Gusta-
vo Bertotti.

A composi¢ao de uma car-
teira diversificada também
é lembrada pelo economista
como um fator positivo. Ele cita
os fundos de investimento em
agOes como uma alternativa in-
teressante para o préximo ano.
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negativo, com desvalorizagdes
significativas”, aponta. Confor-
me dados compilados pela Eco-
nomatica e atualizados até 13 de
dezembro, em valor de mercado,
as empresas brasileiras ja per-
deram RS 719 bilhdes no ano.

Porém, nem sé de noticia
ruim vive o mercado de agoes
do Brasil. Bertotti observa um
cenario de fundamentos me-
lhores em relagao ao ultimo se-
mestre. “Ao analisar as empre-
sas, os resultados corporativos
nos trés primeiros trimestres
deste ano, tirando excegoes, fo-
ram de crescimento de receita,
lucro e Ebitda” ressalta.

O economista também se
mostra otimista com o avango
da vacinagao contra a Covid-19
e o relaxamento de medidas
de restrigdo para circulagao de
pessoas, elementos que impac-
tam de modo positivo as ativi-
dades econdémicas do Pais. Ele
alerta, porém, para a variante
omicron, que vem preocupan-
do o mercado com possiveis no-
vos fechamentos na Europa e
na Asia.

Bolsa ‘barata’ deve atrair mais
investidores no préximo ano

Mesmo em meio a um
cendrio macroecondémico di-
ficil, o ano de 2022 pode ser-
vir como uma oportunidade
para aumentar o percentual
de alocagdo em empresas
brasileiras na Bolsa. Isso
porque, de uma maneira ge-
ral, a B3 esta sendo negocia-
da em patamares atrativos,
algo que deve seguir como
tendéncia no ano que vem.

“A Bolsa nao estd tao
barata como nos meses de
maio e abril de 2020, mas
estd com patamares atra-
tivos. Faz sentido ter uma
maior alocagdo neste mo-
mento, desde que com parci-
monia e sendo bastante sele-
tivo”, avalia Frederico Nobre,
lider da 4area de andlise da
Warren.

O indicador prego sobre
lucro (P/L), que é uma das
formas de avaliar o custo das
agoes emrelagdo aos seuslu-
cros, mostra que o Ibovespa
esta sendo negociado, atual-
mente, em 7,6x, um desconto
de quase 30% na comparagao
com a sua média de 15 anos
(11,2x). No entanto, quando
as empresas de commodi-
ties sao retiradas da conta,
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a relacao P/L do indice sobe
para 11,6x%, ficando em linha
com a média histérica.

De acordo com estu-
do produzido pela equipe
da Warren Andlise, quando
examinado cada setor, veri-
fica-se que os setores mais
descontados da Bolsa atual-
mente sao energia e mate-
riais basicos, seguidos do se-
tor imobiliario e financeiro.
Por outro lado, os setores de
consumo ciclico, industria e
tecnologia apresentam viés
neutro, enquanto o setor de
saude encontra-se mais caro
do que em outros momen-
tos. Para a analise, foi criado
um indicador de sentimento,
medindo o nivel de relagao
preco/lucro setorial, confor-
me os dados histéricos dis-
poniveis.

Para o head da Alta Vista
Investimentos em Porto Ale-
gre, Lucas Braga, esse com-
portamento deve se manter
em 2022. “Como nao deve-
mos ver um fluxo mais forte
de entrada de recursos, que
fara o preco subir, estes mo-
vimentos de altas e de bai-
xas da Bolsa devem sequir”,
analisa.
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Segmentos com prego mais baixo incluem energia e financeiro

Desempenho negativo do Ibovespa é destaque em 2021

Ranking da agéncia de
classificagdo de risco Austin
Rating mostra que o Ibovespa,
principal indice de agoes da B3,
teve o sequndo pior desempe-
nho dentre 79 paises entre de-
zembro de 2020 e novembro de
2021. Com uma queda de 14,4%
no acumulado dos 11 primeiros
meses do ano, a Bolsa brasileira

ficou atras apenas do IBC, prin-
cipal indice da bolsa de valores
da Venezuela, que caiu 99,52%.
Conforme Frederico Nobre,
da Warren, o movimento de vi-
rada na Bolsa comegou em ju-
nho de 2021, com o aumento da
percepgao de risco local rela-
cionado principalmente a de-
terioragao nas contas publicas

e desancoragem das expectati-
vas de inflagao.

“De junho para ca o am-
biente piorou bastante, com ju-
ros subindo e inflagdo galopan-
te. Também vimos uma piora
no cenadrio fiscal, seja pelo au-
mento de juros ou por conta
da indefinicdo acerca do orga-
mento de 2022, completa.



