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O que esperar da Bolsa de Valores em 2025

Cenario
macroecondmico com
alta de juros gera
cautela dos analistas

Nicolas Pasinato
nicolasp@jcrs.com.br

Apds um ano de 2024 em que
a Bolsa apresenta um desempenho
aquém do esperado em relagao as pro-
jecdes iniciais, com desvalorizagao de
cerca de 7% no ano (até o dia 13 de de-
zembro de 2024), os analistas do mer-
cado adotam uma postura de cautela
para 2025. Ou seja, nem tanto otimis-
mo, nem tanto pessimismo.

Sob a 6tica do copo meio vazio, 0
mercado V& um cendrio macroecond-
mico dificil com uma taxa Selic em ten-
déncia de alta, inflacdo pressionada,
risco fiscal elevado e desaquecimento
da economia. Na visao do copo meio
cheio, esta o cenario micro positivo,
com acoes brasileiras com bom valua-
tion, empresas aumentando a sua re-
ceita e gerando dividendos aos inves-
tidores.

“Olhando para a Bolsa, temos
uma visao neutra para 2025. Por um
lado, entendemos que as acdes bra-
sileiras seguem atrativas, ja que em-
presas mantém fundamentos soli-
dos e niveis recordes de retorno aos

) L

@ =ticistentnnttecstl
[

ASIF HASSAN/AFP/)C

!

?.r

Previsdo do mercado para a Selic é que chegue a 14% em 2025, o que pode enfraquecer investimentos em renda varidvel

acionistas. Por outro, juros mais altos
trazem risco de ajustes baixistas nas
expectativas de lucros para 2025, re-
sume Julia Aquino, Estrategista Quan-
titativo da XP.

Conforme o Boletim Focus divul-
gado nesta segunda-feira, dia 16, a
previsao do mercado financeiro para
a taxa basica de juros, a Selic - hoje
em 12,25% - é que chegue a 14% ao
ano até o fim de 2025. Historicamente,

Setores para ficar de olho no novo ano

Com o cenario macroecondmico
posto, 0 economista e head de renda
variavel da Fami Capital, Gustavo Ber-
totti, sugere que os investidores da Bol-
sa devam priorizar para 0 proximo ano
empresas reconhecidas por terem bons
fundamentos e com forte geracao de

caixa, que acabam sendo menos impac
tadas com um clima econdmico desfa-
voravel. Assim, ele vé companhias com
essas caracteristicas em setores como
celulose, sistema financeiro e agro.
“Empresas que tém parte da receita em
dolar, em um momento que o cambio
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Segmentos mais afetados pelo aumento dos juros sdo Mineracdo e Siderurgia, Transportes e Propriedades Comerciais

ciclos de alta de juros tendem a pena-
lizar a Bolsa, uma vez que, com juros
mais altos, os investidores alocam
Seus recursos em ativos de renda fixa
e diminuir em renda variavel.

Por todos esses reflexos gerados
a Bolsa, a condugao da politica mone-
taria pelo Banco Central no proximo
ano sera observada de perto pelo mer-
cado, ja que sera comandada por um
novo presidente. Sai Roberto Campos

encontra-se nesse patamar, também
tendem a ser mais resilientes neste ce-
nario”, acrescenta Bertotti.

Na mesma linha, Julia Aquino, es-
trategista quantitativo da XP, pontua
que foi feita uma analise que mostrou
que nos Ultimos seis ciclos de alta de
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Neto, entra Gabriel Galipolo.

Para 0 economista e head de
renda variavel da Fami Capital, Gus-
tavo Bertotti, ainda é cedo para ava-
liar como sera a conduta de Galipolo
a frente da autarquia. Ele observa, po-
rém, que 0 momento é de uma postu-
ra hawkish (agressiva) por parte do BC,
jargao econdmico utilizado para indicar
uma tendéncia de subir juros para con-
ter a inflacao.

juros, o retorno médio do Ibovespa foi
de 7,3% (se excluir a alta durante pan-
demia, média é de -10,9%). “Assim,
preferimos um posicionamento focado
em nomes de carrego e forte dinamica
de lucros, com alavancagem financeira
baixa, particularmente nomes dolariza-
dos”, diz

Segundo ela, com a taxa Selic au-
mentando, foi feita uma analise de sen-
sibilidade dos lucros das empresas na
cobertura da XP para entender melhor
0 impacto potencial para as acoes bra-
sileiras. Esta analise considerou trés fa-
tores principais: o impacto nos lucros, 0
indice preco/lucro projetado e a alavan-
cagem medida pela relacao Divida Li-
quida/EBITDA de 2025,

“Assim, identificamos que 0s seto-
res mais afetados pelo aumento da taxa
Selic sao Transportes, Propriedades
Comerciais, € Mineracao & Siderurgia.
Esses setores sao particularmente sen-
siveis a mudangas nas taxas de juros
devido a sua dependéncia de financia-
mento e a dindmica de gastos dos con-
sumidores. Os setores que $a0 menos
impactados incluem Bens de Capital,
Alimentos & Bebidas e Agro. Esses se-
tores tém sua estrutura de divida atrela-
da a outro indice (como a inflagao), pos-
suem hedge efetivo e/ou tém divida em
moeda estrangeira”, resume.

Inflacdo acima da
meta e dolar alto
preocupam agentes
do mercado

Ainda de acordo com o mais
recente Boletim Focus, pesquisa
divulgada semanalmente pelo BC
com a expectativa de instituicoes
financeiras para 0s principais indi-
cadores econdmicos, a projecao da
inflagao para o proximo ano subiu
de 4,59% para 4,6%, ou seja,aci-
ma do teto de 4,5% do sistema de
metas previsto para o proximo ano.

“O cenario do ano que vem
€ uma inflacdo crescente, princi-
palmente, durante o primeiro Se-
mestre. Com isso, 0 Banco Central
vai ter que atuar, ter pulso firme e
nao ceder as pressoes politicas
do governo”, afirma o economis-
ta Gustavo Bertotti, enfatizando a
importancia da preservagao da au-
tonomia do BC, representada pela
Lei Complementar 179, que vigora
desde 2021.

A desvalorizacao do real ante
o dolar, que ja supera o patamar
de 20%, contribui para essa ana-
lise de inflacao pressionada no
proximo ano. Levantamento fei-
to pela agéncia classificadora de
risco Austin Rating mostra que o
real esta entre as oito moedas que
mais perdeu valor frente ao ddlar
em 2024.

0 movimento de alta do dlar
se intensificou desde o andncio do
pacote de ajuste de gastos do go-
verno federal, no fim de novembro,
que, para boa parcela do mercado,
veio com medidas aquém do espe-
rado.

“0 governo demorou mais de
dois meses para apresentar as me-
didas de corte de gastos e o anin-
cio veio com bastante ruido ao tra-
zer a questao de isentar 0 imposto
de renda de pessoas que ganham
até R$ 5 mil por més sem apresen-
tar os calculos de como fara isso
sem comprometer as contas pbli-
cas”, pontua Bertotti.

Além do risco doméstico mais
alto, a tendéncia de depreciacao
do cambio observada neste ano e
que deve seguir no proximo ano se
explica também, conforme relatd-
rio “Onde investir em 2025” da XP
Research, pela valorizagao global
do ddlar com a vitoria de Donald
Trump nos Estados Unidos e pela
queda dos precos das commodi-
ties exportadas pelo Brasil (graos,
petréleo, minério de ferro), que cai-
ram cerca de 15% no acumulado do
ano.

A previsao de cotagao do do-
lar esta em R$ 5,99 para o fim des-
te ano, aponta o relatorio Focus.
No fim de 2025, estima-se que a
moeda norte-americana fique em
R$ 5,85.



