ACOES NO BRASIL
O que aconteceu em 2021 e

as perspectivas para 2022.
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2021 - Escalada dos riscos

2021 comegou tendo a Covid-19 como o maior risco.
Felizmente a vacinagdo avangou muito rapidamente e esse
risco se reduziu drasticamente. No entanto passamos a viver
uma escalada de novos fatores de risco que impediu que as
acoes se valorizassem (Ibovespa caiu -11,93%), mesmo em
um cenario de crescimento do PIB (+4,50%) e crescimento de
lucros das empresas.

Essa escalada de riscos se traduziu em inflagdo mais alta que
o esperado (4% para 10%), ciclo de alta de juros mais intenso
(de 7,00% para 11,50% ao ano) tudo isso retroalimentado
pelo crescente risco politico (o risco Brasilia) e por fatores
adversos incontrolaveis, tais como a falta de chuvas e o
choque de precos externos originado por uma
desorganizacdo geral das cadeias produtivas (petrdleo,
alimentos, fertilizantes, commodities de um modo geral e
muitas cadeias de produtos industrializados).

Destaco trés outros aspectos que foram decisivos para o
fraco desempenho do mercado de acGes em 2021:

1. Forte volume de IPO’s (abertura de capital de novas
empresas) ocorrido no final de 2020 e inicio de 2021.
Absorveu grande volume de recursos que acabou faltando
para o mercado secundario da bolsa no segundo semestre.
Destacamos que a chegada de novas companhias a bolsa é
um movimento saudavel no longo prazo.

2. Grande afluxo de investidores desavisados/inexperientes
durante o periodo de taxas de juros baixos (2020 e inicio de
2021). Resultou em fortes vendas/resgates no segundo
semestre/21.

%

3. Fundos que fugiram dos mandatos estratégicos (principalmente
FIM’s) e investiram pesadamente em ag¢des de empresas de
menor liquidez. Resultou em pesadas vendas de agGes a pregos
muito abaixo do valor, principalmente ao longo do quarto
trimestre do ano.

Também é importante assinalar que a queda apresentada pelo
SMLL (indice SMALL CAPS) atingiu -16,20%, superior a queda do
Ibovespa (-11,93%). Nesse contexto, sdo muitos os casos de agdes
de boas e lucrativas companhias no segmento Small Caps que
cairam 30% ou 40% no acumulado do ano.

Dessa forma, chegamos ao final de 2021 com muitas companhias
de altissima qualidade negociadas a precos muito baixos (as agdes
de empresas de baixa qualidade sempre merecem os baixos
precos, ndo as de alta qualidade) o que deve ser entendido como
OPORTUNIDADE. Se vdo recuperar os pre¢os ja em 2022
dependerd das condi¢des que viveremos ao longo do préximo
ano.

2022 — Expectativas muito baixas geram OPORTUNIDADES

Ao contrario do inicio de 2021, quando as expectativas eram
muito positivas para a economia, crescimento do PIB, aprovacao
de reformas, investimentos e contas publicas, temos exatamente
0 contrario para 2022. O patamar das expectativas para 2022 é
muito baixo. Ja ndo se espera muito desse governo do ponto de
vista politico e de aprovacGes de reformas. O ministério da
economia perdeu forga, abandonou o plano liberal e passou a
optar pelo improviso, com medidas isoladas com efeitos de curto
prazo.




Além disso, teremos elei¢cGes presidenciais no Brasil e um
ajuste monetario (alta de juros e reducdo de liquidez) nas
principais economias do mundo (EUA e Europa).

As projecOes do PIB sdo de crescimento muito baixo (talvez
0,5%), o risco fiscal em um ano eleitoral é sempre alto e as
tensdes politicas tendem a manter o cdmbio desvalorizado,
tornando ainda mais dificil a tarefa de desinflacionar a
economia (juros mais altos por mais tempo).

Dados os pregos baixos das agdes acredito que o risco do
investidor ficar comprado em ag¢des para 2022 pode ser muito
atrativo. A seletividade é necessaria e as escolhas devem se
concentrar naquelas empresas de qualidade, bem geridas e
com bons planos de negdcios.

Ainda que nada esteja claro no horizonte, existe chances de
termos surpresas positivas nas expectativas que estdao muito
baixas. Citaria por exemplo a acomodacgdo da inflagdo numa
velocidade mais rdpida do que se espera. Acredito que teria
impacto positivo para as ag¢des via reducdao das expectativas
dos juros futuros.

A maior surpresa, que potencialmente causaria impactos
fortes nas agGes e se estenderia para o longo prazo, seria uma
mudanca drastica no quadro politico sucessdério no Brasil com
a propositura de um plano econémico liberal com foco no
crescimento equilibrado do PIB. Quase um sonho!!!
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Esse é o quadro. O balanco de oportunidades e riscos parece
muito favordvel. Merece ao menos uma reflexao cuidadosa.

Bons negdcios em 2022
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