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Objetivo da Carteira 

A carteira tem como objetivo capturar as melhores oportunidades e performances do mercado de ações sugerindo cerca 

de 10 ações a cada mês. O processo de seleção dos ativos é realizado pelo time de estrategistas do Research do Banco 

BTG Pactual, com base em uma análise conjunta ao time de analistas, sem considerar necessariamente índices de 

referência ou liquidez. 

 

Pontos Principais  

 

Portfólio de 2022: Equilibrando riscos e buscando oportunidades 

Imaginamos um mercado de ações altamente volátil em 2022 e identificamos alguns temas que podem acontecer ao longo 

do ano, com o objetivo de posicionar nossa carteira para obter exposição a eles: i) aumento da inf lação e das taxas de 

juros no Brasil; ii) maior consumo dos grupos de alta renda; iii) preços elevados do petróleo em todo o mundo; e iv) real 

mais f raco. 

 

Bancos, seguradoras e consumo de alta renda 

O aumento das taxas de juros benef icia apenas alguns setores, como empresas de serviços f inanceiros - bancos e 

seguradoras (por exemplo, o Itaú), pelo menos no curto prazo, e junto com a alta inflação devem impactar o consumo no 

Brasil em 2022. Mas com a economia agora reabrindo totalmente, esperamos que os grupos de alt a renda (menos 

sensíveis à inflação e às taxas de juros) aumentem seu consumo. Ganharíamos exposição ao tema via Iguatemi e Arezzo. 

 

Forte atividade econômica global; Exposição à energia e real fraco 

Manteríamos a exposição ao setor de energia, uma vez que os preços do petróleo e gás deveriam ser f irmemente 

sustentados por uma forte atividade econômica global, e ganharíamos exposição ao tema por meio de novas empresas de 

exploração e produção de petróleo, como a PetroRio (e 3R), e da produtora integrada de energia e distribuidora de 

combustível Raízen. Com o real enfraquecendo continuamente e sinais de suporte aos preços das commodities, 

recomendamos alguma exposição a players globais de materiais básicos – como a produtora de aço Gerdau e a produtora 

de papel e celulose Suzano. 

 

A Totvs substitui a CPFL 

Após a recente queda nas ações, decidimos substituir a CPFL pela Totvs, que é uma das melhores ações para se ter em 

carteira em um cenário de alta da inf lação, uma vez que suas receitas são ajustadas automaticamente pela inf lação, 

proporciona aos clientes um serviço essencial, difícil de substituir, e o t icket médio é uma fração da receita do cliente. 
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As variáveis macroeconômicas deterioraram-se significativamente ao longo dos últimos meses 

Depois de um 2021 muito forte devido a reabertura das economias, os juros baixíssimos e a liquidez abundante que levaram 

os mercados de ações globais a níveis recordes, o ano de 2022 começa com grandes desafios. O ano começa com as 

economias globais em modo de recuperação total e forte atividade econômica em quase todas as regiões. Mas, à medida 

que a recuperação segue seu curso, a inf lação global está se tornando uma preocupação real em vários países, 

principalmente nos Estados Unidos, onde a inflação atingiu 6,8% ao ano em novembro (a maior em 40 anos). Os bancos 

Centrais, e o FED, em particular, devem começar a aumentar as taxas de juros em breve, reduzindo parte do principal 

catalisador da performance dos mercados globais. 

O ambiente econômico e político do Brasil realmente piorou nos últimos meses, provocando uma forte deterioração das 

principais variáveis macroeconômicas. De acordo com o levantamento do boletim Focus, a projeção que temos para a 

inf lação no final de 2021 está em 10,0% e, talvez, mais preocupante, as expectativas para 2022 subiram para 5,0%, cada 

vez mais longe do ponto médio do intervalo da meta de inf lação no ano (3,5%). Isso está forçando o Banco Central a 

aumentar rapidamente as taxas de juros, que em 2021 terminaram em 9,25% (em comparação a 2,0% no início do ano) e 

devem atingir um pico de 11,75% em março de 2022. 

Gráfico 1: Expectativas de mercado para inflação de preços ao 
consumidor (IPCA) para 2022  

 

Gráfico 2: Taxa Selic - Mediana da projeção mensal 

 

 

 
Fonte: BACEN e BTG Pactual  Fonte: BACEN e BTG Pactual 

 

O aumento da inf lação e das taxas de juros claramente impactarão a atividade econômica em 2022. A mesma pesquisa 

Focus mostra que as projeções de crescimento do PIB para 2022 foram revisadas para baixo novamente, com o consenso 

agora indicando um crescimento de apenas 0,4%, em comparação a um crescimento de 2,2% há seis meses. 

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

Itau Unibanco Bancos ITUB4 15% 195.666 n.a. n.a. 7,2x 6,6x 1,3x 1,2x

Suzano Papel & Celulose SUZB3 10% 81.102 6,2x 6,3x 10,5x 8,2x 2,9x 2,2x

B3 Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10% 67.651 7,7x 7,2x 11,8x 12,0x 2,9x 2,8x

Raízen Agronegócio RAIZ4 10% 66.774 6,0x 4,5x 18,4x 12,3x 3,1x 2,5x

Gerdau Metais & Mineração GGBR4 10% 43.755 3,0x 2,8x 6,4x 6,6x 1,0x 0,9x

Localiza Aluguel de Veículos RENT3 10% 39.866 12,3x 11,3x 23,7x 22,2x 4,7x 4,1x

Totvs Tecnologia TOTS3 10% 17.415 18,2x 15,5x 27,2x 23,5x 5,5x 5,3x

PetroRio Petróleo & Gás PRIO3 10% 17.347 4,1x 4,4x 9,7x 13,2x 2,2x 2,0x

Arezzo Co Varejo ARZZ3 10% 7.606 12,1x 9,8x 20,9x 16,2x 4,4x 4,0x

Iguatemi Shoppings IGTI11 5% 2.560 - - - - - -

Fonte: BTG Pactual e Economatica

EV/EBITDA P/L P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%)

Valor de Mercado (R$ 

mn)

Tabela 1: Carteira Recomendada de Ações (10SIM) para Janeiro de 2022 
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Além da piora das expectativas para grande parte das variáveis macroeconômicas em 2022, a situação fiscal do Brasil é 

o que mais preocupa os mercados. A decisão do governo de alterar as leis de limite de gastos, com o objetivo de abrir 

espaço no Orçamento em 2022 para um novo programa social melhorado, prejudicou a performance dos mercados. A 

situação fiscal melhorou em 2021, e o Brasil pode até ter superávit primário (ainda que pequeno). Mas as mudanças 

propostas nas leis de limite dos gastos aumentarão o déficit primário de 2022 para 0,8% do PIB (de superávit estimado em 

0,4% em 2021), que combinado com a piora dos parâmetros macro podem fazer com que a relação dívida bruta sobre o 

PIB suba para 83,0% (de 80,8% em 2021). 

 

Gráfico 3: Déficit primário (em % do PIB) 

 

Gráfico 4: Dívida bruta do governo geral (em % do PIB) 

 

 

 
Fonte: Tesouro Nacional, estimativas do BTG Pactual  Fonte: Tesouro Nacional, estimativas do BTG Pactual 

 

As eleições presidenciais irão adicionar uma dose extra de volatilidade 

As eleições presidenciais do Brasil (primeiro turno em 2 de outubro) aumentarão a volatilidade dos mercados em 2022. No 

momento, é uma disputa direta entre o presidente de direita Jair Bolsonaro e o ex-presidente de esquerda Luiz Inácio Lula 

da Silva. Ambos têm bases de apoio relativamente leais e são claros f avoritos para chegar ao segundo turno, no qual as 

pesquisas indicam que Lula é o vencedor. Mas é obviamente muito cedo para dizer, especialmente considerando que o 

Bolsonaro é o atual presidente.  

Durante a campanha, os dois candidatos podem direcionar seus discursos para suas bases de apoio da extrema direita e 

da esquerda, o que significa que os discursos de campanha no primeiro turno provavelmente serão mais radicais, uma 

estratégia que pode aumentar a volatilidade dos mercados. Na campanha de segundo turno, os discursos tendem a ser 

mais moderados. Mais importante, uma vez eleito (ou reeleito no caso de Bolsonaro), qualquer um dos candidatos 

provavelmente terá que passar a ter uma postura mais de centro no espectro político. No Brasil, partidos de centro (centro-

direita ou esquerda) dominam o Congresso, então qualquer presidente precisa do apoio político dos partidos de centro 

para governar com mão firme o país. 

Um candidato de terceira via é possível, mas improvável no momento. As últimas pesquisas mostram que o terceiro 

candidato com maior intenção de voto é o ex-juiz Sergio Moro. Para ser viável sua candidatura, ele precisaria garantir o 

apoio de todos os outros nomes e ter amplo apoio político dos partidos de centro.  
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Gráfico 5: Compilação das pesquisas eleitorais presidenciais no 1º turno 

 
Fonte: Arko Advice, BTG Pactual 

 

Valuations atraentes, mas os riscos estão mais elevados 

Em termos de valuation, o Ibovespa (sem Petrobras e Vale) parece atraente, negociando em 10,2x P/L de 2022E, mais de 

um desvio padrão abaixo de sua média histórica de 12,7x. Talvez mais interessante, o prêmio para manter ações, medido 

como o inverso do P/L, menos as taxas de juros reais de 10 anos, aumentou para 4,5%, mais de um desvio padrão acima 

da média histórica e um dos níveis mais altos do passado recente. 

 

Gráfico 6: P/L de 12 meses projetados do Bovespa (ex-Petro & 
Vale) 

 
 

Gráfico 7: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos) 

 

 

 
Fonte: Banco Central do Brasil, estimativas do BTG Pactual  Fonte: Banco Central do Brasil, estimativas do BTG Pactual 

 

Em termos de fundamentos, a performance do Ibovespa depende do nível de juros reais de longo prazo, que por sua vez 

dependem da situação política e fiscal do país. Nós enxergamos espaço para que as taxas reais de longo prazo caiam em 

2022, principalmente se ambos os candidatos se comprometerem com a disciplina f iscal durante a campanha eleitoral 

presidencial. 

Portanto, embora 2022 seja inegavelmente um ano mais volátil, dado os níveis de valuation atuais, vemos espaço para 

que as ações brasileiras tenham um bom desempenho. No momento, preferimos setores que tendem a ter um desempenho 

relativamente forte em um cenário de inflação e taxas de juros mais elevadas, como as empresas de consumo que prestam 

serviços a indivíduos de alta renda, ações que performam bem com a alta dos preços globais de energia, e empresas 

impactadas positivamente por um dólar mais forte em relação ao real. 
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Ibovespa a um P/L projetado de 12 meses de 12,7x? Talvez 

Em um exercício simples, estimamos o valor justo do Ibovespa em diversos cenários, que envolvem premissas para a 

inf lação de longo prazo, taxas de juros reais de longo prazo e o crescimento real do PIB. 

Nosso cenário base, embora otimista em relação à situação atual, parece viável se o Brasil voltar aos trilhos econômicos. 

Assumimos que o Banco Central consiga trazer a inflação de volta à meta (3,5%), e as taxas reais de logo prazo voltem a 

4% (onde estavam há alguns meses) e o crescimento real de longo prazo do PIB seja de 2% no Brasil. Com essas 

premissas, o múltiplo justo P/L do Ibovespa é 12,7x, em linha com seu valuation histórico (sem Petrobras e Vale). 

Negociando a 12,7x P/L, usando nossas estimativas de lucros para 2022, o Ibovespa teria que estar em 132 mil pontos, 

sinalizando um potencial de valorização de 23%.  

Tabela 2: Múltiplo P/L alvo do Ibovespa em diferentes cenários 

 
Fonte: estimativas do BTG Pactual 

 

Lucros de 2022E estáveis a/a (ex-Petrobras e Vale) 

Embora a recuperação econômica tenha sido mais lenta do que o esperado, ainda estimamos um lucro em 2022 para o 

Ibovespa (sem Petrobras e Vale) que deve ser estável em relação a 2021, incluindo Petrobras e Vale, vemos os lucros 

caindo 6,3% na comparação a/a. Os lucros dos exportadores de commodities devem cair 17% a/a, parcialmente 

compensado por maiores lucros das empresas domésticas. 

Estimamos que o lucro das empresas doméstica crescerá 9,4% a/a (em reais nominais) em 2022, impulsionado 

principalmente por Bancos (11% a/a), que devem contribuir com R$ 9,5 bilhões a mais de lucros em 2022. Também 

modelamos para uma boa recuperação nos setores de Varejo, Saúde, Educação, Bens de Capital e Software. 

Tabela 3: Lucro consolidado das empresas cobertas (R$ milhões) 

 
estimativas do BTG Pactual 

 

 

 

Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3 Cenário 4 Cenário 5 Cenário 6

ROE 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

Ke 14,0% 13,0% 12,0% 10,5% 9,5% 8,5%

    Inflação 5,5% 5,0% 4,5% 3,5% 3,0% 2,5%

    Taxa real 5,5% 5,0% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%

Taxa de juros 11,0% 10,0% 9,0% 7,5% 6,5% 5,5%

Prêmio 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Crescimento 5,5% 5,5% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5%

    Inflação 5,5% 5,5% 4,5% 3,5% 3,0% 2,5%

    Crescimento real 0,0% 0,5% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

P/L alvo 7,5x 8,5x 10,0x 12,7x 15,8x 21,1x

P/L atual 2021 10,3x 10,3x 10,3x 10,3x 10,3x 10,3x

IBOV 107.600 107.600 107.600 107.600 107.600 107.600

IBOV alvo 77.972 88.369 104.466 132.324 165.405 220.539

   Potencial de valorização -27,5% -17,9% -2,9% 23,0% 53,7% 105,0%

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Cobertura BTGP 237.300     220.168     196.135     526.597     493.585     516.160     

crescimento a/a -7,2% -10,9% 168,5% -6,3% 4,6%

Cobertura BTGP (ex-Petr&Vale) 186.432     196.795     163.865     304.838     304.410     340.140     

crescimento a/a 5,6% -16,7% 86,0% -0,1% 11,7%

Doméstico 162.526     184.423     162.864     214.426     234.631     270.657     

crescimento a/a 13,5% -11,7% 31,7% 9,4% 15,4%

Commodities 74.774        35.745        33.271        312.170     258.953     245.503     

crescimento a/a -52,2% -6,9% 838,3% -17,0% -5,2%
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Será difícil aprovar reformas importantes em 2022; Projetos de concessão pública devem continuar 

Com as eleições presidenciais e um debate político intenso, é altamente improvável que qualquer uma das reformas 

constitucionais mais importantes sendo discutidas no Congresso (por exemplo, reformas tributárias e administrativas) 

avancem em 2022. Embora sejam extremamente necessárias, essas reformas são complexas (reforma tributária) e 

politicamente sensíveis (reforma administrativa). 

Também achamos que o governo terá muitas dificuldades para avançar com grandes privatizações em 2022, como a venda 

da maior concessionária de energia do Brasil (Eletrobras) ou o Correio nacional. 

Por outro lado, o governo deve continuar a leiloar grandes empresas do setor público em projetos de infraestrutura para 

investidores privados em 2022. Esperamos que as concessões de rodovias, ferrovias, aeroportos, terminais portuários, 

saneamento e esgoto e os projetos de mobilidade urbana sejam leiloados em 2022. Em 2021, o governo realizou leilões 

de 2 rodovias, 3 blocos de aeroportos, 1 terminal ferroviário e 7 terminais portuários, além do leilão do 5G em todo território 

nacional. Além disso, a empresa de saneamento e esgotos do Rio (Cedae) também foi privatizada em 2021. 

 

Infraestrutura: pipeline ousado de oportunidades de investimento em 2022 

Como em 2021, projetamos outro ano forte para as empresas de inf raestrutura do país, com vários projetos que serão 

leiloados. O governo realizará o leilão de 6 rodovias, 4 blocos de aeroportos (incluindo os dois p rincipais aeroportos 

regionais do país: Congonhas e Santos Dumont), o novo leilão de Viracopos, 1 ferrovia, 10 terminais portuários e alguns 

projetos de mobilidade urbana.  

Todos esses programas apresentam volumes de investimento que ajudarão a impulsionar o crescimento econômico. 

 

A autonomia do Banco Central pode ser mais importante do que se pensava 

Uma reforma constitucional, aprovada em 2021, foi amplamente esquecida pelos mercados. Em 2021, o Congresso mudou 

a constituição do Brasil para dar ao Banco Central a autonomia formal. Embora a autoridade monetária do Brasil tenha 

operado amplamente de forma independente, a oficialização deu ao Banco Central a confiança para aumentar as taxas de 

juros em quase 10 pontos em menos de um ano, antes das eleições presidenciais. Esta mudança reforça a solidez das 

instituições brasileiras. 

 

Portfólio de 2022: Equilibrando riscos e buscando oportunidades 

Projetamos um mercado de ações muito volátil em 2022 e identificamos alguns temas que podem acontecer durante o ano 

com o objetivo de posicionar nosso portfólio para obter exposição a eles. Esses temas são: i) aumento da inflação e das 

taxas de juros no Brasil; ii) maior consumo dos grupos de alta renda; iii) preços elevados do petróleo em todo o mundo; e 

iv) real mais f raco. 

Apenas alguns setores se beneficiam do aumento das taxas de juros. As empresas de serviços financeiros, como bancos 

e seguradoras, estão entre as poucas que ganham com o aumento das taxas, pelo menos no curto prazo. Teríamos um 

grande banco de varejo (Itaú e/ou Bradesco) em carteira para capturar essa oportunidade. 

A inf lação alta e o aumento das taxas de juros devem impactar o consumo no Brasil em 2022. Mas, com a economia agora 

totalmente reaberta, esperaríamos que os grupos de alta renda (menos sensíveis a inf lação e taxas de juros mais altas) 

aumentassem seu consumo. Ganharíamos exposição a isso por meio da operadora de shopping center Iguatemi e da 

varejista de vestuário e calçados Arezzo. 

Para aqueles que buscam uma proteção mais ativa contra o aumento da inflação, sugerimos a desenvolvedora de software 

Totvs. Suas receitas são ajustadas automaticamente pela inf lação, ela fornece aos seus clientes um serviço essencial, 

dif ícil de substituir, e o ticket médio é uma fração da receita dos clientes. 
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Manteríamos a exposição ao setor de energia, uma vez que os preços do petróleo e gás deveriam ser f irmemente 

sustentados por uma forte atividade econômica global. Enquanto a estatal Petrobras, que está negociando com valuation 

muito atraente, seria a forma natural de operar o tema, evitamos o nome, pois o barulho político envolvendo a empresa 

pode se intensificar durante a campanha presidencial. Assim, ganharíamos exposição ao tema por meio de exploradoras 

e produtoras de petróleo menores, PetroRio e 3R, e da produtora integrada de energia e distribuidora de combustíveis 

Raízen. 

Com o real enfraquecendo continuamente e alguns sinais de suporte para os preços das commodities, teríamos alguma 

exposição a players globais de materiais básicos. Gostamos da produtora de aço Gerdau, da fabricante de alumínio CBA 

e da produtora de papel e celulose Suzano. 

Conforme mencionado em outra parte deste relatório, há uma grande oportunidade para investimentos em infraestrutura. 

No universo dos nomes de infra, nossa Top Pick é a operadora de terminal portuário Santos Brasil (que está na carteira de 

Small Caps), que negocia a preços atrativos e deve liderar a adição de capacidade de contêineres no Porto de Santos. 

A Localiza é outro nome de que gostamos em 2022. Possui operações de alta qualidade e se beneficia da rápida melhoria 

da atividade turística no país e das importantes sinergias a serem geradas com a fusão da Unidas (com aprovação do 

órgão antitruste CADE no mês passado). 

Por último, mas não menos importante, a preços atuais gostamos da B3, que já precifica em algumas das principais 

preocupações do mercado, e da operadora de saúde integrada verticalmente Hapvida, que oferece uma combinação 

atraente de fortes perspectivas de crescimento, forte lucratividade e ganhos de escala consideráveis e sinergias com a 

fusão com a Intermédica. 

 

COVID-19: A ameaça Ômicron 

No Brasil, a média móvel de novos casos e óbitos tem caído de forma consistente nos últimos meses, atingindo os níveis 

mais baixos desde abril de 2020, no início da pandemia. 117 pessoas estão perdendo suas vidas por dia (contra 231 no 

f inal de novembro) e 3,1 mil novos casos Covid estão sendo identificados por dia (contra 9,2 mil no final de novembro). 

 

Gráfico 8: Novos casos diários de COVID-19 no Brasil 

 
 

Gráfico 9: Novas mortes diárias por COVID-19 no Brasil 

 

 

 
Fonte: Ministério da Saúde do Brasil, BTG Pactual  Fonte: Ministério da Saúde do Brasil, BTG Pactual 

 

A vacinação está progredindo mais rapidamente, com o Brasil vacinando (com pelo menos a primeira dose) 166 milhões 

de pessoas (78% da população) e administrando aproximadamente 700 mil doses por dia. Toda a população adulta já 

recebeu pelo menos uma dose, 89% estão totalmente imunizados e 11% receberam a dose de reforço.  
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Gráfico 10: Doses diárias no Brasil (‘000) 

 
Fonte: banco de dados Coronavirusbra1, departamentos estaduais de saúde 

 

Ômicron: A nova ameaça 

Desde o final de novembro, os mercados (e a população em geral) estão preocupados com a nova variante (rotulada pela 

OMS como Ômicron) descoberta na África do Sul e relatada à OMS em 24 de novembro. 

Os casos relacionados à Ômicron agora alcançaram todos os continentes, com +90 países já identificando um caso. Na 

Europa, onde o vírus está se espalhando rapidamente, várias medidas de restrição de mobilidade já foram implementadas 

– por exemplo, bloqueio nacional de 3 semanas na Holanda, cancelamento da festa de Réveillon em Paris e a recente 

declaração do prefeito de Londres de que mais restrições são inevitáveis.  

A capacidade de transmissão da nova variante é muito maior do que as cepas anteriores, com a OMS af irmando que a 

Ômicron tem um tempo de duplicação de 1,5-3 dias e está infectando pessoas já vacinadas ou que se recuperaram da 

doença. De acordo com um estudo recente de um professor da Universidade de Kyoto, a Ômicron é ~4 vezes mais 

transmissível em seus estágios iniciais do que a Delta e pode contornar mais facilmente as proteções imunológicas da 

vacina e infecções anteriores. 

O grande ponto de interrogação é a mortalidade dessa variante. O que estamos vendo não parece ser devastador. Um 

novo estudo sul-africano sugere que a Ômicron é menos agressivo do que a Delta – as chances de uma pessoa infectada 

com a Ômicron ser hospitalizada são 70% menores do que com a Delta. Mas a OMS diz que ainda é muito cedo para tirar 

qualquer tipo de conclusão sobre a mortalidade da Ômicron. Uma comparação dos gráficos de casos e mortes na África 

do Sul mostra claramente que, apesar do aumento explosivo de casos no último mês, as mo rtes continuam baixas – ao 

contrário do que vimos com todas as outras cepas. 

Outros países reportaram dados semelhantes. No Reino Unido, novos casos dispararam devido à Ômicron, com registros 

diários consecutivos para novos casos identificados. Mas o número de mortes também continua baixo. 
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Gráfico 11: Número de casos e óbitos na África do Sul  Gráfico 12: Número de casos e mortes no Reino Unido 

 

 

 
Fonte: Our World in Data, BTG Pactual  Fonte: Our World in Data, BTG Pactual 

   

As vacinas atuais oferecem proteção suficiente contra Ômicron? 

A baixa gravidade dos sintomas relacionados à Ômicron provavelmente está relacionada à vacinação. Mesmo sem ter uma 

ef icácia comprovada, as vacinas atuais parecem estar protegendo as pessoas, em certa medida, dos sintomas mais 

graves. O Reino Unido é um bom estudo de caso para avaliar como a Ômicron se comportará no Brasil, uma vez que 

ambos os países apresentam um alto nível de vacinação (~70% totalmente imunizados).  

Os estudos se concentram principalmente na ef icácia das vacinas contra essa nova cepa. As empresas farmacêuticas 

dizem que as doses de reforço da Pfizer, Moderna e AstraZeneca fornecem proteção imunológica significativa contra a 

Ômicron, levando os países a se apressar em fornecer doses de reforço à sua população. No Brasil, 11% da população já 

recebeu essa dose (15% de todos os adultos). 
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Gráfico 13: Pessoas vacinadas por faixa etária no Brasil (%) 

 
Fonte: Ministério da Saúde, DataSUS, IBGE 

 

Hospitais superlotados são a principal preocupação 

Não vimos um aumento no número de mortes (até agora) e os dados mostram que os casos graves são relativamente 

raros. Mas a principal preocupação é que, com uma transmissão muito maior, chegará um momento em que o número 

absoluto de pessoas com Covid-19 em uma determinada região será enorme, e muito maior do que nos picos anteriores.  

Isso é o que preocupa os setores da saúde globalmente. Sempre haverá uma porção de pessoas infectadas que precisará 

de hospitalização – até mesmo a gripe comum já causa isso. E esse número é muito menor com vacinas do que sem elas 

(o CDC recomenda que todos com +5 anos de idade devem se proteger de COVID-19 sendo totalmente vacinados), e as 

doses de reforço devem diminuir ainda mais essa porcentagem. Mas, para os sistemas de saúde em geral, o temor é que 

mesmo essa pequena porcentagem possa gerar hospitalizações suficientes para causar o colapso dos hospitais.  

Ainda é muito cedo para dizer se vamos navegar nesta nova fase da pandemia ou se os sistemas de saúde entrarão em 

colapso novamente. Muitos países estão fechando f ronteiras, declarando bloqueios e cancelando as comemorações de 

f im de ano para evitar tal cenário. 
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Carteira Recomendada de Ações (10SIM): 

 

Ações do Portfólio: 

 

 

Raízen (RAIZ4): 

Estamos mantendo RAIZ4 em nosso portfólio 10SIM. Seu guidance para o ano f iscal de 21/22 causou uma controvérsia 

significativa, mas após inserir os resultados e as projeções atualizadas de custos e preços dos principais produtos, 

mantemos nossa percepção inicial de que o guidance foi muito conservador. Embora um pouco acima de nossas projeções 

anteriores, permanecemos acima do limite máximo do guidance consolidado de R$ 10-11 bilhões. Além disso, e deixando 

de lado a reação negativa desencadeada pelo guidance, notamos que os custos e os hedges devem fazer muito pouco 

para mudar a perspectiva de 2022/23 em diante. Sob pressão de alta contínua para os preços do petróleo, uma perspectiva 

mais forte para os preços da CBio sob a meta de 2022 divulgada recentemente pelo CNPE, expectativas de outro balanço 

global apertado do açúcar e expectativas de uma recuperação parcial do rendimento da cana (reduzindo as pressões de 

custos unitários), esperamos EBITDA geração para melhorar significativamente no próximo ano. No curto prazo, também 

achamos que as estimativas de Renováveis & Açúcar e Marketing & Serviços oferecem um bom momento para os 

resultados do 4T. Desde nosso início em setembro, argumentamos que o preço das ações da RAIZ parece ignorar o valor 

dos novos projetos de energias renováveis da empresa, principalmente E2G e biogás. Consideramos o novo guidance da 

RAIZ como um obstáculo operacional inicial, mas achamos que representa pouco do potencial de criação de valor no 

futuro. 

 

 

 

Empresa Setor Ticker Peso (%) Empresa Setor Ticker Peso (%)

Itau Unibanco Bancos ITUB4 15% Itau Unibanco Bancos ITUB4 15%

Localiza Aluguel de Veículos RENT3 10% Localiza Aluguel de Veículos RENT3 10%

Raízen Agronegócio RAIZ4 10% Raízen Agronegócio RAIZ4 10%

Gerdau Metais Básicos GGBR4 10% Gerdau Metais Básicos GGBR4 10%

PetroRio Petróleo & Gás PRIO3 10% PetroRio Petróleo & Gás PRIO3 10%

CPFL Serviços Básicos CPFE3 10% Totvs Tecnologia TOTS3 10%

B3 Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10% B3 Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10%

Suzano Papel & Celulose SUZB3 10% Suzano Papel & Celulose SUZB3 10%

Arezzo Co Varejo ARZZ3 10% Arezzo Co Varejo ARZZ3 10%

Iguatemi Shoppings IGTI11 5% Iguatemi Shoppings IGTI11 5%

Dezembro Janeiro

Fonte: BTG Pactual

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

Itau Unibanco Bancos ITUB4 15% 195.666 n.a. n.a. 7,2x 6,6x 1,3x 1,2x

Suzano Papel & Celulose SUZB3 10% 81.102 6,2x 6,3x 10,5x 8,2x 2,9x 2,2x

B3 Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10% 67.651 7,7x 7,2x 11,8x 12,0x 2,9x 2,8x

Raízen Agronegócio RAIZ4 10% 66.774 6,0x 4,5x 18,4x 12,3x 3,1x 2,5x

Gerdau Metais & Mineração GGBR4 10% 43.755 3,0x 2,8x 6,4x 6,6x 1,0x 0,9x

Localiza Aluguel de Veículos RENT3 10% 39.866 12,3x 11,3x 23,7x 22,2x 4,7x 4,1x

Totvs Tecnologia TOTS3 10% 17.415 18,2x 15,5x 27,2x 23,5x 5,5x 5,3x

PetroRio Petróleo & Gás PRIO3 10% 17.347 4,1x 4,4x 9,7x 13,2x 2,2x 2,0x

Arezzo Co Varejo ARZZ3 10% 7.606 12,1x 9,8x 20,9x 16,2x 4,4x 4,0x

Iguatemi Shoppings IGTI11 5% 2.560 - - - - - -

Fonte: BTG Pactual e Economatica

EV/EBITDA P/L P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%)

Valor de Mercado (R$ 

mn)

Tabela 4: Alterações na Carteira para o mês de Janeiro 



 

13 

 

Carteira Recomendada de Ações (10SIM) 

BTG Pactual Equity Research 

 (10SIM) 

 

 

Suzano (SUZB3):  

Acreditamos que o momentum de curto prazo dos mercados de celulose melhorou consideravelmente nas últimas 

semanas, com a Suzano já tendo anunciado 2 reajustes de preços para os mercados asiáticos (preços próximos a ~US$ 

600/t). Acreditamos que as condições estão maduras para implementação devido (i) ao fornecimento restrito e atrasos nos 

embarques; (ii) retomada da demanda chinesa; e (iii) aumentos nos preços do papel sendo implementados em todo o 

mundo. Acreditamos que ainda é muito cedo para dizer quanto tempo esse momentum positivo vai durar. No entanto, 

poderíamos argumentar que a melhoria do sentimento e o fluxo de notícias positivas nas próximas semanas/meses devem 

apoiar o desempenho superior das ações, especialmente considerando o nível de pessimismo que já está sendo cotado. 

Compramos a Suzano nos níveis atuais, com o valuation implicando em preços de celulose de US$ 510-520/t para 2022, 

o que vemos como muito agressivo. O mercado também parece estar atribuindo VPL negativo ao projeto Cerrado - um 

carro-chefe do setor. Olhando para o longo prazo, vemos a Suzano como uma das melhores teses ESG da América Latina, 

com a empresa sendo carbono negativa hoje, o que oferece uma grande oportunidade de criação de valor para o acionista 

no futuro. 

 

Localiza (RENT3): 

Gostamos do foco da Localiza na lucratividade e no retorno de longo prazo, que devem se refletir no médio/longo prazo, 

apesar das interrupções na indústria automotiva. Também elogiamos o foco da empresa no desenvolvimento de novos 

produtos (por exemplo, serviço de assinatura de automóveis e aplicativos para motoristas como o ZARP) que acreditamos 

que devam ajudar a trazer crescimento no futuro. Mais adiante, ressaltamos que a aprovação do CADE (autoridade 

antitruste) da fusão entre a RENT & LCAM, anunciada no mês passado, ainda não foi totalmente precificada. Ajustando 

nossas projeções atuais para as tendências recentes do setor e incluindo o negócio, calculamos os negócios da Localiza 

em um atrativo P/L de 2022 de 17x (vs. 18,5x independente e média histórica de 31x). 

 

Itaú Unibanco (ITUB4):  

Gostamos dos resultados do terceiro trimestre do Itaú, com a NII (margem f inanceira bruta) mais forte sendo o principal 

destaque positivo. A potencial deterioração da qualidade dos ativos em 2022 será, naturalmente, um tema para os bancos 

nos próximos meses. Mas a temporada de resultados decentes combinada com um cenário mais difícil de taxas de 

juros/inflação mais altas (um cenário que os grandes bancos costumam navegar bem) e discussões sobre assimetria 

regulatória (o que poderia prejudicar fintechs/novos entrantes) melhora o momentum para as ações de bancos incumbentes 

em nosso setor cobertura.  

 

Arezzo (ARZZ3):  

Há anos, a Arezzo é vista como uma empresa premium no varejo brasileiro, justificando seu valuation mais caro, com 

execução superior na gestão da marca e operando com sucesso seu modelo de franquia asset light. Em resumo, nossa 

visão positiva para a empresa ref lete: (i) expansão resiliente do mercado doméstico (auxiliado pelo e-commerce e 

crescimento multicanal nos próximos anos) e uma potencial retomada do consumo pelas classes de renda mais alta; (ii) 

novas marcas como Vans e Reserva; e (iii) os resultados mais saudáveis na operação dos Estados Unidos, principalmente 

com base no atacado e canais de varejo online. Após a recente queda, a Arezzo é negociada a 20x P/L 2022E, oferecendo 

um retorno potencial, justificado por suas fortes perspectivas de crescimento (CAGR de LPA de 18% até 2025). 

 

PetroRio (PRIO3): 

Desde o nosso início de cobertura no início deste ano, argumentamos que o perfil de negociador da PRIO, apoiado por um 

histórico de M&A inteligente, e sua estratégia única e testada pelo tempo geraria mais valor e permitiria que as ações 
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fossem negociadas na múltiplos mais caros. E mesmo depois de um desempenho muito forte ao longo do ano, acreditamos 

que ainda há espaço para mais, principalmente após a recente contração dos preços na sequência da queda do preço do 

petróleo. A empresa foi escolhida como licitante preferencial de Albacora e Albacora Leste no início de novembro e, embora 

um negócio ainda não tenha sido assinado, o risco de algum desses ativos acabar em outras mãos agora é limitado, em 

nossa opinião. Ambos os ativos podem mais do que dobrar a produção de petróleo e o negócio está muito alinhado com a 

estratégia da PRIO de continuar perseguindo ativos que são geradores de caixa no Dia 1 e oferecem baixo risco 

exploratório. Avaliamos o portfólio atual do PRIO em R$ 27/ação, e isso não inclui os ativos da Albacora, dando uma noção 

de quanto de alta ainda poderia ser capturado. E acreditamos que a empresa pode não parar por aqui e que a disposição 

dos investidores de pagar adiantado por novas aquisições permanecerá alta, enquanto as perspectivas para o preço do 

petróleo permanecerem favoráveis. 

 

B3 (B3SA3):  

Taxas de juros mais altas, volumes de capital potencialmente mais baixos e temores sobre i) competição com XP e ii) 

potenciais contingências/perdas fiscais levaram as ações B3 a sofrerem uma correção, considerando que as expectativas 

para os resultados de 2021 na verdade melhoraram um pouco desde o início do ano, enquanto a ação caiu 43% no 

acumulado do ano. Temos a tendência de acreditar que muitas más notícias parecem estar precificadas e, no valuation 

atual, vemos as ações em níveis atraentes. Além disso, se observarmos mais esforços de B3 para entrar em novos 

caminhos de crescimento, a ação pode ser uma boa opção para 2022, apesar dos riscos potenciais de queda nos volumes 

de ações. Indicamos que a B3 ainda tem ~50% de seus resultados vinculados a outras linhas de negócios que podem se 

sair melhor em ambientes de câmbio e taxas de juros mais incertos (ou seja, derivativos listados e mercado de balcão). E 

a empresa é “caixa líquido”, o que significa que uma taxa Selic mais alta não impacta negativamente os resultados 

diretamente. 

 

Gerdau (GGBR4): 

À medida que a China se torna mais séria sobre seus esforços de descarbonização, acreditamos que o fornecimento global 

de aço está em risco e vemos um ambiente oferta e demanda mais restrito nos próximos meses (anos?). Em nossa visão, 

os preços internacionais do aço devem seguir sustentados no curto/médio prazo, beneficiando diretamente a Gerdau. 

Vemos as ações sendo precificadas como se os preços de aço caíssem de forma relevante (hard-landing) já em 2022, o 

que vemos como altamente improvável. Também acreditamos na força estrutural dos mercados imobiliários no Brasil e 

esperamos que a demanda por aços longos se transforme em uma história de crescimento de vários anos. Há também um 

potencial com a expansão da lucratividade das operações nos Estados Unidos, principalmente com a aprovação de um 

pacote de infraestrutura, e vemos a Gerdau como uma das poucas ações beneficiadas pelo Ibovespa. Mesmo assumindo 

uma correção de -35% a/a no EBITDA para 2022 (conservador), a Gerdau ainda negocia a múltiplos baratos de ~3x 

EV/EBITDA 22. 

 

Totvs (TOTS3): 

A Totvs possui uma tese de investimento atraente, com seu negócio principal crescendo bem, oportunidades únicas de 

cross-selling e grandes perspectivas na vertical de serviços financeiros. Depois de levantar R$ 1,4 bilhão em um follow-on 

em setembro, também vemos novas fusões e aquisições como opcionalidade interessante. Além disso, Totvs é um nome 

defensivo para investidores que buscam proteção contra o aumento da inflação e potencial deterioração da atividade 

econômica. 
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Iguatemi (IGTI11): 

Com 100% dos shoppings do Brasil abertos (com maior capacidade operacional), as vendas começaram a acelerar nos 

últimos meses. Apesar do cenário macro ser mais difícil agora (por exemplo, menor crescimento do PIB, alta inflação, taxas 

de juros mais altas etc.), esperamos que as vendas dos shoppings continuem se recuperando à medida que a campanha 

de vacinação continue melhorando. No 3T21, acreditamos que o Iguatemi apresentou um sólido crescimento de SSS 

(vendas mesmas lojas devem voltar aos níveis pré-Covid) e SSR (aluguel mesmas lojas crescendo dois dígitos em termos 

nominais vs. 3T19), ref letindo a melhor capacidade operacional de seus shoppings e o bom desempenho de varejistas de 

luxo (as vendas de bens de luxo foram impulsionadas por maiores poupanças de indivíduos de alta renda e restrições a 

viagens internacionais). O Iguatemi possui um portfólio premium de shopping centers, voltado principalmente para o 

consumidor de alta renda (mais resiliente em um cenário econômico mais difícil), enquanto seu valuation é atrativo em 

nossa opinião (~12x P/FFO 2022E). Com isso, o Iguatemi continua em nosso portfólio 10SIM neste mês. 
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Rentabilidade Histórica: 

Gráfico 14: Performance por ação em Dezembro de 2021 

 

 

Performance Histórica: 

Em Dezembro, nossa Carteira Recomendada de Ações teve uma performance positiva de +4,6%, contra uma performance 

de +2,9% do Ibovespa e +3,8% do IBRX-50. Desde outubro de 2009, quando o nosso head global de análise e estratégia, 

Carlos Sequeira, assumiu o gerenciamento da Carteira, a rentabilidade acumulada é de 248,5%, ante 70,4% do Ibovespa 

e 101,9% do IBX-50. 
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Gráfico 15: Performance Histórica (desde outubro de 2009) 

Fonte: BTG Pactual e Economática 

Fonte: BTG Pactual e Economática 
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2009 0,2% 13,3% 4,8% 19,1% 11,5% 19,1% 11,5%

2010 -5,5% 0,3% 0,1% -1,1% -2,8% -2,4% 12,3% -1,4% 8,6% 4,8% -2,4% 2,3% 12,0% 1,0% 33,4% 12,7%

2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4% -2,2% -4,6% -1,0% -10,8% 9,5% 0,2% 2,1% -6,5% -18,1% 24,7% -7,7%

2012 3,2% 10,3% -0,2% -0,8% -8,7% -0,1% 2,3% 5,1% 6,9% 3,0% 2,1% 8,1% 34,4% 7,4% 67,6% -0,9%

2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% -2,1% -6,1% -0,5% 5,1% 2,8% 5,3% -0,6% -3,5% 7,3% -15,5% 79,9% -16,3%

2014 -6,1% -0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 6,4% -10,8% 6,8% 0,8% -8,6% -0,9% -2,9% 78,3% -18,7%

2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% -3,1% -0,1% -5,5% -6,8% 2,4% 1,5% 3,6% -0,4% -2,4% -13,3% 73,9% -29,5%

2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% -0,2% 10,9% -6,5% -2,5% 26,0% 38,9% 119,1% -2,1%

2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2% -2,1% 5,7% 4,3% 2,9% -0,9% -4,6% 2,9% 14,7% 26,9% 151,4% 24,2%

2018 10,2% -0,4% 1,6% 1,5% -6,7% 0,1% 1,9% -2,7% 2,5% 5,0% -0,7% 0,2% 12,3% 15,0% 182,3% 42,9%

2019 8,3% 2,1% -2,1% 2,3% -1,6% 5,2% 4,8% -0,1% 4,3% 1,2% 0,8% 6,7% 39,9% 31,6% 294,9% 88,0%

2020 1,7% -9,2% -30,7% 8,0% 7,7% 8,3% 9,0% -3,6% -4,1% -1,1% 16,2% 9,2% 1,8% 2,9% 302,0% 93,5%

2021 -3,9% 2,2% -2,7% 5,6% 8,8% -1,1% -3,1% -0,9% -7,6% -8,9% -5,6% 4,6% -13,3% -11,9% 248,5% 70,4%

Fonte: BTG Pactual  e Economatica

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET Carteira Acum. IBOV Acum.OUT NOV DEZ No ano IBOV

Tabela 5: Performance Histórica (desde outubro de 2009) 
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Informações Importantes 

Para informações complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variável do Banco BTG Pactual Digital. 

▪ Preços das ações refletem preços de fechamento no mercado à vista.  

▪ Rentabilidades passadas não oferecem garantias de resultados futuros.   

▪ Os retornos indicados como performance são baseados em valorização do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transação da B3, da 

Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultará em 

redução dos retornos totais demonstrados. 

 

Disclaimer Global 

O conteúdo dos relatórios não pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuído, resumido, extraído ou de outra forma referenciado, no 
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas análises são baseadas em informações obtidas junto a fontes 

públicas que consideramos confiáveis na data de publicação, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniões nascem de julg amentos e estimativas, 
estão naturalmente sujeitas a mudanças. O conteúdo dos relatórios é gerado consoante as condições econômicas, de mercado, entre outra s, disponíveis 

na data de sua publicação, de modo que as conclusões apresentadas estão sujeitas a variações em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o 
BTG Pactual digital não tem qualquer controle.  Cada relatório somente é válido na sua respectiva data, sendo que eventos fut uros podem prejudicar 

suas conclusões. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de renta bilidade futura. O BTG Pactual digital não assume nenhuma 
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatórios em virtude de qualquer acontecimento futuro. 

Nossos relatórios possuem caráter informativo e não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros em 
qualquer jurisdição. As análises, informações e estratégias de investimento têm como único propósito fomentar o debate entre os analistas do BTG 

Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatórios não incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou 
contábil. O conteúdo dos relatórios não é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relação ao passado ou ao f uturo, nem como 

recomendação para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas próprias análises e estratégias.  
 As informações disponibilizadas no conteúdo dos relatórios não possuem relação com objetivos específicos de investimentos, si tuação financeira ou 

necessidade particular de qualquer destinatário específico, não devendo servir como única fonte de informações no processo decisório do investidor que, 
antes de decidir, deverá realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliação minuciosa do produto e 

respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e à sua tolerância a risco. Portanto, nada nos relatórios constitui indicaçã o de que a estratégia de 
investimento ou potenciais recomendações citadas são adequadas ao perfil do destinatário ou apropriadas às circunstâncias individuais do destinatário 

e tampouco constituem uma recomendação pessoal. 
Os produtos e serviços mencionados nos relatórios podem não estar disponíveis em todas as jurisdições ou para determinadas ca tegorias de investidores. 

Adicionalmente, a legislação e regulamentação de proteção a investidores de determinadas jurisdições podem não se aplicar a p rodutos e serviços 
registrados em outras jurisdições, sujeitos à legislação e regulamentação aplicável, além de previsões contratuais específicas.  

 O recebimento do conteúdo dos relatórios não faz com que você esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de  investimento 
necessárias para a aplicação em alguns produtos e serviços. A verificação do perfil de investimento de cada investidor deverá, portanto, sempre 

prevalecer na checagem dos produtos e serviços aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de 
eventualmente recusarmos determinadas operações que não sejam compatíveis com o seu perfil de investimento.  

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenção de manter, relações comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latórios. Por esta 
razão, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatórios. Os clientes 

devem considerar os relatórios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisão de seus investimentos. 
O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do Banco 

BTG Pactual S.A., em outras áreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneração do analista responsáv el pelo relatório é 
determinada pela direção do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento). 

A remuneração do analista não é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneração pode ser relacionada às receitas do Banco 
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.  

O BTG Pactual digital não se responsabiliza assim como não garante que os investidores irão obter lucros . O BTG Pactual digital tampouco irá dividir 
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como não irá aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos 

e os investidores devem ter prudência ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual digital não tem obrigações fiduciárias com os destinatários 
dos relatórios e, ao divulgá-los, não apresenta capacidade fiduciária. 

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum 
passivo oriundo de perda ou prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteúdo dos relatórios . 

Certificação dos analistas: Cada analista da área de Análise & Research primariamente responsável pelo conteúdo desse relatório de investimentos, 
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniões e pontos de vista pessoais sob re as ações e seus emissores 

e tais recomendações foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relação ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas , conforme o caso. 
ii)nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas aqui 

contidas ou relacionadas ao preço de qualquer valor mobiliário discutido neste relatório.  
Parte da remuneração do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das 

receitas oriundas de transações realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.  
Quando aplicável, o analista responsável por este relatório e certificado de acordo com as normas brasileiras será identifica do em negrito na primeira 

página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-líder ou coordenador de uma oferta pública dos ativos de emissão de uma ou mais companhias 

citadas neste relatório nos últimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissão de uma ou mais companhias citadas neste 
relatório.  

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre  valuation e riscos, 

acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx 

http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

