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O dia seguinte 

 

Um resultado eleitoral desfavorável aos mercados provoca forte 
compressão de múltiplos 
O resultado da eleição presidencial brasileira, de acordo com relatório da nossa 
equipe de estratégia, provocou forte sell-off nas ações brasileiras em 26 de 
outubro. Não é preciso dizer que o nosso universo de cobertura seguiu o 
mesmo caminho. Embora as ações de saúde e de educação tivessem 
superado o mercado em aproximadamente 7 p.p. e 20 p.p., respectivamente, 
entre o primeiro e o segundo turno da eleição, elas recuaram 20% e 33% 
naquele dia. No conjunto, as ações de saúde estão agora 6% abaixo dos níveis 
do f im de setembro, enquanto os papéis de educação caem 13%, em média. 
Neste relatório, revisitamos nossos modelos de valuation para avaliar o 
impacto da forte abertura das taxas de juros de curto e de longo prazo, em 
busca de potenciais oportunidades de valor relativo após a correção do 
mercado. 

A curva de juros 
Tanto as taxas de juros de curto prazo quanto as de longo prazo apresentaram 
volatilidade notável em outubro (ver gráficos 1 e 2). Mais precisamente, a curva 
de juros de longo prazo, que girava ao redor de 14% no fim de setembro, antes 
do primeiro turno da eleição, atingiu a mínima de aproximadamente 12,4% ao 
longo de outubro, antes de voltar a subir para perto de 15% em 26 de outubro, 
cerca de 120 p.b. acima do nível pré-eleição. A curva de juros de curto prazo 
recuou de aproximadamente 13,5% no f im de setembro para a mínima de 
12,5% durante outubro, antes de retornar a cerca de 15%. Em outras palavras, 
todo o rali das taxas de juros observado após o primeiro turno foi mais do que 
revertido, com o custo de capital agora materialmente acima dos níveis pré-
eleição. 
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Gráfico 1: Taxa DI de 10 anos no Brasil (%) 

 
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual 

 

Gráfico 2: Taxa DI de 1 ano no Brasil (%) 

 
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual 

 

Maior alavancagem e duration mais longa: o outro lado da operação 
O cenário atual é essencialmente o oposto do que vínhamos destacando em 
nossos relatórios após o primeiro turno da eleição. Com algumas companhias 
alavancadas e ações de long duration em nosso universo de cobertura, a forte 
elevação do custo de capital é naturalmente prejudicial aos valuations. Na Tabela 
1, mapeamos o desempenho das ações desde 2 de outubro, após o resultado 
do primeiro turno, e comparamos esses retornos com o impacto teórico de uma 
alta de 120 p.b. no custo de capital sobre nossos modelos de f luxo de caixa 
descontado, contrastando o cenário anterior a outubro com as condições atuais 
de mercado. Esse exercício simplificado e aproximado sugere que a correção do 
mercado foi, de modo geral, consistente com o que nossos modelos de valuation 
implicariam. A Rede D’Or, por exemplo, caiu 12% em relação ao nível anterior a 
outubro, contra um impacto negativo de 14% em nosso f luxo de caixa 
descontado decorrente do custo de capital mais alto no mesmo período. Algumas 
ações, particularmente em educação, corrigiram mais do que suas 
sensibilidades no f luxo de caixa descontado sugeririam. No entanto, esse 
exercício ceteris paribus não captura as potenciais implicações negativas para 
os lucros de um ambiente macroeconômico mais desafiador, especialmente para 
um setor de beta elevado como educação. Por outro lado, algumas ações 
corrigiram menos do que suas sensibilidades no f luxo de caixa descontado 
implicariam, ainda que, na maioria dos casos, com boa razão, dada sua 
exposição limitada ou até positiva dos lucros de curto prazo a juros mais altos, 
como é o caso de Bradsaúde, Blau e Fleury. Também apresentamos números 
atualizados de alavancagem financeira líquida para as companhias na Tabela 1, 
uma vez que a forte elevação das taxas de juros de curto prazo deve 
naturalmente pressionar para baixo as projeções de lucros de curto prazo, 
particularmente para os nomes mais alavancados. 
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Tabela 1: Retornos das ações após a eleição vs. impacto no preço-alvo de uma alta de 120 p.b. nos juros 

 
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual 

Preferência por qualidade, resiliência e balanços sólidos 
Com o cenário macroeconômico tornando-se consideravelmente mais 
desaf iador e deixando de lado as teses ligadas ao câmbio, acreditamos que os 
investidores devem adotar um posicionamento mais defensivo, priorizando 
companhias de alta qualidade, com fundamentos resilientes e balanços sólidos. 
Em saúde, a Rede D’Or segue como um de nossos nomes preferidos. É verdade 
que opera um negócio intensivo em capital e, como ação de long duration, é 
particularmente sensível a juros mais altos. Ainda assim, continuamos a ver a 
Rede D’Or como um compounder resiliente a qualquer cenário, sustentado por 
sua capacidade de consolidar os mercados em que atua, por seu forte 
posicionamento competitivo e por sua exposição relativamente limitada a 
oscilações de curto prazo da atividade econômica. Após o sell-off, a Rede D’Or 
negocia a 13x P/L 2027. A Bradsaúde é outro nome que gostamos neste 
ambiente. Com um balanço em caixa líquido, a companhia também deve se 
benef iciar de maior receita f inanceira com a alta dos juros. Mais importante, 
acreditamos que seu negócio subjacente permanece relativamente defensivo, 
sustentado por demanda resiliente, rentabilidade sólida e sensibilidade limitada 
a oscilações econômicas de curto prazo. Combinadas ao que consideramos um 
valuation pouco exigente (8x P/L 2027), essas características fazem da 
Bradsaúde um porto seguro atrativo em nosso universo de cobertura. Por fim, 
evitaríamos exposição às ações de educação por ora. O setor normalmente 
carrega beta mais elevado e é particularmente vulnerável a uma deterioração do 
ambiente macroeconômico. Juros mais altos, confiança do consumidor mais 
f raca, potencial pressão sobre o emprego e inadimplência em alta podem todos 
pesar sobre a captação de alunos, a retenção e a capacidade de pagamento.  

https://content.btgpactual.com/research/home


 

  
4 content.btgpactual.com 

BTG Pactual Equity Research 
 

27/10/2026 

Informações Importantes 
Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado não é um indicador 
confiável de resultados futuros. 
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(i) Nos termos do Artigo 21º, da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniões expressas refletem com precisão suas opiniões pessoais sobre esses 

valores mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco 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 contidas aqui ou vinculados 
ao preço de qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos.  
Parte da remuneração do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de 
transações detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analis ta responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação 
brasileira, será identificado em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas.  
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