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O que dizem os multiplos

da bolsa brasileira

Rodrigo Lopes
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Conforme nossos leitores tém
acompanhado, cremos que a bolsa
brasileira esteja significativamente
descontada comparada a sua média
histérica. Temos reforcado este ponto em
nossos boletins de decisdes do comité de
investimentos, reiterando nossa opinido
de que, apesar das incertezas que pesam
sobre o desempenho futuro do mercado
acionario, o desconto embutido nos
precos atuais justifica manter uma
alocacdo neutra na classe. Afinal, o que
significa quando dizemos que a bolsa esta
descontada? E o que isto implica para sua
performance futura?

Para avaliar se a bolsa esta descontada,
usamos multiplos de precificacdo. O
multiplo em questao se refere ao
qguociente do pre¢o de uma agdo ou
indice dividido por alguma métrica
contdbil ou financeira. Um multiplo
elevado sinaliza que uma acdo pode estar
sendo negociada a uma precificagcdo mais
otimista em relacdo aos prospectos da
empresa em questdo; ja um multiplo mais
baixo expressa na maioria das vezes a
cautela dos investidores. Geralmente,
utilizamos os seguintes multiplos:
Preco/Lucro, Preco/Valor patrimonial,
VE/LAJIDA, Preco/Vendas e Preco/Lucro
Shiller. A seguir, entraremos em detalhe
sobre cada multiplo e como eles tendem
a sinalizar possiveis movimentos futuros
do mercado de ac¢des.

Eduardo Coccaro
Strategy Analyst
eduardo.coccaro@itau-unibanco.com.br

O multiplo Prego/Lucro mais comumente
usado se resume a uma férmula direta: o
preco de uma acdo dividido pelo lucro por
acdo. Quanto maior o multiplo, mais os
investidores estdo dispostos a pagar hoje
pelos lucros futuros de uma empresa. Ja o
multiplo Prego/Valor Patrimonial se
refere a quanto uma agao é cotada em
relacdo ao seu patrimonio liquido, isto é,
a diferenca entre o ativo e o passivo de
uma determinada empresa. Quando
falamos de VE/LAJIDA, nos referimos ao
valor de uma determinada empresa (seu
valor de mercado — prego por acdo vezes
o numero de agdes — mais sua divida
liquida) dividido pelo lucro antes do
pagamento de juros, impostos,
depreciacdes e amortizacoes. O
Pregco/Vendas nos da a precificacdo de
uma acao relativa a receita operacional
liquida de uma empresa (o valor total das
vendas de seus produtos e servigos),
enquanto o Prego/Lucro Shiller nada mais
é do que o multiplo Preco/Lucro médio
de dez anos ajustados pela inflagdo.

Com esse resumo em mente, o que
podemos esperar do comportamento da
bolsa a partir destes multiplos? Considere
o grafico na pagina a seguir, com os
retornos do indice Ibovespa desde 2005,
6 meses apds cada multiplo se encontrar
em uma determinada banda de desvios
padrdo de sua média de longo prazo:
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(<-2) (-2a-1,5) (-1,5a-1) (-1a-0,5) (-0,5a0) (0a0,5 (0,5a1) (1a15) (1,5a2) (>2)

Prego/Lucro [ 294% | 161% 98% _ 49%  13%  21%  -02%  187%  76%

Preco/ValorPatrimonial ~ 9,9%  96%  57%  46% | 94% | 74% 6% 20%  -107% | 289%
VE/LAJIDA 269%  69% 9% [ 67% | 50%  45%  05%  39%  -44%  -142%
Preco/Vendas 4%  235% [ M7% | 61%  39% _ 53%  21%  07%  74%  -88%
Prego/Lucro Shiller NA | 201%  45% @ 25%  138% 7% 2% 92%  -176%

Grafico 1: média de retornos do indice Ibovespa 6 meses apos ser negociado em cada banda de desvios padrdo de sua média para cada
multiplo, desde 2005 ou data mais antiga disponivel. Células coloridas com base na magnitude dos retornos, com verde indicando
retornos maiores e vermelho indicando retornos menores.

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Podemos observar que periodos em que a bolsa é negociada a multiplos muito inferiores da
média sdo geralmente seguidos de uma performance positiva. Vemos também que precificacdes
mais baixas sdo seguidas de retornos mais expressivos. Em contrapartida, precificagdes mais altas
tendem a ser seguidas de retornos abaixo da média.

Vale mencionar que, apesar de precificagdes mais altas serem seguidas em média por retornos
positivos no caso do multiplo Preco/Lucro em uma janela de 6 meses, isto ndo se replica em
outras janelas de tempo (como 3 meses e 24 meses).

Destacamos em margens grifadas onde cada multiplo do Ibovespa se encontra no momento.
Com quase todos os multiplos de precificacdo atuais abaixo de sua média histérica, com a
excecdo do Prego/Lucro Shiller, podemos dizer que a bolsa brasileira ndo esta apenas descontada
(investidores estdo pagando menos por resultados futuros) mas também que é razodvel esperar
uma performance positiva a frente. A efeito de comparacao, veja a mesma tabela considerando a
média de retornos histdricos em uma janela de 12 meses:

(<-2) (-2a-1,5) (-1,5a-1) (-1a-0,5) (-0,5a0) (0a0,5 (0,5a1) (1a1,5 (1,5a2) (>2)

Prego/Lucro 448%  29,7% 318%  69%  06%  59%  82%  260%  158%
Preco/ValorPatrimonial  -148%  233%  57%  T6% | 17,9% | 1B3% 9%  02% | -227%
VE/LAJIDA 1 695%  378% 170% [ 29% | 51%  50%  23% 108%  64%  -11%
Prego/Vendas U7%  432% [ 246% | 92%  87% _ 83%  22%  79%  -92% | -27,5%
Prego/Lucro Shiller NA  300% 72%  60%  268% 96%  64% | -160%

Grafico 2: média de retornos do indice Ibovespa 12 meses apds ser negociado em cada banda de desvios padrdo de sua média para
cada multiplo, desde 2005 ou data mais antiga disponivel. Células coloridas com base na magnitude dos retornos, com verde indicando
retornos maiores e vermelho indicando retornos menores.

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

O prémio e desconto derivados de cada métrica nem sempre caminham exatamente ao lado um
do outro (afinal, as trajetérias de métricas como valor patrimonial e lucro podem divergir).
Portanto, esta analise nos entrega médias diferentes de retorno para diferentes multiplos. O
importante, porém, é ressaltar a relacdo entre precificacdes atuais e desempenho futuro em
termos de dire¢ao, ndo necessariamente em termos de magnitude.
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Para deixar noradar:

* Apesar das incertezas atuais, a bolsa brasileira é negociada com desconto
expressivo;

e Como observamos na média histdrica, descontos mais agressivos do indice
tendem a ser seguidos de retornos positivos;

* Considerando a conjuntura de riscos atuais, mantemos nossa posi¢ao
neutra em bolsa brasileira.
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Globe

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informacgGes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério nao deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispGe sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opiniGes pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itald Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao das informagées contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itati Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opiniGes aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisoes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
nao podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011




