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Ibovespa: o que
muda se 0s lucros
das empresas forem
revisados para
baixo?

Por Eduardo Coccaro e Rodrigo Lopes



Resumo

Na ultima década, a regra de bolso para o
Ibovespa era que as expectativas de lucro para
cada ano fechado eram gradualmente reduzidas
para acomodar surpresas negativas.

Com a pandemia, houve uma reversao dessa
dinamica, e as estimativas de lucro das empresas
brasileiras para 2021 e 2022 passaram a ser
revisadas para cima. O que esperar, entdo, para
2023?

Neste artigo, explicamos que os dados seguem a
apontar que a bolsa brasileira é negociada a
multiplos descontados. Analisamos também o
gue pode mudar caso o lucro das empresas no
ano seja revisado para baixo.
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Quando falamos em estimativas de lucro
por acdo (LPA), ou earnings per share
(EPS) em inglés, nos referimos ao lucro
liguido de uma empresa dividido pelo seu
numero de agdes. Logo, um LPA mais alto
indica uma empresa mais lucrativa. Estas
estimativas também s3do utilizadas para
calcular o multiplo de Prego/Lucro, o qual
nos diz o quanto o mercado esta pagando
por cada real de lucro da empresa.

Ja que investidores estdo efetivamente
comprando um fluxo de retornos futuros
guando compram uma ag¢do, é comum
utilizar estimativas de lucro futuro,
geralmente em um periodo de doze
meses a frente, em vez de retornos
passados. Para fazer esses calculos, os
analistas financeiros tendem a se basear
em varios fatores e fontes, entre eles as
préprias estimativas das empresas,
indicadores econGmicos e suas projecoes
para o mercado em geral. Uma vez que
estas estimativas sdo divulgadas,
podemos criar uma média das
expectativas para cada companhia e, ao
agrega-las, chegamos ao consenso de
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lucro por agdo de uma cesta ou indice de
acoes.

Na década passada, a regra de bolso para
o Ibovespa, principal indice da bolsa
brasileira, era que as expectativas de
retorno para cada ano fechado eram
gradualmente reduzidas conforme
analistas, estrategistas e gestores
ajustavam seus modelos para acomodar
surpresas negativas. Apds a pandemia,
porém, vimos uma reversao nessa
dindmica. Como era de se esperar, as
expectativas para 2020 ainda foram
reduzidas bruscamente conforme
empresas diminuiram suas operagoes e
vendas e cadeias de suprimento globais
foram fechadas, com retornos para o ano
sendo revisados para apenas cerca de um
terco do que era originalmente projetado.
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Desde entdo, temos visto expectativas de lucro de empresas brasileiras sendo revisadas
sucessivamente para cima. Com a reabertura da economia, consumidores voltaram ao
seu comportamento usual. Ao mesmo tempo, o choque da guerra na Ucrania levou a
precos de commodities ainda mais altos, favorecendo o setor de matérias-primas,
enquanto a taxa de juros elevada, estabelecida para controlar as pressdes inflacionarias
sobre a economia, ajudou a sustentar os retornos de bancos. No grafico a seguir,

podemos observar a evolugdo das estimativas do lucro para cada ano para o Ibovespa
desde 2010:

Estimativas de lucro para o indice Ibovespa por ano
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Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank
Na ultima década, excluindo os anos distorcidos apds a pandemia, as estimativas de
lucro para o Ibovespa para cada ano, de fevereiro (més em que estamos) a dezembro,
foram reduzidas na média em -11,6% (tabela 2). De 2015 a 2019, a média das revisdes
nesse mesmo periodo para cada ano foi -4,4%. Assim sendo, o que podemos esperar
para 2023?
Tabela 1
Revisées de lucro por agdo para o indice Ibovespa por ano, de fevereiro a dezembro
EPS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fev 5087 6491 6132 4953 5018 4.284 3811 5092 6361 8050 8.258 9.961 13.893
Dez 5386 5559  3.464  3.685 4.217 3371 3971 5186 6.628 7.166 2.733 15.053 18.898

Mudanca 5,9% -14,3% -43,5% -25,6% -16,0% -213% 4,2% 18% 4,2% -11,0% -66,9% 51,1% 36,0%

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank
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Tabela 2
Revisdes de lucro em linha com médias passadas e multiplo Preco/Lucro resultante

Atual Média 2015-2019 Média 2010-2019 2012
Mudanga (1) -4,40% -11,56% -43,51%
LPA Dez/23 (2) 16.087 16.087 16.087 16.087
LPA Dez/23 (1 x 2) 15.378 14.228 9.087
Prego/Lucro 6,8 7,1 7,6 12,0
Vs. média (10,6x) -35,85% -33,25% -27,86% 12,96%

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

No momento, analistas projetam um lucro para o Ibovespa de 16.087 pontos para
este ano, sendo negociado a 6,8x Preco/Lucro de 2023, um desconto de 35,8% para
a média histoérica de 10,6x. Caso tenhamos uma reducdo de 4,4%, corrigindo pela
média de 2015 a 2019, o resultado seria 15.378, o que nos daria um multiplo de P/L
de 7,1x, ainda um terco abaixo da média de longo prazo de 10,6 vezes. Usando uma
reducdo de 11,6%, em linha com a média pré-Covid desde 2010, chegaria a um
resultado de 14.228 com P/L resultante de 7,6x, ainda 27,9% de desconto para a
média. Usando a correcao da mesma magnitude que em 2012 — ano da pior revisao
baixista excluindo 2020, que achamos pouco provavel — este valor cairia para 9.087
pontos com o P/L de 12x e prémio de 12,8% para a média.
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Em conclusdo, os dados seguem a apontar que a bolsa brasileira é negociada a
multiplos descontados, e mesmo que revisdes baixistas para o lucro no ano ainda
possam ocorrer, ndo seria o suficiente para tornar o multiplo P/L da bolsa brasileira
caro.
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Nossas conclusoes

O lucro por acdo (LPA) se refere ao lucro liquido de uma empresa dividido pelo
seu numero de agdes;

* Na ultima década, a regra de bolso para o Ibovespa era que as expectativas de
lucro para cada ano fechado eram gradualmente reduzidas para acomodar
surpresas negativas;

* Apos a pandemia, vimos uma reversdao nessa dinamica, com estimativas de lucro
para 2021 e 2022 sendo revisadas para cima;

* Dados seguem a apontar que a bolsa brasileira é negociada a multiplos
descontados. Mesmo que revisdes baixistas para o lucro de empresas no ano
ainda possam ocorrer, ndo seria o suficiente para tornar o multiplo de
Preco/Lucro do Ibovespa caro.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informagdes 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 recomendacdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagGes macroeconémicas 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 participagdao em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

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

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes 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 informagdo relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

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

O Banco Itau International e o Itat 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 informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s, 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
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria 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 informagdo 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 Itat Unibanco.
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