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As Carteiras Recomendadas séo tedricas e 0s processos decisorios de indicacdo dos
ativos por parte das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios podem
conter conflitos de interesse.

O objetivo deste Boletim é acompanhar a rentabilidade dos cinco ativos da B3 mais
recomendados pelas Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios brasileiras
com Selo Programa de Qualificacdo Profissional (PQO).

A equipe da Liga de Mercado Financeiro e de Capitais do Centro de Economia e
Administracdo da Pontificia Universidade Catdlica de Campinas fez uma busca no dia 15 de
julho de 2022 pelas corretoras na pagina eletrénica da B3 e a pesquisa retornou 44
participantes com selo PQO. Foi realizado contato com todas as corretoras entre os dias 20 de

julho e 10 de agosto e o resultado das respostas pode ser observado no Quadro 1.

Quadro 1: Resumo das respostas das corretoras

Ocorréncia Numero de Corretoras
N&o possuem Research 5
Utilizam a mesma carteira de outra corretora 4
Né&o responderam 15
Encaminham exclusivamente para clientes 6
Encaminharam as suas recomendacdes 14
TOTAL 44

Fonte: Elaborado pelos autores

Dos 44 participantes, cinco informaram que ndo possuem Research e ndo divulgam
Carteira Recomendada, quatro corretoras informaram que utilizam a mesma carteira de outro
participante, 15 ndo retornaram as insistentes mensagens encaminhadas por endereco
eletrobnico ou ndo atenderam aos reiterados pedidos feitos por meio telefénico, seis se
negaram a compartilhar as suas recomendacdes alegando que as informagdes sdo exclusivas
para clientes cadastrados e 14 enviaram as suas recomendagdes.

Considerando que este Boletim garante absoluto sigilo das indica¢Bes das corretoras e
por tratar-se de uma estratégia extracurricular, com o objetivo de promover um

aprofundamento tedrico-pratico das atividades académicas, inferimos que as empresas que se
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negam a colaborar com a divulgacdo das informagdes necessarias para a construcdo deste
Boletim, ndo contribuem com o avanco da ciéncia e da educacéo.

Foram entdo analisados neste Boletim os ativos recomendados pelas 14 corretoras que
encaminharam as suas recomendacGes para 0 més de agosto de 2022. Estdo sendo
consideradas as recomendacoes de 40,0% (14 em 35) das corretoras com selo PQO. As que
ndo possuem Research (5) e aquelas que apresentam as recomendacOes de outras corretoras
(4) ndo foram consideradas.

As acdes ordinarias da Vale (VALE3) foram recomendadas por nove corretoras, as
acOes preferenciais do Itad Unibanco (ITUB4) receberam sete recomendacfes e as acdes
ordinarias da Prio (PRIO3) e as acOes preferenciais da Petrobras (PETR4) receberam quatro
indicacdes.

As acdes preferenciais do Bradesco (BBDC4), as a¢des ordinarias do Assai (ASAI3) e
as acdes ordinarias das Lojas Renner (LREN3) receberam trés recomendagdes cada ativo.

A proposta do Boletim é apresentar apenas cinco recomendacfes, assim, foram
selecionados os ativos VALE3, ITUB4, PRIO3, PETR4 e fez-se necessario selecionar apenas
um dos trés ativos que receberam trés recomendacgdes cada. Como critério de selecdo, optou-
se por identificar a prioridade de recomendacbes das corretoras e uma vez esgotadas as
possibilidades de selecdo, optou-se por selecionar os ativos com maior Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE — Return on Equity) do ano imediatamente anterior (2021).

As acOes preferenciais do Bradesco (BBDC4) apareceram como primeira
recomendacdo de duas corretoras e segunda recomendacdo de uma corretora. As acbes
ordinarias do Assai (ASAI3) apareceram como primeira recomendacdo de uma corretora e
como segunda recomendacdo de duas corretoras e as agdes ordinarias das Lojas Renner
(LRENS3) apareceram como setima recomendacgéo de duas corretoras e décima recomendacdo
de uma corretora. Assim, para completar o quadro de ativos mais recomendados, foram
selecionadas as agdes preferenciais do Bradesco (BBDC4).

Também foram recomendados outros 14 ativos por duas corretoras e 54 diferentes
ativos por apenas uma corretora.

Considerando os critérios adotados para este Boletim, 0s cinco ativos mais
recomendados pelas Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios estdo
apresentados no Quadro 2.
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Quadro 2: Cinco ativos mais recomendados para Agosto/2022

Cadigo Empresa
VALE3 Vale

ITUB4 Ital Unibanco
PRIO3 Prio

PETR4 Petrobras
BBDC4 Bradesco

Fonte: Elaborado pelos autores

Vale (VALE3)

A Vale € uma das maiores empresas mineradoras do mundo, produz e comercializa
diversos minérios e investe nos setores de siderurgia e energia. Os resultados continuam
sendo impactados pela crise global, com reducdo de 36,8% na Receita Liquida do 2T22
somando R$55,0 bilhGes contra R$ 87,0bilhGes no 2T21. Além disso, 0s custos aumentaram
no periodo, somados as despesas operacionais com o efeito Brumadinho (R$ 1,4 bilhdo).
Encerrou 0 2T22 com Lucro Liquido de R$30,3 bilhdes contra R$39,8 bilhdes no 2T21 (-
24%). Considerando o resultado das operacBGes continuadas, somou R$20,2 bilhGes, ante
R$40,3 bilhdes no 2T21. A divida liquida expandida diminuiu para US$18,6 bilhdes, US$814
milhdes inferior aos US$19,4 bilhdes do 1T22. Mesmo com o peso da crise global e o clima
de chuvas no 1T22, que impactou fortemente as operacdes, a tendéncia é de curva ascendente
dos resultados ainda neste ano. Destaque para os proventos (dividendos e JCP) no total de
R$3,572 por acdo, aprovados no dia 29/07 com o papel ficando “ex” no dia 11/08 ¢ com
pagamento para o dia 15/08.

Ital Unibanco (ITUB4)

O Itad Unibanco ¢é a maior instituicdo financeira do Brasil. As margens financeiras
administradas totalizaram R$22,638 bilhdes no 2T22, um aumento de 20,5% em relagdo ao
2T21. As taxas de servico aumentaram 8,3% em relacdo a 2021, totalizando R$10,499
bilhGes. Entre abril e junho de 2022, as inadimpléncias atingiram R$7,098 bilhdes, um
aumento de 73,1% em relagdo ao mesmo periodo de 2021. As despesas ndo decorrentes de
juros atingiram R$13,310 bilhdes no 2T22, um aumento de 6% em relagdo ao ano anterior. A
carteira total de crédito aumentou 19,3% em relacdo ao 2T21, atingindo R$108,4 milhdes em
junho de 2022. Para esse ano, o Ital Unibanco estima crescimento de até 27% nas margens

financeiras com clientes e espera que a receita de servigos cresca até 9%. O Conselho de
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Administracdo do Itad Unibanco aprovou o pagamento de juros sobre capital proprio (JCP)
para agosto no valor de R$0,306500 por agdo com base na posi¢do patrimonial final registrada

em 18 de agosto de 2022, com suas a¢des negociadas "ex-direitos” a partir de 19 de agosto.

Prio (PRIO3)

A Prio (PetroRio) é uma companhia que atua no setor de exploracdo e producdo de
petréleo e que surgiu em 2014 com a reestruturacio da HRT. E uma das principais operadoras
em atividade no Brasil e a maior entre as produtoras independentes de petréleo no pais, com
base no volume de producdo de produtos de petrdleo e gas. A acdo da companhia registrou
forte baixa em junho, espelhando um cenério de maior volatilidade dos precos do petréleo,
recuperando parcialmente em julho. Registrou no 1T22 um lucro liquido de US$228,3
milhdes, revertendo o prejuizo de US$7,3 milhdes do 1T21. Um resultado consistente
realizado a partir do expressivo crescimento de 159% da Receita Total que alcangou
US$309,7 milhdes. O EBITDA cresceu 203%, somando US$225,4 milhdes, com a margem
elevando-se de 62% no 1T21 para 73% no 1T22. O resultado financeiro registrou alta,
contribuindo de forma positiva para a construcio do lucro liquido.
O foco da Prio permanece na aquisicdo de campos maduros, reducdo dos custos e no
incremento dos resultados, consolidando a companhia como uma das mais eficientes no

segmento de exploracdo e producdo de petrdleo.

Petrobréas (PETRA4)

A Petrobras € uma companhia de economia mista, controlada pelo Governo Federal.
Tem producdo diaria de 1,7 mil barris de derivados de petréleo, sendo considerada uma das
mais importantes empresas do setor de energia do mundo. Entregou nimeros expressivos no
2T22, superando as expectativas do mercado, impulsionado pelo elevado preco do Brent, que
cresceu 12%, além das margens mais altas de derivados e de gas natural. O resultado foi
impactado positivamente também pelo ganho de capital de R$14,2 bilhGes referente ao acordo
de coparticipacdo nos campos de Sépia e Atapu. Vé-se a estatal cada vez mais eficiente, com
margens positivas. O endividamento encolhendo progressivamente, o nivel de geracdo de
caixa elevado e a solida liquidez possibilitaram o anuncio de pagamento de dividendos no
valor de R$6,73 por acdo ordinaria e preferencial a serem pagas em duas parcelas, uma em

agosto e outra em setembro.
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Bradesco (BBDC4)

O Bradesco vem apresentando um elevado potencial de valorizagdo e a carteira é
excepcional pela adequacdo da linha de credito, principalmente para grandes clientes
corporativos. O lucro liquido recorrente em 2T22 foi R$7,0 bilhGes, com o resultado
impulsionado, em grande parte, por uma forte margem financeira com clientes, beneficiando-
se de uma carteira de crédito crescente em bom ritmo e de receitas com servicos, em especial
de seguros, operando com menor pressdo devido ao abrandamento da pandemia. Os detratores
incluem uma queda significativa nos retornos de mercado (caixa), a sensibilidade dos ativos e
passivos em cendrio de juros altos e a escalada dos custos de PDD, devido a expansdo do
portfélio e combinagGes mais ousadas. Olhando para o desempenho do Bradesco, a forca fica
evidente: a carteira de crédito cresce rapidamente, a inadimpléncia cresce a um ritmo que
pode ser considerado equilibrado, a gestdo de custos € eficiente, as margens de lucro estdo
boas e ha forte receita de servigos que demonstra a importancia da diversificacdo. De modo

geral, o cenario se apresenta otimista, indicando crescimento com boa rentabilidade.

Os precos dos ativos nos dias 10 de agosto e 9 de setembro (dia que antecede o dia 10,

sabado) podem ser identificados no Quadro 3:

Quadro 3: Precos dos ativos

Cddigo Empresa Valor em 10/08/2022 Valor em 09/09/2022  Variacao
VALE3 Vale R$ 66,82 R$ 69,55 4,09%
ITUB4 Itali Unibanco R$ 26,11 R$ 26,75 2,45%
PRIO3 PRIO R$ 24,80 R$ 28,05 13,10%
PETR4 Petrobras R$ 30,28 R$ 31,79 4,99%
BBDC4 Bradesco R$ 19,12 R$ 19,38 1,36%
TOTAL R$ 167,13 R$ 175,52 5,02%

Fonte: Elaborado pelos autores

Considerando que em 10 de agosto de 2022 o valor total da carteira tedrica de acOes
era R$167,13 e em 9 de setembro de 2022 R$175,52, concluiu-se que houve uma
rentabilidade de 5,02% no periodo.

Para efeito de comparagéo, o Ibovespa, principal indicador de desempenho das agdes
negociadas na B3 e que reline as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro,

registrou 110.236 pontos em 10 de agosto e 112.300 pontos em 9 de setembro, acumulando
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alta de 1,87%. Os ativos mais recomendados acumularam rentabilidade de 3,15pp acima do
Ibovespa.
A Figura 1 ilustra o comparativo dos ativos mais recomendados (carteira) e do

Ibovespa para o periodo de agosto a setembro de 2022.

Figura 1: Carteira x Ibovespa (ago-set/22)
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Fonte: Elaborado pelos autores

O Boletim de Carteiras Recomendadas teve inicio em junho de 2022, e é possivel

tracar a rentabilidade dos Gltimos meses, como pode ser observado na Figura 2.

Figura 2: Evolucédo da Carteira e do Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores
De junho para julho de 2022, a carteira teve rentabilidade negativa de 13,33% e o

Ibovespa rentabilidade negativa de 6,89%. De julho de 2022 para agosto de 2022, a carteira
rentabilizou 8,34% e o Ibovespa, novamente com melhor desempenho, 12,24%. Do més de
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agosto para 0 més de setembro, diferentemente dos resultados dos meses anteriores, a carteira
apresentou rentabilidade superior (5,02%) ao Ibovespa (1,87%).

Em 11 de agosto a Vale anunciou o pagamento de dividendos no valor de R$2,03/a¢édo
e na mesma data a Petrobras anunciou dois pagamentos de dividendos, um no valor de
R$3,37/acdo e outro no valor de R$2,94/acéo.

Ao distribuir dividendos, as empresas reduzem o seu caixa em favor dos acionistas e
para refletir esse fluxo, os precos das acdes sdo ajustados para baixo. Para corrigir esse efeito,
infere-se que seja oportuno apresentar os resultados da variacdo da carteira conforme Quadro
4,

Quadro 4: Precos dos ativos com dividendos

i Precoem Preco em pividendos Preco+ Variagdo
Codigo  Empresa 085000 09/09/2022 Dividendos . com
ividendos
VALE3 Vale R$66,82 R$6955 R$203 R$71,58 7,13%
ITUB4 Itad Unibanco R$26,11 R$ 26,75 R$ 26,75 2,45%
PRIO3 PRIO R$ 24,80 R$ 28,05 R$ 28,05 13,10%
PETR4 Petrobras R$30,28 R$31,79 R$6,30 R$38,09 25,81%
BBDC4 Bradesco R$19,12 R$19,38 R$ 19,38 1,36%
TOTAL R$ 167,13 R$17552 R$8,34 R$18386 10,01%

Fonte: Elaborado pelos autores

Como pode ser observado, a variacdo da carteira, que era de 5,02%, passa para
10,01% ao serem considerados os dividendos pagos no periodo.

A rentabilidade real, no entanto, estd relacionada aos efeitos da inflacdo e o indice
oficial do Governo Federal para medicdo das metas inflacionarias é o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A taxa do més de agosto medida por esse indice foi de
- 0,36% (deflacdo), entdo a variacdo da carteira, considerando o pagamento de dividendos e a
inflagéo, foi 10,43%.

Na Figura 3 é possivel acompanhar a evolucdo da rentabilidade da carteira e da

rentabilidade real a partir das variagdes do més de julho, quando o Boletim teve o seu inicio.
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Figura 3: Evolugdo da rentabilidade e da rentabilidade real da carteira
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Fonte: Elaborado pelos autores

Este Boletim tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta ou indicacéo de
compra ou de venda de titulos ou valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de
quaisquer espécies ou de participacdo em qualquer estratégia de negociacdo. As informacdes
expressas neste documento sdo obtidas de fontes publicas disponiveis até a data da sua
elaboragéo pela equipe da Liga de Mercado Financeiro e de Capitais do Centro de Economia e
Administracdo da Pontificia Universidade Cat6lica de Campinas e ndo garantem, expressa ou
implicitamente, a completude, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes, nem este
Boletim pretende ser uma base de dados e informagdes completa ou resumida sobre 0s titulos

ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.
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