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As Carteiras Recomendadas sdo tedricas e 0s processos
decisérios de indicacao 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 Qualificagao Profissional (PQO).

A equipe da Liga de Mercado Financeiro e de Capitais da Escola
de Economia e Negdcios da Pontificia Universidade Catdlica de
Campinas fez uma busca no dia 15 de marco de 2023 pelas
corretoras na pagina eletrénica da B3 e a pesquisa retornou 46
participantes com selo PQO. Foi realizado contato com todas as
corretoras entre os dias 20 de marco e 10 de abril e o resultado

das respostas pode ser observado no Quadro 1.

Quadro 1: Resumo das respostas das corretoras

OCORRENCIA NUMERO DE
CORRETORAS
Encaminharam as suas recomendagdes 20
N&o possuem Research 7
Utilizam a mesma carteira de outra corretora 2
Encaminham exclusivamente para clientes é
N&o res ponderam I
TOTAL: 46

Fonte: Elaborado pelos autores
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Dos 46 participantes, 20 enviaram as suas
recomendacdes, sete informaram que ndao possuem
Research ou ndo possuem Carteiras Recomendadas,
duas corretoras informaram que utilizam a mesma

carteira de outro participante, seis se negaram a
compartilhar as suas recomendacdes alegando que as
informacdes sdo exclusivas para clientes e 11 nao
retornaram as mensagens encaminhadas por
endereco eletrdonico ou ndo atenderam aos pedidos
feitos por meio telefénico.
Considerando que este Boletim garante absoluto sigilo
das indicacBes 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 negam
a colaborar com a divulgacao das informacgdes
necessarias para a construcao deste Boletim, nao
contribuem com o avanco da ciéncia e da educacao.
Foram entdo analisados neste Boletim os ativos
recomendados pelas 20 corretoras que encaminharam
as suas recomendacdes para o més de mar¢o de 2023.
Estdo sendo consideradas as recomendacdes de
54,05% (20 em 37) das corretoras com selo PQO. As
gue ndo possuem Research (7) e aquelas que
apresentam as recomendacdes de outras corretoras
(2) ndo foram consideradas.

Ressalta-se que algumas corretoras apresentam mais
de uma carteira recomendada. Nesse caso, optou-se
por utilizar a carteira recomendada de dividendos ou a
considerada mais conservadora.

As acdes ordinarias da Vale (VALE3) foram
recomendadas por 15 corretoras, as a¢des
preferenciais do Itau Unibanco (ITUB4) por oito
corretoras, as a¢des ordinarias da Prio (PRIO3) e as
acdes ordinarias do Banco do Brasil (BBAS3) foram

recomendadas por sete corretoras e as acdes do BB
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Seguridade (BBSE3) por seis corretoras.
Também foi recomendado um unico ativo por cinco
corretoras, trés ativos por quatro corretoras, dez ativos
por trés corretoras, 16 ativos por duas corretoras e 45

diferentes ativos por apenas uma corretora, totalizando

80 ativos recomendados.
Considerando os critérios adotados para este Boletim,
0s cinco ativos mais recomendados pelas Corretoras e

Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios estao
apresentados no Quadro 2.

Quadro 2: Cinco ativos mais recomendados para

Margo/2023
coDIGO EMPRESA
VALE3 Vale
ITUB4 [tat Unibanco
PRIO3 Prio
BBAS3 Banco do Brasil
BBSE3 BB Seguridade

Fonte: Elaborado pelos autores

Vale (VALE3)
Por Alvaro Bacelo Ragghianti Neto
\ A Vale S.A. (VALE3) é uma das maiores empresas de
\\\ mineracdao do mundo, com sede no Brasil e operacdes em

diversos paises. Fundada em 1942, é lider na producao global
de minério de ferro e niquel, além de produzir outros metais
como cobre, cobalto e metais do grupo da platina. Atua
também na area de logistica, com ferrovias e portos préprios
que ajudam a transportar seus produtos para os mercados
consumidores. Como uma das principais empresas
brasileiras de capital aberto, a Vale é conhecida por sua
escala e eficiéncia operacional, mas também enfrentou
desafios significativos ao longo dos anos, incluindo desastres
ambientais, flutuacdes no preco das commodities e
pandemia de COVID-19. Num panorama atualizado, devido a
queda de precos do minério de ferro na China por regulacdes
internas, a Vale vem sofrendo com quedas no valor do seu
papel no inicio do segundo trimestre de 2023, ja tendo
acumulado no ultimo més (marg¢o 2023) queda de 10,75%.
Entretanto, o cenario da empresa ainda pode ser visto como
estavel, uma vez que o valor acumulado do papel, nos
ultimos seis meses, é de valorizagao de 1,77%.
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% Itati Unibanco (ITUB4)

/ Por Danielly Barboza Ferreira
/ O Banco Itau Unibanco S.A. é uma das principais empresas P U C
do pais no setor financeiro, com destaque para a sua
atua¢ao no segmento de intermediario financeiro. Com um
ROE de 19,3% e lucro de R$ 7,7b no 4T22, o resultado do
Itau ficou menor do que o esperado em 8,9%. Mas o
resultado nao foi fraco, pelo contrario, o banco provisionou
100% de sua exposicao aos créditos toxicos de Americanas

(um evento subsequente ao fechamento relacionado a uma
grande empresa que entrou em recuperacdo judicial) que
impactou em R$ 719m o lucro. Nao fosse isso, o lucro seria
de R$ 8,4b com um ROE de 21,0%, representando um
crescimento de aproximadamente +4,0% t/t e +17,3% a/a..
Esta com hedge para se proteger da alta dos juros, possui
receita de juros com clientes crescendo mais rapido que a
carteira de crédito, uma exposicao maior a alta renda na
pessoa fisica, seguros crescendo perto dos 10% a/a e
avanc¢os na digitalizacao do banco que eventualmente
levarao a ganhos de eficiéncia. Negociando a apenas 6,64 x
P/L 2023 é possivel perceber que as a¢bes do banco estao
em niveis atraentes, apresentando um upside de +30,3%.

Prio (PRIO3)

Por Felipe de Souza Efangelo
A PRIO3 é uma acao da empresa PetroRio, que atua no setor
de exploracao e producdo de petréleo e gas. A acdo tem
sido incluida em diversas carteiras recomendadas por
analistas do mercado financeiro devido ao seu potencial de
valorizacdo. A empresa tem apresentado resultados
positivos, com aumento na producdo de petréleo e reducao
dos custos operacionais, além de ter adquirido novos ativos
que devem contribuir para o crescimento dos negocios. A
empresa atua no litoral do estado do Rio de Janeiro, na
Bahia e na Bacia de foz do Amazonas. Os resultados
apresentados a partir do 4722 apontam para uma producao
de petréleo de 47.621 (boepd). Comparado com o ultimo
trimestre que foi de 45.766, houve um aumento de 3,89%. O
LifTing Cost do 4T22 foi o menor ja visto na companhia com
uma queda de 9% comparada com o trimestre anterior e de
27% com ano anterior. Teve um lucro liquido recorde de
US$711 milhdes, aumento de 193% em relagao a 2021.
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Banco do Brasil (BBAS3)

Por Franciene Camile Andrade da Costa
O Banco do Brasil é uma instituicdo financeira
brasileira, constituida como sociedade econdmica
mista (Governo Federal possui 50% das acdes) e esta
no grupo dos cinco principais bancos de varejo do
pais. Sua atividade principal é a comercializacdo de
produtos e servicos financeiros, como investimentos,
gestdao de recursos, seguros, previdéncia e
capitalizacao, meios de pagamentos e outros. Em
2022, as acdes do Banco do Brasil tiveram
performance melhor que o Ibovespa. Dois dos
principais fatores chave foram a inflacao global (que
geraram um aumento das taxas de juros em todo
mundo) e o desempenho dos papéis, gerando
resultados que impulsionaram as a¢des no periodo.
Além disso, o BB conta com o maior indice de
cobertura e a menor taxa de inadimpléncia (na
carteira de crédito destinada a pessoas fisicas, por
exemplo, a inadimpléncia era de 5,44% contra 3,31%
em dezembro de 2021). Apresenta um perfil
defensivo com crescimento robusto da sua carteira de
crédito, que coloca o banco em boa posi¢ao no
cenario econdmico. Desde meados de 2022, os
resultados trimestrais do Banco do Brasil vém se
mostrando mais resilientes que das empresas
privadas do setor, dada a forte presenca do
agronegocio na carteira de crédito da companhia e
por ter sofrido menos o impacto da rea¢do em cadeia
causada pelas Americanas.

w
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BB Seguridade (BBSE3)

Por Guilherme Alvarenga Froio
A BB Seguridade € uma empresa brasileira criada em

2012 como subsidiaria do Banco do Brasil e que atua
no setor de seguros, previdéncia, capitalizacdo e
corretagem de seguros. Até o 1723 seus resultados
constam no valor de R$7,6Bi de patrimdnio liquido,
com R$16,1Bi em ativos e valor de mercado da ordem
de R$66,3Bi. Em 2021 teve um lucro liquido de
R$3,9Bi com um payout de 73% desse valor, em 2022
o lucro liquido foi de R$6,0Bi com um payout de 95%
do valor e para 2023 as expectativas sao de R$6,3
bilhdes de lucro liquido com um payout de 90%,
portanto, possui um bom histérico no pagamento de
dividendos. Em fevereiro de 2023, a BB Seguridade
teve crescimento nos prémios emitidos por seguros
de vidas (3,5%) e prestamista (54,8%) em comparac¢ao
com o mesmo periodo do ano anterior. O segmento
rural também teve aumento nos prémios (aumento
de 48,1% em fevereiro), no entanto, suas
contribui¢des recuaram 0,6% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Ja a captac¢ao liquida
totalizou R$331 milhdes em fevereiro de 2023, contra
um resgate liquido de R$247 milhdes em fevereiro de
2022, com reducao no fluxo de saidas para
portabilidade e para devolu¢do de saldo a
beneficiario em funcdo de falecimento do titular do
plano. Com isso, as reservas cresceram 10,5% no
periodo. Por outro lado, o volume de arrecadacao em
fevereiro de 2023 retraiu 22,4% em relacdo ao
mesmo més de 2022, desempenho atribuido a menor
quantidade de titulos vendidos e recuo do ticket
médio dos titulos de pagamento unico. O
crescimento do ticket médio dos titulos de
pagamento mensal compensou parte desses efeitos.
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Os pregos dos ativos nos dias 10 de margo e 10 de abril podem ser
identificados no Quadro 3:

CAMPINAS

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA

Quadro 3: Pregos dos ativos

CODIGO EMPRESA VALOR10/03 VALOR10/04 VARIAGAO

VAL Vale RS 82,88 RS 78,25 _5,61%
ITUB4 [tad Unibanco R$ 23,83 R$ 24,67 3,52%
PRIO3 Prio R$ 33,21 RS 34,92 515%
BBAS3 Banco do Brasil R$ 38,09 R$ 39,04 2,49%
BBSE3 BBSeguridade R$ 34,01 R$ 34,61 1,76%
TOTAL RS 212,02 RS 211,47 -0,26%

Fonte: Elaborado pelos autores

Considerando que em 10 de marco de 2023 o valor total
da carteira teorica de acbes era R$212,02 e em 10 de abril
de 2023 R$211,47, concluiu-se que houve uma
rentabilidade negativa de 0,26% no periodo.

Para efeito de comparacao, o Ibovespa, principal
indicador de desempenho das acdes negociadas na B3 e
gue redne as empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro, registrou 103.618 pontos em 10 de
marco e 101.847 pontos em 10 de abril, acumulando
baixa de 1,71%. Os ativos mais recomendados
acumularam perda de 1,45pp abaixo do Ibovespa.

A Figura 1 ilustra o comparativo dos ativos mais
recomendados (carteira) e do Ibovespa para o periodo de
margo a abril de 2023.
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Figura 1: Carteira x lbovespa

CAMPINAS

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA

0,00%

-0,50%

-1.00%

-1,50%

~2,00%

-0,26%

B Carteira [ Ibovespa

Fonte: Elaborado pelos autores

O Boletim de Carteiras Recomendadas teve inicio em
junho de 2022, e é possivel tracar a rentabilidade
mensal, como pode ser observado na Figura 2.

Figura 2: Evolug&o da Carteira e lbovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores
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De junho para julho de 2022, a carteira teve rentabilidade
negativa de 13,33% e o Ibovespa rentabilidade negativa de P U C
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 agosto de 2022 até fevereiro
de 2023, diferentemente dos resultados dos meses
anteriores, a carteira apresentou rentabilidade superior ao
Ibovespa. Em marco de 2023 houve reversao e a carteira
apresentou rentabilidade inferior (-6,43%) ao Ibovespa
(-2,30%). Em abril de 2023, apesar de as rentabilidades serem
negativas, a carteira performou melhor (-0,26%) que o Ibvespa
(-1,71%).

A rentabilidade da carteira considera somente a variacdo de
precos dos ativos, mas ao distribuir dividendos, as empresas
reduzem o seu caixa em favor dos acionistas e para refletir
esse fluxo, os precos das acbes sao ajustados para baixo. Para
corrigir esse efeito, infere-se que seja oportuno apresentar os
resultados da variacao da carteira considerando os dividendos
pagos no periodo. No entanto, entre 10 de marco e 10 abril,
as empresas nao distribuiram dividendos.

A rentabilidade real esta relacionada aos efeitos da inflagao. O
indice oficial do Governo Federal para medicao das metas
inflacionarias é o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). A taxa do més de marco medida por esse indice
foi 0,71%, entdo a variacdo da carteira, considerando o
pagamento de dividendos e o efeito da inflacdo, foi -0,96%.
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Na Figura 3 é possivel acompanhar a evolucdo do
ganho real, considerando dividendos e inflacdo, a
partir das varia¢des do més de julho, quando o
Boletim teve o seu inicio.

Figura 3: Evolugdo do ganho real da Carteira
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Fonte: Elaborado pelos autores

A diferenca da rentabilidade observada no més de
setembro (5,02% para a carteira recomendada e
10,41% para a carteira ajustada com precos de
dividendos e IPCA) se da principalmente pela
distribuicdo de dividendos. A rentabilidade real da
carteira nos meses de agosto e outubro foi superior
que a rentabilidade da carteira em fun¢ao desses
meses terem apresentado deflacdo. De janeiro de
2023 a abril de 2023 apresentou rentabilidade real
inferior a rentabilidade da carteira em funcao do

efeito inflacionario.
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Este Boletim tem carater meramente informativo e ndo
constitui oferta ou indicacdo de compra ou de venda de titulos
ou valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de
quaisquer espécies ou de participacao em qualquer estratégia
de negociacao. As informacdes expressas neste documento
sao obtidas de fontes publicas disponiveis até a data da sua
elaboracado pela equipe da Liga de Mercado Financeiro e de
Capitais do Centro de Economia e Administra¢cao da Pontificia
Universidade Catdlica de Campinas e ndo garantem, expressa
ou implicitamente, a completude, confiabilidade ou exatidao
de tais informacdes, nem este Boletim pretende ser uma base
de dados e informacgdes completa ou resumida sobre os titulos
ou valores mobilidrios, instrumentos financeiros, mercados ou

produtos aqui referidos.
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