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As Carteiras Recomendadas sdo 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 Qualificacao
Profissional (PQO).

A equipe da Liga de Mercado Financeiro e de Capitais da Escola de
Economia e Negocios da Pontificia Universidade Catolica de Campinas
fez uma busca no dia 15 de abril de 2023 pelas corretoras na pagina
eletronica da B3 e a pesquisa retornou 45 participantes com selo PQO.
Foi realizado contato com todas as corretoras entre os dias 20 de abril

e 10 de maio 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 8
Utilizam a mesma carteira de outra corretora 2
Encaminham exclusivamente para clientes S
N&o responderam 10
TOTAL: 45

Fonte: Elaborado pelos autores
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Dos 45 participantes, 20 enviaram as suas recomendacdes,
oito informaram que nao possuem Research ou nao
possuem Carteiras Recomendadas, duas corretoras
informaram que utilizam a mesma carteira de outro

participante, cinco se negaram a compartilhar as suas
recomendacBes alegando que as informacgdes sdo
exclusivas para clientes e 10 ndo retornaram as mensagens
encaminhadas por endereco eletrénico ou nao atenderam
aos pedidos feitos por meio telefénico.
Considerando que este Boletim garante absoluto sigilo das
indica¢cdes das corretoras e por tratar-se de uma estratégia
extracurricular, com o objetivo de promover um
aprofundamento teorico-pratico das atividades
académicas, inferimos que as empresas que se negam a
colaborar com a divulgac¢do das informacdes necessarias
para a construcao deste Boletim, ndo 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 abril de 2023. Estdo
sendo consideradas as recomendacdes de 57,14% (20 em
35) das corretoras com selo PQO. As que ndo possuem
Research (8) 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 13 corretoras, as a¢des preferenciais do Itau Unibanco

(ITUB4) por nove corretoras, as acdes ordinarias do Banco

do Brasil (BBAS3) e as acBes ordinarias da Engie Brasil
(EGIE3) foram recomendadas por sete corretoras e as
acdes ordinarias do Assai (ASAI3) e as acBes ordinarias da

Prio (PRIO3) por seis corretoras.
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A proposta do Boletim € apresentar apenas cinco
recomendacdes, assim, fez-se necessario selecionar apenas
um dos dois ativos que receberam seis recomendacdes.
Como critério de selecdo, optou-se por identificar a
prioridade de recomendac8es 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 ac¢bes ordinarias do Assai (ASAI3) apareceram como
primeira recomendacdo de quatro corretoras, ja as a¢cdes
ordinarias da Prio (PRIO3) apenas de uma, motivo pelo qual
foi o ativo selecionado para compor a analise deste
Boletim.

As acBes ordinarias do Assai (ASAI3) ainda aparecerem
como segunda e quarta recomendacao de uma corretora e
as ac¢des ordinarias da Prio (PRIO3) apareceram também
como terceira recomendag¢do de uma corretora, sexta
recomendacdo de uma corretora, sétima recomendacdo de
duas corretoras e nona recomendacdo de uma corretora,
totalizando as seis recomendacdes.

Também foi recomendado um unico ativo por cinco
corretoras, cinco ativos por quatro corretoras, seis ativos
por trés corretoras, 13 ativos por duas corretoras e 49
diferentes ativos por apenas uma corretora, totalizando 80
ativos recomendados.

Considerando os critérios adotados para este Boletim, os
cinco ativos mais recomendados pelas Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios estao
apresentados no Quadro 2.
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Quadro 2: Cinco ativos mais recomendados para

Abril/2023
c OIDI GO EMPRESA PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA
VALE3 Vale
ITAUB4 [tat Unibanco
BBAS3 Banco do Brasil
EGIE3 Engie Brasil
ASAI3 Assai

Fonte: Elaborado pelos autores

Vale (VALE3)

Por Julia Camilo Nascimento

AVale S.A é uma multinacional brasileira com sede no Rio
de Janeiro, fundada em 1° de junho de 1942 e esta entre as
maiores empresas de minera¢do do mundo, com
operac¢des em diversos paises, além de atuar nos setores
de logistica, energia e siderurgica. Sujeita as constantes
variacdes nos precos das commodities por conta das
demandas globais, politicas econdmicas e comerciais dos
paises, em abril, os resultados financeiros foram afetados
pelo recuo de 14% do minério de ferro. Mesmo com o

\ declinio recente no preco da commoditie na China, ha
\\\ previsdes de melhoria nas producdes e custos nos
proximos trimestres, motivo pelo qual os analistas se

mantém otimistas no médio prazo.

Itat Unibanco (ITUB4)

Por Jidlia Nonato Leoneli

O Banco Itau Unibanco S.A. é uma das principais
instituicdes financeiras do Brasil, desempenhando um
papel de destaque no setor. Com foco no segmento de

intermediario financeiro, o Itau é reconhecido como uma
das principais empresas do pais nessa area. Na agenda de
dividendos da semana de 23 a 29 de abril de 2023, o Itau foi
o principal destaque para os investidores cujo foco esteve
voltado para o pagamento de Juros sobre Capital Préprio.
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Banco do Brasil (BBAS3)

Por Jalio César Fagnani Silva

O Banco do Brasil (BBAS3) é uma companhia de economia

mista, cujo Governo Federal é detentor de mais de 50% do
controle da empresa. Precursor no pais, esta entre as cinco
principais instituicdes bancarias nacionais. Possui sua
principal atuacdo no segmento de varejo, por meio de
produtos e servicos financeiros. Paralelo a isso, apresenta a
maior posicdo de mercado (aproximadamente 20%) na
gestdo de recursos. Em rela¢do ao crédito voltado ao
agronegdcio, o Banco do Brasil tem 55% de market share e
21% de representatividade no crédito consignado. A
carteira de crédito esta bem estruturada, com indices de
inadimpléncia baixos, contribuindo para a seguranca e
robustez de seus negocios (maior exposicao no agro e um
perfil menos arriscado para pessoas fisicas, com a maioria
sendo servidores publicos). No 4T22 apresentou resultados
acima das estimativas de mercado, com lucro liquido de R$
9 bilhdes, avancando 52,4% em relacdo ao 4721 e
acréscimo proximo a 8% ao trimestre anterior. Apresentou
também, crescimento em 7% nas receitas de operag¢des de
crédito, chegando aos R$ 31bilhdes no 4T22. Vale ressaltar
qgue o banco atingiu a marca de mais de R$ 1 trilhao de
carteira de crédito ampliada (+15% a/a e +4% t/t).

Engie Brasil (EGIE3)

Por Leonardo Souza Mitsunaga

A ENGIE Brasil Energia S.A. atua na geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, além de
possuir participacdes em outras empresas do setor. Possui
um amplo portfolio de ativos de geracao, que incluem
usinas hidrelétricas, termelétricas e edlicas, com
capacidade instalada total de cerca de 10,2 GW. Além disso,
a empresa atua na transmissao de energia elétrica por
meio de suas participacdes em empresas concessionarias
de transmissdo. Possui uma estratégia de crescimento
baseada em investimentos em energia renovavel, eficiéncia
energeética e solu¢des inovadoras para clientes comerciais e
industriais.
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E reconhecida como uma das empresas mais sustentaveis
do setor de energia elétrica no Brasil, sendo lider em
diversas iniciativas de responsabilidade social e ambiental.
No mercado financeiro, a agdo EGIE3 é considerada uma
das blue chips da B3, sendo bastante negociada por
investidores institucionais e individuais. A empresa possui
uma politica de distribuicdo de dividendos consistente e
atrativa para os seus acionistas.
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ASSAI (ASAI3)

Por Lucas Oliveira Ormeneze

A empresa Assai Atacadista atua no ramo de atacado e de
varejo, e tem como principal objetivo unir preco
competitivo, variedade e qualidade para atender uma
diversidade de clientes, mas com maior foco nos
consumidores que buscam economia em compras de
grande quantidade. A companhia pertence ao Grupo
Casino, e se tornou a maior (receita bruta) marca do grupo
em 2017. No 1723, o ASAI3, apresentou um lucro liquido de
R$72 milhdes, 66,4% inferior ao 1722, devido ao impacto da
alta taxa de juros. Entretanto, o EBITDA foi de R$951
milhdes, crescendo 26,5% comparado ao 1T22.

Os pregos dos ativos nos dias 10 de fevereiro e 10 de margo podem

ser identificados no Quadro 3:

Quadro 3: Pregos dos ativos

céDpIGO EMPRESA VALOR10/04 VALOR10/05 VARIACAO

VALE3 Vale R$ 78,23 R$ 67,78 13,36%
PRIO3 Prio R$ 24,65 R$ 26,90 9,13%
BBSE3 BBSeguridade R$ 39,04 R$ 43,51 1,45%
ITUB4 Itad Unibanco R$ 38,20 R$ 42,70 11,78% \/
BBAS3 Banco do Brasil R$ 13,85 R$ 11,69 -15,60%
\/
TOTAL R$ 193,97 R$ 192,58 -0,72% A
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Considerando que em 10 de abril de 2023 o valor total da
carteira teorica de a¢des era R$193,97 e em 10 de maio de 2023
R$192,58, concluiu-se que houve uma rentabilidade negativade ™
0,72% no periodo.
Para efeito de comparacao, o Ibovespa, principal indicador de
desempenho das a¢des negociadas na B3 e que reune as
empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro,
registrou 101.847 pontos em 10 de abril e 107.448 pontos em 10
de maio, acumulando alta de 5,50%. Os ativos mais
recomendados acumularam perda de 6,22pp abaixo do
Ibovespa.
A Figura 1 ilustra o comparativo dos ativos mais recomendados
(carteira) e do Ibovespa para o periodo de abril a maio de 2023.

Figura 1: Carteira x Ibovespa
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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 mensal, como pode ser
observado na Figura 2.
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Figura 2: Evolugdo da Carteira e lbovespa
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@ Rentabilidade da Carteira & Ibovespa

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 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 Ibovespa (-1,71%), ja em maio de
2023, a carteira apresentou rentabilidade negativa (-0,72%)
e o Ibovespa rentabilidade positiva (5,5%), puxado pela
valorizacdo do petrdleo e do minério de ferro no exterior.
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A rentabilidade da carteira considera somente a variacdo de precos dos P U C
ativos, mas ao distribuir dividendos, as empresas reduzem o seu caixa
em favor dos acionistas e para refletir esse fluxo, os precos das a¢des

sdo ajustados para baixo. Para corrigir esse efeito, infere-se que seja
oportuno apresentar os resultados da variagao da carteira considerando
os dividendos pagos no periodo. No entanto, entre 10 de abril e 10 maio,
as empresas nao distribuiram dividendos.

A rentabilidade real esta relacionada aos efeitos da inflacdo. O indice
oficial do Governo Federal para medicdo das metas inflacionarias € o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A taxa do més
de mar¢o medida por esse indice foi 0,61%, entdo a variacao da carteira,
considerando o pagamento de dividendos e o efeito da inflacdo, foi
-1,32%.

Na Figura 3 é possivel acompanhar a evolu¢ao do ganho real,
considerando dividendos e inflacdo, a partir das variagdes do més de
julho, quando o Boletim teve o seu inicio.

Figura 3: Evolug&o do ganho real da Carteira
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@ Rentabilidade da Carteira % Renfabilidade Real da Carteira (considerando dividendos e IPCA)

Fonte: Elaborado pelos autores
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A diferenca da rentabilidade observada no més de

setembro de 2022 (5,02% para a carteira recomendada e P U C
10,41% para a carteira ajustada com precos de dividendos

e IPCA) se da principalmente pela distribuicao de
dividendos. A rentabilidade real da carteira nos meses de
agosto e outubro foi superior que a rentabilidade da
carteira em funcao desses meses terem apresentado
deflacdo. De janeiro de 2023 a maio de 2023 apresentou
rentabilidade real inferior a rentabilidade da carteira em
func¢ao do efeito inflacionario.

Este Boletim tem carater meramente informativo e nao
constitui oferta ou indicacao de compra ou de venda de
titulos ou valores mobilidrios ou de instrumentos
financeiros de quaisquer espécies ou de participacao em
qualquer estratégia de negociacdo. As informacdes
expressas neste documento sao obtidas de fontes publicas
disponiveis até a data da sua elaboracdo pela equipe da
Liga de Mercado Financeiro e de Capitais do Centro de
Economia e Administracdo 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 informacdes completa ou resumida sobre
os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros,
mercados ou produtos aqui referidos.
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