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As Carteiras Recomendadas sdo tedricas e os 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 Mobilidrios
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 Catdlica de Campinas fez uma busca no dia 15 de
maio de 2023 pelas corretoras na pagina eletronica da B3 e a pesquisa retornou 46
participantes com selo PQO. Foi realizado contato com todas as corretoras entre os dias

20 de maio e 10 de junho e o resultado das respostas pode ser observado no Quadro 1.

Quadro 1: Resumo das respostas das corretoras

Ocorréncia Numero de Corretoras
Encaminharam as suas recomendacgdes 19
Nao possuem Research 5
Utilizam a mesma carteira de outra corretora 2
Encaminham exclusivamente para clientes 11
Nao responderam 19
TOTAL 46

Fonte: Elaborado pelos autores

Dos 46 participantes, 19 enviaram as suas recomendagdes, cinco informaram que
nao possuem Research ou ndo possuem Carteiras Recomendadas, duas corretoras
informaram que utilizam a mesma carteira de outro participante, 11 se negaram a
compartilhar as suas recomendac¢des alegando que as informagdes sdo exclusivas para
clientes e 19 nao retornaram as mensagens encaminhadas por endereco eletrénico ou
ndo atenderam aos pedidos feitos por meio telefénico.

Considerando que este Boletim garante absoluto sigilo das indica¢cbes das

corretoras e por tratar-se de uma estratégia extracurricular, com o objetivo de
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promover um aprofundamento teérico-pratico das atividades académicas, inferimos que
as empresas que se negam a colaborar com a divulgacdo das informagdes necessarias
para a construgdo deste Boletim, ndo contribuem com o avango da ciéncia e da educagao.

Foram entdo analisados neste Boletim os ativos recomendados pelas 19
corretoras que encaminharam as suas recomendag¢des para o més de maio de 2023.
Estdo sendo consideradas as recomendacdes de 48,72% (19 em 39) das corretoras com
selo PQO. As que ndo possuem Research (5) e aquelas que apresentam as
recomendagdes 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 agdes ordinarias da Vale (VALE3) e as a¢des ordinarias do Banco do Brasil
(BBAS3) foram recomendadas por 11 corretoras, as ag¢des preferenciais do Itad
Unibanco (ITUB4) por sete corretoras, as acdes ordinarias da Prio (PRIO3) foram
recomendadas por seis corretoras e as a¢des ordinadrias da Sao Martinho (SMTO03), as
acoes ordinarias do BB Seguridade (BBSE3), as units do Iguatemi (IGTI11) e as a¢des
ordinarias da Engie Brasil (EGIE3) por cinco corretoras.

A proposta do Boletim é apresentar apenas cinco recomendacgdes, assim, fez-se
necessario selecionar apenas um dos quatro ativos que receberam cinco recomendaces.
Como critério de selecdo, optou-se por identificar a prioridade de recomendacdes das
corretoras e uma vez esgotadas as possibilidades de selecdo, optou-se por selecionar 0s ativos
com maior Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE - Return on Equity) do ano
imediatamente anterior (2021).

As acbes ordinarias do Sado Martinho (SMTO3) apareceram como primeira
recomendacéo de duas corretoras, as agdes ordinarias da BB Seguridade (BBSE3) de apenas
uma corretora e as units do Iguatemi (IGTI11) e as ac¢des ordinarias da Engie Brasil
(EGIE3) ndo tiveram recomendacdo como primeira opg¢do, motivo pelo qual as acgdes
ordinarias da Sdo Martinho (SMTO3) foram selecionadas para compor a analise deste
Boletim.

As acles ordinarias da Sdo Martinho (SMTO3) tiveram a primeira recomendacao de
duas corretoras, oitava recomendacdo de uma corretora, nona recomendacdo de uma corretora

e 142 recomendacao de uma corretora.
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As acgdes ordinarias do BB Seguridade (BBSE3) tiveram a primeira recomendacéo de
uma corretora, segunda recomendagdo de duas corretoras, quinta recomendacdo de uma
corretora e nona recomendacao de uma corretora.

As units do Iguatemi (IGTI11) tiveram a segunda recomendacdo de uma corretora,
terceira recomendacéo de duas corretoras e quinta recomendacdo de duas corretoras.

As ac0es ordinérias da Engie Brasil (EGIE3) tiveram a segunda recomendac¢do de uma
corretora, terceira recomendagdo de uma corretora, quarta recomendagdo de uma corretora,
quinta recomendacdo de uma corretora e oitava recomendacdo de uma corretora.

Também foram recomendados quatro ativos por quatro corretoras, oito ativos
por trés corretoras, nove ativos por duas corretoras e 41 diferentes ativos por apenas
uma corretora, totalizando 71 ativos recomendados.

Considerando os critérios adotados para este Boletim, os cinco ativos mais
recomendados pelas Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios estdo

apresentados no Quadro 2.

Quadro 2: Cinco ativos mais recomendados para junho/2023

Cédigo Empresa
VALE3 Vale

BBAS3 Banco do Brasil
ITUB4 [tat Unibanco
PRIO3 Prio

SMTO3  Sao Martinho

Fonte: Elaborado pelos autores

Vale (VALE3)

Por Camilla Rezende do Carmo

A Vale S.A é uma das maiores mineradoras no mundo, além de ser a maior
produtora de minério de ferro, pelotas e de niquel. E uma empresa bem posicionada
tanto no mercado interno como no externo, com um forte fluxo de caixa, alavancagem
controlada e boa pagadora de dividendos. Apesar de a mineradora ter apresentado um
resultado mais fraco do que o previsto no 1T23, visto que o pre¢o do minério sofreu uma
reducao e a demanda chinesa nao foi tao favoravel, os analistas acreditam que a agao
pode vir a ser beneficiada por sinalizagdes de um possivel estimulo na economia

chinesa. Desta forma, a expectativa é de que a empresa acompanhara o desempenho da
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China, algo que tende a ser positivo ja que o pais retomou com ainda mais for¢a as

atividades industriais.

Banco do Brasil (BBAS3)

Por Dener Alexsander da Cruz

O Banco do Brasil oferece servigos financeiros variados e desempenha um papel
essencial no desenvolvimento econdémico e social do pais, atuando como agente
financeiro do governo e promovendo o acesso ao crédito para diversos setores da
economia. No 1T23 apresentou aumento significativo nas receitas, registrando um
crescimento de 35,92% em comparagdo com o mesmo periodo no ano anterior. A receita
passou de 48,5 bilhdes para 65,9 bilhdes de reais. Além disso, o lucro liquido do banco
teve um aumento expressivo de 45,68%, totalizando 7,3 bilhdes de reais, em
comparagao com 5,0 bilhdes do 1T22. Demonstrou um desempenho positivo,

evidenciando sua capacidade de gerar receita e lucro.

Itat Unibanco (ITUB4)
Por Enzo Bruler

O Itat Unibanco é o maior banco do Brasil, com uma historia de 95 anos, quase
100 mil colaboradores e aproximadamente 4.700 agéncias. No varejo, a carteira de
crédito de veiculos para pessoa fisica é de mais de R$ 17 bilhdes. Na area de seguros, em
associacdo com a Porto Seguro, as receitas atingiram R$ 2 bilhdes no segundo trimestre
de 2019. No atacado, o banco se destaca na area de gestdo de recursos. No total, os ativos
sob a sua administracdo somam R$ 1,2 triilhdes. Apresentou bons resultados de lucro,
com evolucdo positiva da margem de lucro e qualidade de crédito sob controle, apesar
do impacto negativo do provisionamento das Lojas Americanas. Apesar de o cendrio
econémico ser desafiador, os analistas acreditam que a triagem de crédito mais
conservadora, que ja comegou no 2522, permitird que o banco mantenha suas taxas de
inadimpléncia sob controle (com crescimento marginal no 1S23). Sua saudavel taxa de
inadimpléncia e indice de cobertura devem aliviar a pressdo por maiores provisdes em

2023.

Prio (PRIO3)

Por Gabriel Cérdova Lestingi

Prio é uma das maiores empresas do mundo, especializada na producao de

petréleo e gas e avaliada em R$ 26,9 bilhGes, com aproximadamente 95,07% (ON) do
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seu capital social negociado livremente na Bolsa de Valores brasileira. Em 2019
adquiriu 51,74% de participacdo da Chevron no campo petrolifero de Frade, na bacia de
Campos. Adquiriu uma participacdo de 60% do campo Itaipu em 2021 e o restante em
setembro do ano passado, passando a deter 100% da concessao. Ainda em 2021 realizou
um Follow-on, com captacdo de R$ 2,04 bilhdes e recentemente, o conselho de

administracao da Prio aprovou a incorporacdao da Dommo.

Sao Martinho (SMTO3)

Por Gabriel da Silva Valim

A S3o Martinho S.A. é uma empresa do setor sucroenergético que possui uma
capacidade de moagem de aproximadamente 24 milhdes de toneladas de cana-de-
acucar. Com um indice de mecanizag¢ao de colheita de 100% e uma area agricola de 300
mil hectares, a empresa é uma das principais atuantes nesse segmento. Além disso,
possui capacidade de estocagem de 820 mil toneladas de acucar e 700 mil m® de etano],
bem como esta envolvida na geracdo de energia elétrica. Acredita-se que as agdes da
SMTO3 ja tenham precificado completamente as dificuldades enfrentadas em 2022, uma
vez que houve uma queda de 35,9% nos ultimos 12 meses, em comparag¢ao com o IBOV
(-8,5%). Espera-se que a SMTO3 apresente menores custos de frete e insumos, precos do
acucar persistentemente resilientes e uma recuperacao nos precos do etanol devido ao

retorno dos impostos sobre os combustiveis.

Os precos dos ativos nos dias 10 de maio e 9 de junho (dia ttil que antecede o dia

10 de junho) podem ser identificados no Quadro 3:

Quadro 3: Precos dos ativos

Codigo Empresa Valor em 10/05 Valorem 09/06 Variacao
VALE3 Vale R$ 69,36 R$ 68,36 -1,44%
BBAS3 Banco do Brasil R$ 42,85 R$ 47,74 11,41%
ITUB4 Itati Unibanco R$ 26,88 R$ 27,80 3,42%
PRIO3 Prio R$ 34,65 R$34,48 -0,49%
SMTO3 S3o Martinho R$ 33,25 R$ 38,18 14,83%
TOTAL R$ 206,99 R$ 216,56 4,62%

Fonte: Elaborado pelos autores
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Considerando que em 10 de maio de 2023 o valor total da carteira teérica de
acoes era R$206,99 e em 9 de junho de 2023 R$216,56, concluiu-se que houve uma
rentabilidade de 4,62% no periodo.

Para efeito de comparacdo, o Ibovespa, principal indicador de desempenho das
acoes negociadas na B3 e que reune as empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro, registrou 107.448 pontos em 10 de maio e 117.019 pontos em 09 de
junho, acumulando alta de 8,91%. Os ativos mais recomendados acumularam perda de
4,28pp abaixo do Ibovespa.

A Figura 1 ilustra o comparativo dos ativos mais recomendados (carteira) e do

Ibovespa para o periodo de maio a junho de 2023.

Figura 1: Carteira x Ibovespa

10,00%

7,50%

5,00%

2,50%

0,00%

462%

B Careira 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.
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Figura 2: Evolugdo da Carteira e 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 agosto de 2022 até fevereiro de 2023, diferentemente dos resultados dos
meses anteriores, a carteira apresentou rentabilidade superior ao Ibovespa. Em marg¢o
de 2023 houve reversdo e a carteira apresentou rentabilidade inferior (-6,43%) ao
Ibovespa (-2,30%). Em abril de 2023, apesar de as rentabilidades serem negativas, a
carteira apresentou melhor desempenho (-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 valorizacao do petréleo e do minério de ferro
no exterior. Em junho, o Ibovespa mais uma vez apresentou rentabilidade superior
(8,91%) a carteira com os cinco ativos mais recomendados (4,91%).

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 pregos das acgOes sdo ajustados para baixo. Para corrigir esse efeito, infere-se
que seja oportuno apresentar os resultados da variacdo da carteira considerando os dividendos
pagos no periodo. No entanto, entre 10 de maio e 09 junho, as empresas ndo distribuiram
dividendos.

A rentabilidade real esta relacionada aos efeitos da inflacdo. O indice oficial do
Governo Federal para medigdo das metas inflacionarias é o Indice Nacional de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA). A taxa do més de margo medida por esse indice foi 0,23%,

Liga de Mercado Financeiro e de Capitais — Escola de Economia e Negécios — Pontificia Universidade Catélica de Campinas



Boletim - Carteiras Recomendadas | junho 2023

entdo a variacdo da carteira, considerando o pagamento de dividendos e o efeito da
inflacao, foi 4,38%.

Na Figura 3 é possivel acompanhar a evolu¢do do ganho real, considerando
dividendos e inflagdo, a partir das variacdes do més de julho, quando o Boletim teve o

seu inicio.

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

A diferenca da rentabilidade observada no més de setembro de 2022 (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
funcao desses meses terem apresentado deflacdo. De janeiro de 2023 a junho de 2023
apresentou rentabilidade real inferior a rentabilidade da carteira em func¢do do efeito
inflacionario.

Este Boletim tem cardter meramente informativo e ndo constitui oferta ou
indicacdo de compra ou de venda de titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos
financeiros de quaisquer espécies ou de participagdo em qualquer estratégia de
negociacdo. As informacdes expressas neste documento sdo obtidas de fontes publicas
disponiveis até a data da sua elaboracao pela equipe da Liga de Mercado Financeiro e de
Capitais do Centro de Economia e Administracao da Pontificia Universidade Catélica de
Campinas e ndo garantem, expressa ou implicitamente, a completude, confiabilidade ou

exatiddao de tais informagdes, nem este Boletim pretende ser uma base de dados e
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informagdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos

financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.
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