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Resumo

Nos Ultimos anos, houve um aumento significativo de investidores pessoa fisica na bolsa de valores brasileira. Muitos desses
investidores iniciantes seguem recomendagdes de analistas das corretoras de valores para iniciar seu processo de investimento em
renda variavel. Esse estudo analisou o desempenho de 14 carteiras recomendadas por corretoras brasileiras, no periodo de janeiro
de 2019 a dezembro de 2022, comparando seus retornos com a taxa Selic e o indice Ibovespa. No periodo total analisado, 28,57%
das carteiras apresentaram rentabilidade superior a Selic, enquanto 42,86% superaram o desempenho do Ibovespa. No recorte
referente ao periodo pré-Covid-19, 85,71% das carteiras superaram a Selic e 64,29% apresentaram desempenho superior ao
Ibovespa.
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Abstract

In recent years, there has been a significant increase in the number of individual investors participating in the Brazilian stock market.
Many of these novice investors rely on recommendations from brokerage analysts to begin their journey in variable income
investments. This study analyzes the performance of 14 investment portfolios recommended by Brazilian brokerages between January
2019 and December 2022, comparing their returns to the Selic rate and the Ibovespa index. Over the entire period analyzed, 28.57%
of the portfolios outperformed the Selic, while 42.86% delivered returns above the Ibovespa. In the pre-Covid-19 period, 85.71% of the
portfolios exceeded the Selic, and 64.29% outperformed the Ibovespa.

Keywords: Stock portfolios. Stock exchange. Risk and Return.

Submissao: 11/03/2025| Aceite: 17/09/2025
Editor associado: Dra. Silvia Consoni

Editor responsavel aprovagéo: Dra. Luciana Klein
Editor responsavel edi¢ao: Dra. Luciana Klein
DOI: http://doi.org/10.5380/rcc.17.98872

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 17 1



Métodos Estatisticos em Dissertagcoes de Pés-Graduagao em Ciéncias Contabeis: Uma Analise de
Pesquisas Quantitativas

1 Introdugao

Em meio as diversas possibilidades de investimento, destaca-se o mercado de capitais, que oferece
acesso a aplicagdes de renda variavel - alternativas para pessoas que almejam aplicar seu capital em titulos
mobiliérios de empresas, com o0 objetivo de superar a rentabilidade das opgdes na renda fixa, assumindo, para
isso, uma parcela de risco maior em suas aplicagdes. Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) quando um
investidor compra uma agéo, espera obter um lucro superior a taxa de juros vigente no mercado de crédito.

Bodie, Kane e Marcus (2015) explicam que investir significa aplicar dinheiro no presente com a
esperanga de obter vantagens no futuro. Esses beneficios futuros devem ser compativeis com o tempo de
aplicagao e com o risco de sua concretizagdo. Uma pessoa aceita correr mais riscos - como na renda variavel
- porque espera obter retornos maiores do que os proporcionados pela renda fixa. Por isso, compara o potencial
de retorno da renda variavel com indices e taxas da renda fixa, como a taxa Selic, por exemplo.

Bastos (2021) ressalta que, no Brasil, a Selic é utilizada como uma referéncia para as demais
aplicagdes financeiras, como os titulos publicos e as demais operagdes no mercado de crédito. De acordo com
Oliveira e Costa (2013), a cada aumento de 1% na Selic, o Ibovespa tende a sofrer uma queda de 3,26%, sendo
este o principal indice do mercado acionario da bolsa de valores brasileira. A medida que a Selic aumenta, ha
uma restricdo nos demais ativos financeiros, incluindo os da renda varidvel. Em outras palavras, um aumento
na Selic geralmente provoca uma redugao no valor de mercado da bolsa de valores.

O numero de investidores na bolsa de valores tem aumentado a cada ano. Segundo a noticia publicada
no site da B3 (Bolsa de Valores Brasileira) a queda histérica na Selic em 2020 foi um dos fatores que
impulsionaram o aumento de investidores para a renda variavel, resultando em um crescimento de 56% ao
longo de 2021, em comparagao com dezembro de 2020, no numero de investidores pessoa fisica (B3, 2022).

Em dezembro de 2022, o nimero de investidores superou a marca de 5 milhdes de pessoas fisicas,
evidenciando um aumento de 700% em relagdo a dezembro de 2018. Constatou-se ainda que, desde total,
84% iniciaram seus investimentos a partir de 2019, e 53% nos Ultimos dois anos. Muitos desses investidores
iniciantes ndo possuem conhecimento técnico nem experiéncia para analisar a situagdo financeira de uma
companhia e tornar-se acionistas (B3, 2023).

Durante a pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, a redugédo da Selic foi uma das principais
estratégias de politica monetaria para alavancar a economia, facilitando o crédito e incentivando o consumo
(Conte, Pinto e Coronel, 2020). Todavia, o numero de investidores pessoa fisica na B3 saltou de 813 mil em
2018 para 3,5 milhdes no inicio de 2021, evidenciando uma forte migracéo para o mercado de agdes em um
cenario de juros baixos e incertezas econdmicas (Araujo, Rogers, Peixoto e Rogers, 2022).

Shefrin e Statman (1994) destacam que investidores inexperientes e com acesso limitado a informagéo
tendem a cometer mais equivocos em suas decisbes de investimento, em comparagdo aqueles mais
experientes € bem informados. Como consequéncia, as corretoras de valores, por meio de seus analistas
especializados, elaboram carteiras recomendadas de titulos mobiliarios com o objetivo de orientar seus clientes
na tomada de decisao.

Uma carteira de titulos mobiliarios é semelhante a um fundo de investimentos, com a diferenca de que
o0 gestor é o proprio investidor, que compra individualmente cada agao que compde a carteira e as opera de
forma auténoma. Iquiapaza, Silva e Roma (2020) explicam que, em um fundo de titulos mobiliarios, cabe ao
gestor — profissional habilitado — selecionar os titulos mobiliarios que irdo compor esse portfolio, definir o peso
de cada titulo e monitorar os investimentos sempre que julgar necessario. Analogamente com as carteiras
recomendadas, o papel do gestor é assumido pelo préprio investidor, que, embora tome as decisdes finais,
baseia-se nas orientagdes e recomendagdes fornecidas pelos analistas das corretoras.

Uma opgao para os investidores iniciantes & seguir as carteiras pelas corretoras, uma vez que 0s
investimentos normalmente est&o relacionados ao risco de perda de valor. Diante disso, torna-se relevante
analisar a rentabilidade dessas carteiras, a fim de avaliar sua eficacia e adequagdo aos objetivos dos
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investidores. Existem alguns estudos sobre anélises de estratégias de investimento na bolsa de valores; o
modelo Greenblatt (Dias, Souza e Oliveira, 2015); os indices de Valor-Coppead (Leal e Compani, 2016) e as
carteiras de valor (Palazzo, Savoia, Securato e Bergmann, 2018).

Além disso, ha pesquisas sobre estratégias de fundos em renda variavel (Lima, 2006; Silva, Roma e
lquiapaza, 2019; Paula e lquiapaza, 2022) e o estudo do Bastos (2021) que investigou as intengdes dos
investidores antes de fazerem seus investimentos. No entanto, observa-se uma lacuna na literatura, pois séo
escassos 0s estudos que analisam carteiras de titulos mobiliarios recomendadas por corretoras, principalmente
no periodo da pandemia de COVID-19.

Autores distintos sugerem novas pesquisas na area de investimentos em renda variavel, como anélises
de risco e retorno, e de analises fundamentalistas que expliquem o retorno dos titulos mobilidrios que fazem
parte de indices (Santos e Coelho, 2010; Malta e Camargos, 2016). Palazzo et al. (2018) propdem pesquisas
voltadas a analise dos niveis de diversificagdo, com o propdsito de identificar uma diversificagdo 6tima. Também
mencionam a importancia de estudos na area de selecao de empresas brasileiras ha composi¢ao de carteiras
de investimento de modo a reforgar e validar o modelo do value investing.

Nesse contexto, a pergunta que norteia o presente estudo é: Qual foi o0 desempenho das carteiras
recomendadas por corretoras brasileiras entre 2019 e 2022 em comparag¢ao com a Selic e ao Ibovespa?
O objetivo é analisar o desempenho dessas carteiras no periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2022,
comparando seus retornos com a Selic e o Ibovespa.

Este estudo é relevante tanto para investidores da bolsa de valores brasileira que seguem carteiras
recomendadas por corretoras, quanto para 0 meio académico. Em relagéo aos investidores, a pesquisa oferece
uma andlise comparativa da rentabilidade dessas carteiras em relagéo ao Ibovespa e a Selic. Por outro lado,
no campo académico, contribui para a avaliagdo do desempenho de analistas profissionais e de suas
recomendagdes, além de enriquecer os estudos sobre anélise de investimentos, construgdo de portfélios,
estratégias com titulos mobiliarios e finangas em geral.

2 Referencial Tedrico
2.1 Carteira de Titulos Mobiliarios

No mercado de capitais € possivel fazer investimentos em renda variavel, como por exemplo, em titulos
mobiliarios de empresas listadas em bolsas de valores, aos quais 0s investidores tém acesso por meio das
corretoras. O mercado de capitais é importante para o crescimento econdmico, pois funciona como um canal
de captacgdo de recursos para futuros investimentos empresariais (Gongalves e Eid, 2016). As corretoras de
valores sao fundamentais porque compram, vendem e fazem as custodias dos titulos mobiliarios para os seus
clientes. Por outro lado, contratam analistas para orientar os seus clientes nas tomadas de decisdes. Esses
analistas selecionam e formam uma carteira de titulos mobiliarios para recomendar aos clientes (Carrete e
Tavares, 2019).

Uma carteira corresponde a um conjunto de titulos mobiliarios que um investidor detém em sua posse.
Bodie et al. (2015) mencionam que, dentre os investimentos, existem aplicagdes em ativos reais e financeiros,
os ativos reais contribuem para a economia gerando renda liquida (imdveis, maquinas e capital humano) pois
geram bens e servigos. Por outro lado, os ativos financeiros (agdes e titulos), representam direitos sobre a
renda gerada pelos ativos reais, sendo instrumentos de transferéncia de recursos entre os agentes econdémicos.
Os autores explicam a diferenga com o exemplo de que empresa fabricante de automdveis, o ativo real seria a
propria empresa e seu ativo imobilizado, enquanto o ativo financeiro seria a deten¢do de uma agdo dessa
empresa. Se nao for possivel para o investidor ser o dono de uma fabricante de carros, ele tem a opgao de
comprar um ativo financeiro - ou seja, uma acao - e assim, adquirir o direito a uma parte da renda liquida gerada
pela empresa.
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Os titulos mobiliarios podem ser ordinarios ou preferenciais. O investidor tera direito em ambos a
beneficios financeiros como os dividendos pagos por essas empresas. Os pagamentos de dividendos nao sao
a Unica forma de remuneracgéo do investidor nesse mercado, pode também ocorrer a valorizagao desses ativos
no mercado de titulos mobiliarios, sendo possivel 0 ganho de capital ou a possivel desvalorizagao causando a
perda de capital (Bodie et al., 2015). Empresas que distribuem pouco ou nenhum dividendo, tem a expectativa
de crescimento com o seu valor de mercado, ganho de capital, do contrario ndo haveria investidores
interessados em manter esses titulos mobiliarios nas suas carteiras (Fama e French, 2020).

2.2 Relagao Risco e Retorno

Qualquer investimento detém um grau de incerteza sobre os seus retornos futuros Bodie et al. (2015).
Conforme Kobori (2018), a defini¢éo de risco nas finangas € a variabilidade dos retornos passados com relagao
aos retornos esperados, € no campo da matematica € a variagdo, desvio da média esperada. Assaf Neto e
Lima (2019) dizem que o risco estéd associado a uma probabilidade de um resultado futuro em relagdo a uma
média esperada ou a uma possivel perda. Assaf Neto (2021) explica que o risco sempre estara presente nos
negdcios e que ele pode ser associado como uma medida da incerteza de retornos esperado em um
investimento. Ambos os autores defendem que deve haver um prémio de acordo com o risco que o investidor
escolheu em seus investimentos. Assim, o investidor racional sempre escolherd um investimento com o menor
risco, dentre duas possibilidades de investimentos com retornos iguais. Uma das estratégias utilizadas para se
reduzir o risco em um investimento é a diversificagéo.

A diversificagdo conforme exposta na teoria do portifolio de Markowitz (1952), pressupde que investir
em multiplos ativos reduz o risco, pois, caso um dos ativos selecionados ndo obtenha um resultado positivo os
demais podem compensar eventuais perdas. Graham e Dodd (2009) recomendam a diversificagdo porque,
diante de uma analise errdnea de um Unico ativo por parte do investidor, o risco total da carteira pode ser
reduzido.

Com base no conceito de diversificacdo, Assaf Neto e Lima (2019) afirmam que é possivel conseguir
mitigar totalmente ou parcialmente o risco de uma carteira de ativos, especialmente quando os ativos
apresentam comportamentos opostos (correlagao igual a -1). Reforcam que na pratica essa redugéo ocorre até
certo limite, pois € muito improvavel encontrar investimentos perfeitamente correlacionados negativamente que
oferecendo o mesmo retorno, na pratica o que se obtém geralmente é a redugao do risco. Com a diversificagdo
é possivel reduzir o risco néo sistematico, aquele que esta associado a um ativo, como um problema especifico
em uma das empresas dentro de uma carteira de titulos mobiliarios, nesse caso a diversificagao ira surtir efeitos
positivos. Ja em relacdo aos riscos sistematicos, a diversificagdo ndo se torna eficiente, pois esse risco esta
além do controle das empresas selecionadas na carteira de titulos mobiliarios, como por exemplo o risco de
uma inflacdo, risco fiscal, politico, social dentre outros fatores.

Outro risco que faz parte de investimentos é em relagéo a liquidez. Quanto maior o valor alocado em
um Unico ativo mais aumenta o risco da liquidez desse investimento e o risco total da carteira. Graham e Dodd
(2009) orientam que a diversificagdo contribui para reduzir o risco total de uma carteira em relagéo a sua
liquidez, pelo fato de se ter mais ativos num montante financeiro de menor valor, do que um valor maior em um
unico ativo financeiro.

Fama (1970) defende que para conseguir um retorno maior do que a média do mercado o investidor
tera que assumir uma parcela de risco maior. Santos e Coelho (2010) ressaltam que a maior dificuldade no
mercado financeiro e de capitais € de alcangar altas taxas de rentabilidade assumindo niveis reduzidos de risco.
Isso é decorréncia da natureza dos investimentos, que de modo geral, quanto mais retorno mais risco, o que
exige uma analise mais precisa na composi¢éo de carteiras.
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2.3 Analise Fundamentalista

Para recomendar carteiras de titulos mobiliarios ao publico, os analistas das corretoras realizam
previamente uma andlise criteriosa desses ativos. Essas analises sdo feitas com o viés fundamentalista, por
meio de avaliagdo de indicadores das demonstragdes contabeis das empresas ou por uma analise
macroecondmica de determinado setor ou, ainda, do mercado em geral. Os analistas que recomendam as
compras, vendas ou manutencdo dos titulos mobiliarios em uma selegao de carteiras recomendadas s&o 0s
chamados “analistas sell-side”, que fazem as recomendagdes nos seus relatorios gerados apds analisarem
modelos de valuation, proje¢des de fluxo de caixa, anélise de valor justo, dentre outras técnicas (Carrete e
Tavares, 2019).

Uma das principais técnicas utilizadas pelos analistas para avaliar um titulo mobiliario de uma empresa
€ o calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados conhecido como método do Fluxo de Caixa
Descontado. Damodoran (2012) explica que esse método se baseia na premissa de que o valor de uma
empresa hoje equivale ao valor presente dos seus fluxos de caixa futuros. Nesse sentido, o processo inicia
estimando-se os fluxos de caixa futuros, em seguida, determina-se a taxa de desconto, que reflete o custo do
capital da empresa e 0s riscos associados como inflagéo e insolvéncia. Finalmente calcula-se o Valor Presente
dos Fluxos de Caixa aplicando a taxa de desconto para trazer a valor presente cada um dos fluxos de caixa
futuro.

Segundo Kobori (2018) a analise fundamentalista avalia a situagao financeira de uma empresa, e para
isso é feita uma analise das demonstragbes financeiras, que tem por objetivo avaliar as decisdes de
investimentos, financiamentos e operagdes dessa empresa. Em relagéo aos ativos de investimento, o objetivo
esta em verificar a sua rentabilidade; quanto aos financiamentos, a analise visa identificar as fontes de recursos
utilizados para as operagdes financeiras. No campo das operagdes procura-se detectar se a empresa esta
conseguindo ser lucrativa como o esperado.

Por conta da analise fundamentalista das demonstragdes financeiras da empresa é possivel verificar
se a mesma esta gerando a rentabilidade esperada e aplicando de forma adequada os seus recursos. Uma
demonstragdo usada para se avaliar o0 pre¢o de uma empresa € pela sua capacidade de geragao de caixa,
entdo se faz uso do Fluxo de Caixa Descontado - projegdes de caixas futuros da empresa trazidos a valor
presente. Tem-se também os indicadores, que se dividem em alguns grupos, dentre eles os de liquidez, que
mostram a capacidade da empresa de arcar com as suas obrigagdes, 0s de estrutura patrimonial que
evidenciam a composi¢do das obrigagdes da empresa, bem como de onde vem o valor captado de recursos
sendo de terceiros ou proprio €, os indices de rentabilidade, que tem a fungéo de evidenciar o retorno e margens
de lucro da empresa (Martins, Miranda e Diniz, 2020).

2.4 Analise Técnica

A analise técnica sobre investimentos em titulos mobiliarios de companhias nao leva em consideragéo
a lucratividade das empresas e seu nivel de endividamento ou demais caracteristicas avaliadas na analise
fundamentalista. Nela é analisado o prego (cotagdo) da acdo com o objetivo de identificar a tendéncia da
oscilagdo de sua cotagdo, podendo a agédo estar em uma tendéncia de alta, valorizagéo de sua cotacéo, de
baixa ou até mesmo da lateralizagdo. A analise técnica busca identificar e quantificar o sentimento do mercado,
estudando o comportamento dos pregos para prever a proxima movimentagdo dos pregos (Rockefeller, 2021).
Como explica Martins (2020) a analise técnica ou grafica é o estudo das cotagbes passadas de um ativo, para
encontrar padrdes de altas ou baixas e inclusive projetar o tempo em que determinado ativo se encontrara sob
um padrao de alta ou baixa.

Conforme Lemos e Cardoso (2010) o comportamento das pessoas séo previsiveis no mercado de
titulos mobiliarios, seguindo padrdes de comportamentos apresentados no passado. E a andlise técnica ajuda
a identificar e prever tais padrdes e com isso s@o geradas tendéncias. Para Rockefeller (2021) tendéncia é uma
inclinagdo direcional de que o preco ird seguir possibilitando ao investidor o momento oportuno para a compra
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ou a venda da agdo e salienta que o principal objetivo da analise técnica é fornecer ao investidor o ganho de
capital, comprando uma acdo de um ativo em baixa para vender em uma alta do mercado.

Existem algumas fases que ocorrem nos mercados de tendéncia de alta e baixa. Conforme explica
Martins (2020) a primeira fase da tendéncia de alta € acumulagéo, onde o valor tende a se lateralizar por um
periodo até iniciar a segunda fase, a de alta sensivel, onde a cotagdo comega a subir e 0 volume de negociagdes
do ativo também aumenta. Finalizando a fase da tendéncia de alta vem a euforia onde o preco sobe além do
previsto e comeca a atrair ainda mais volumes de negociagdo. As fases no mercado de tendéncias de baixa,
se iniciam pela fase distribuicdo, onde o volume de compras comeca a reduzir sendo que muitos dos
investidores que compraram no mercado de baixa comegam a realizar os seus lucros vendendo seus ativos.
Na sequéncia inicia-se a fase da baixa sensivel, onde os pregos comegam a cair e 0 volume sobre a quantidade
de titulos mobilidrios postas a venda comega a aumentar, iniciando assim o ciclo de baixa. Logo apés vem a
fase do desespero, em que se aumenta consideravelmente o volume de venda dos ativos e 0s pregos
despencam e assim inicia-se novamente o ciclo voltando para a fase de acumulagéo e posteriormente iniciando
a tendéncia de alta novamente.

Dessa forma a analise técnica ajuda a identificar em qual fase se encontra determinado ativo e se esse
esta sob uma tendéncia de alta ou baixa, auxiliando assim o investidor no momento de compra e de venda do
seu ativo. Assim como na analise fundamentalista existem indicadores e técnicas para se analisar. Murphy
(2021) descreve algumas delas: suporte e resisténcia, indice de forca relativa (IFR), taxa de variagdo (ROC),
linha de Gann e leque de Fibonacci.

3 Metodologia

Essa pesquisa caracteriza-se como quantitativa e faz uso da pesquisa descritiva com a intengéo de
responder ao objetivo proposto no estudo. Os procedimentos utilizados ao decorrer da metodologia e do
desenvolvimento da pesquisa s&o de natureza documental. A populagéo considerada neste estudo € composta
por 17 carteiras mensais recomendadas por corretoras brasileiras, no periodo de janeiro de 2019 a dezembro
de 2022. Os dados para coleta dos titulos mobiliarios que compdem cada carteira recomendada foram
coletados em matérias online publicadas em cada més revista Exame (Revista Exame, 2019). Das 17 carteiras
mensais recomendadas, 3 corretoras deixaram de recomendar carteiras em algum momento no periodo de
analise e, portanto, foram excluidas da amostra. Assim, a amostra analisada foi de 14 carteiras de titulos
mobiliarios recomendadas por corretoras brasileiras.

Apobs a coleta das carteiras mensais, foram utilizadas planilhas eletronicas do Microsoft Excel para
organizar os dados, possibilitando a formagdo e o acompanhamento individual dessas carteiras de
investimento. Os dados coletados nesta etapa consistem nos titulos mobiliarios que compdem cada carteira
recomendada, bem como 0s seus respectivos pesos percentuais em relacdo ao total da carteira individual.

Na sequéncia, foi montada a carteira contendo todos os titulos mobilidrios recomendados
mensalmente. Em cada més, cada corretora indicou 10 titulos mobiliarios. Para calcular o ganho ou a perda no
valor das acdes, foi utilizado o site Status Invest, por meio do qual foi verificada a valorizagdo ou a
desvalorizagéo de cada agdo. O periodo considerado foi do primeiro ao ultimo dia util de cada més analisado.
Depois de registrar a rentabilidade mensal de cada acao, aplicou-se o peso percentual de cada agao na carteira,
resultando na rentabilidade mensal da carteira recomendada. No més seguinte, os titulos mobilidrios que
deixaram de compor a carteira foram excluidos, e 0s novos titulos recomendados foram inseridos, com 0s
respectivos ajustes nos pesos percentuais, conforme as alteragdes nas recomendagdes das corretoras.

Cada corretora recomendou uma carteira de titulos mobiliarios, logo, esse processo se repetiu para
cada corretora e sua carteira recomendada. Para melhor ilustrar o calculo, segue abaixo como exemplo um dos
calculos mensais feitos em uma das carteiras de titulos mobiliarios recomendadas, nesse exemplo a Carteira
13 no més de dezembro de 2019 (Quadro 1).
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Quadro 1

Planilha da rentabilidade mensal de umas das carteiras de titulos mobiliarios
Titulos Mobiliarios Peso Rentabilidade Peso x Rentabilidade
Arezzo (ARZZ3) 7,50% 2,59 0,19
BR Malls (BRML3) 10,00% 9,59 0,96
BTG Pactual (BPAC11) 5,00% 10,95 0,55
Cemig (CMIG4) 7,50% 8,29 0,62
Cogna (COGN3) 10,00% 9,48 0,95
Equatorial (EQTL3) 10,00% 10,63 1,06
Sanepar (SAPR11) 10,00% 12,66 1,27
Eztec (EZTC3) 10,00% 19,84 1,98
Movida (MOVI3) 15,00% 14,94 2,24
Rumo (RAIL3) 15,00% 3,63 0,54
TOTAL 100,00% 10,37

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Com o intuito de medir o retorno, considerando o risco inerente aos investimentos em renda variavel,
foi calculado o indice de Sharpe (Sharpe, 1966) para as carteiras de titulos mobiliarios recomendadas por meio
da formula:

Ri+Rf

S =

(1)

o

Onde,
- S = indice de Sharpe;
- R; = Retorno médio da carteira;

- R¢ = Retorno da taxa livre de risco (Selic);

- g; = Desvio padréo dos retornos das carteiras.

Neste indice &€ mensurado o prémio de retorno do portifélio em relagéo ao risco, tendo como risco o
desvio padrao do ativo, e comparando-0 a um investimento com taxa livre de risco. A interpretagao do indice
de Sharpe baseia-se na relagdo entre o retorno excedente de um investimento e o risco assumido para obté-
lo. Assim, quanto maior o indice melhor é o desempenho ajustado ao risco da carteira. O indice mede o prémio
de risco obtido por unidade de volatilidade, permitindo avaliar se o retorno compensou adequadamente a
incerteza envolvida (Fregnani, 2009).

O desvio padrédo utilizado e aplicado na férmula do indice de Sharpe foi calculado com base na
metodologia seguida por Fregnani (2009). Primeiramente foram calculados os retornos mensais de cada
carteira de titulos mobiliarios. Em seguida, calculou-se média aritmética anual de cada carteira, a partir da qual
foram calculadas variancias individuais. Por fim, aplicou-se a raiz quadrada na variancia, resultando no desvio
padrdo. O desvio padrao é amplamente reconhecido como uma métrica de risco sendo usado em diversos
estudos como os de Markowitz (1952), Sharpe (1966) e Fregnani (2009). Em resumo, o desvio padrao expressa
0 grau de variagdo dos retornos em relagdo a média, indicando assim o quéo volatil é o seu retorno e,
consequentemente o risco associado ao ativo. Os dados do Ibovespa foram coletados no site da B3, enquanto
os dados da taxa Selic foram obtidos no site do Banco Central do Brasil.

4 Apresentagao e Discussao dos Resultados

Ao analisar a rentabilidade acumulada das carteiras de titulos mobiliarios recomendadas, no periodo
de 2019 a 2022, verificam-se oscilagdes significativas em relagéo a Selic e ao Ibovespa. Destaca-se a Carteira
9, que teve a maior rentabilidade acumulada (55,46%) em comparagdo com a Selic (27,77%). Porém, quando
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a Carteira 9 é analisada de maneira anualizada, nota-se que apenas nos dois primeiros anos (2019 e 2020)
obteve um retorno superior a Selic. Nos dois anos seguintes (2021 e 2022), o desempenho foi inferior, sendo
que, no ultimo ano da analise, a carteira apresentou rentabilidade negativa (-20,23%).

Conforme apresentado na Tabela 1, dentre as 14 carteiras analisadas, apenas as carteiras 5, 9, 10 e
11 obtiveram um retorno superior a Selic. Ja as carteiras 5, 7, 9, 10, 11 e 13 apresentaram um retorno superior
ao Ibovespa. As demais carteiras 1, 2, 3, 4, 6, 8, 12 e 14 registraram retorno inferior tanto a Selic quanto ao
Ibovespa.

Tabela 1
Rentabilidade total acumulada das carteiras, Selic e Ibovespa
Carteiras 2019 2020 2021 2022 Rentabilidade total acumulada
1 2497%  -1314%  -10,22%  16,55% 13,59%
2 45,69% 0,92% -18,11%  -22,85% -1,11%
3 - -8,80% 20,31%  -24,27% -16,90%
4 37,05% 7,21% -2458%  -5,32% 4,93%
5 39,11%  11,97% -7,16% -4,40% 38,24%
6 32,81% 7,29% -15,81%  -8,24% 10,08%
7 - -0,25% 5,93% 14,02% 20,48%
8 26,45% -1091%  -6,39% - 5,45%
9 60,18%  17,04% 3,96% -20,23% 55,46%
10 51,67% 0,12% 1,22% -10,14% 38,11%
1" 31,15%  -13,96%  13,49% - 28,06%
12 26,60% -1943%  -1512%  14,25% -1,08%
13 50,07%  -16,01%  -5,20% 1,38% 21,13%
14 4487%  -431%  -1780% -14,87% -3,00%
SELIC* 5,95% 2,75% 4,44% 12,38% 27,77%
IBOVESPA**  27,07% 0,37% -11,81% 5,59% 18,77%

Fonte: Elaborada pelos autores (2025).
*Banco Central do Brasil
**B3

Quando analisadas as rentabilidades anuais, verifica-se que quase todas as carteiras tiverem um bom
rendimento em 2019 principalmente quando comparadas a Selic que estava baixa nesse periodo. Importante
destacar que de 2019 a 2020 a Selic teve uma queda de quase 50%. A diminui¢do da taxa Selic durante a
pandemia de COVID-19 foi uma das principais estratégias de politica monetaria com o intuito de alavancar a
economia facilitando o crédito e incentivando o consumo (Conte, Pinto, Coronel; 2020).

De acordo com Araujo et al (2022), o numero de investidores pessoa fisica na B3 saltou de 813 mil em
2018 para 3,5 milhdes no inicio de 2021, evidenciando uma forte migragéo para o mercado de agdes durante o
periodo de juros baixos e incertezas econdmicas. Nos anos de 2020 e 2021, mais da metade da amostra (9
carteiras) apresentou rentabilidade negativa, enquanto a Selic aumentava. Ja em 2022, quando a Selic ja estava
bem mais alta, o retorno das carteiras de titulos mobiliarios comegou a diminuir, constatando-se varias carteiras
com rentabilidade negativas. Devido ao impacto profundo da pandemia de COVID-19 nos mercados financeiros
globais faz-se necessaria uma abordagem diferenciada na analise da rentabilidade das carteiras recomendadas
pelas corretoras. Pelo Grafico 1 é possivel observar as oscilagbes e 0 desempenho da Selic e do |bovespa
acumulados no periodo de 2019 a 2022.
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Gréfico 1
Comparagéo da Selic acumulada e do Ibovespa acumulado de 2019 a 2022
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Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Visando uma avaliagdo mais precisa do desempenho relativo dos investimentos durante um periodo
de elevada volatilidade e incerteza econdmica, a comparagdo da rentabilidade das carteiras recomendadas
com Selic e Ibovespa sera realizada em dois momentos. O primeiro abrange o periodo de janeiro de 2019 a
dezembro de 2022, enquanto o segundo corresponde ao intervalo de janeiro de 2019 a fevereiro de 2020,
definido como pré COVID-19. Apds calcular a média das 14 carteiras recomendadas analisou-se a rentabilidade
das carteiras de janeiro de 2019 até dezembro de 2022. Pelo Gréafico 2 observa-se que as Carteiras 5, 7, 9, 10,
11 e 13 tiveram rendimentos acima da média (14,82%) dos rendimentos das carteiras.

Grafico 1
Comparagéo da Selic acumulada e do Ibovespa acumulado de 2019 a 2022

60,00% 55,46%

50,00%
40.00% 38,24% 38,11%
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Acumulado Acumulado Carteira5 Carteira7 Carteira9 Carteira 10 Carteira 11 Carteira 13
Selic Ibovespa

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

As Carteiras 5, 9, 10 e 11 apresentaram rentabilidade acima da Selic acumulada no periodo, ou seja,
28,57% das 14 carteiras tiveram rentabilidade superior a Selic. No Grafico 3 é possivel constatar que as
Carteiras 1, 4, 6 e 8 tiveram rendimentos abaixo da média (14,82%) e inferior a Selic e ao Ibovespa.
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Grafico 3
Carteiras com rentabilidade abaixo da média de janeiro de 2019 até dezembro de 2022
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Fonte: elaborado pelos autores (2025).

As Carteiras 2, 3, 12 e 14 apresentaram rentabilidade acumulada negativa no periodo. Essa situagéo
pode ser vista no Grafico 4.

Grafico 4
Carteiras com rentabilidade negativa de janeiro de 2019 até dezembro de 2022
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Fonte: elaborado pelos autores (2025).

No periodo de janeiro de 2019 até fevereiro de 2020 - periodo pré COVID-19 - examinou-se a
rentabilidade das carteiras. Pelo Grafico 5, é possivel observar que as Carteiras 2, 4, 5, 9, 10, 13 e 14
apresentaram rendimentos acima da média (34,09%). As Carteiras 1, 2, 4, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 12, 13 e 14
apresentaram rentabilidade acima da Selic acumulada no periodo, ou seja, 85,71% das 14 carteiras tiveram
rentabilidade superior a Selic.
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Grafico 5
Carteiras com rentabilidade acima da média e do Ibovespa de janeiro de 2019 até fevereiro de 2020 (pré COVID-19)
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Fonte: elaborado pelos autores (2025).

No Grafico 6 é possivel evidenciar que as Carteiras 1, 6, 8, 11 e 12 tiveram rendimentos abaixo da
média (34,09%) mas acima da Selic. Todavia, apenas as Carteiras 6 e 11 apresentaram rendimento superior
ao do Ibovespa acumulado no periodo. Apenas as Carteiras 3 e 7 tiveram um retorno negativo e, portanto,
inferior a Selic e ao Ibovespa. Com relagao ao indice de Sharpe, o desempenho das carteiras foi bem similar
ao da rentabilidade. Como apresentado na Tabela 2, as carteiras apresentaram um melhor indice nos anos de
2019 e 2020. Ja nos anos de 2021 e 2022, varias obtiveram um indice negativo, em razdo da rentabilidade
negativa registrada no periodo.

Grafico 6
Carteiras com rentabilidade abaixo da média e do Ibovespa de janeiro de 2019 até fevereiro de 2020 (pré COVID-19)

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

Acumulado  Acumulado  Carteira 1 Carteira 6 Carteira8  Carteira11  Carteira 12
Selic Ibovespa

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Sendo assim, se o retorno for negativo, o investidor ndo obtera nenhum prémio em relagéo ao risco
assumido, dado que houve a perda no investimento. Quanto mais negativo for o retorno, maior seré a perda do
investidor em comparagdo ao rendimento que poderia ter sido obtido caso tivesse investido em um ativo livre
de risco, no caso, a Selic.
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Verifica-se que varias carteiras conseguiram entregar bons prémios de rentabilidade em relagéo ao seu
risco, especialmente no ano de 2019. Diferentemente do desempenho do retorno, o ano de 2020 néo
apresentou indices de Sharpe elevados, devido ao grande risco, mensurado pelo desvio padrdo das carteiras
nesse periodo, mostrando grande volatilidade e um risco maior.

Tabela 2

Indice de Sharpe das Carteiras de Titulos Mobiliarios
indice de Sharpe 2019 2020 2021 2022
Carteira 01 418 -0,4 -3,85 0,94
Carteira 02 8,75 0,76 -6,14 -4,97
Carteira 03 - 0,03 3,30 -4,94
Carteira 04 8,43 1,27 -6,78 -1,60
Carteira 05 5,99 1,62 -1,91 -1,80
Carteira 06 10,74 1,4 -3,74 -2,92
Carteira 07 - 0,52 0,56 0,53
Carteira 08 4,88 -0,11 -1,70 -
Carteira 09 13,38 1,88 0,14 -5,52
Carteira 10 7,80 0,45 -0,29 -2,95
Carteira 11 5,45 -0,14 1,53 -
Carteira 12 5,55 -0,55 -4,54 0,52
Carteira 13 9,68 -0,50 -1,46 -1,74
Carteira 14 10,08 0,49 -5,23 -3,92

Fonte: Elaborada pelos autores (2025).

Quando analisado o periodo total, destacam-se as Carteiras 5, 7, 9, 10, 11 e 13, que forneceram um
bom prémio aos investidores em relagéo ao risco assumido, tornando-as assim as melhores carteiras no quesito
maior retorno e menor risco.

5 Consideragoes Finais

Constatou-se que investir em uma carteira de titulos mobiliarios recomendada por corretoras pode
proporcionar ao investidor a oportunidade de obter um retorno superior ao de aplicagbes mais seguras, como
as de renda fixa. Todavia, as carteiras recomendadas s6 conseguiram entregar um bom prémio em relagéo ao
seu risco - medido pelo indice de Sharpe - no ano de 2019, periodo em que a taxa Selic estava mais estavel e
nao houve grandes volatilidades na economia brasileira. A partir do ano de 2020, quando a bolsa de valores
comeca a apresentar mais volatilidade, muito por conta da crise sanitaria advinda da pandemia de Covid-19, o
risco das carteiras aumentou consideravelmente, resultando em uma baixa nos indices de Sharpe, mesmo nas
carteiras que apresentaram retorno positivo ao longo daquele ano.

Nos anos de 2021 e 2022, observou-se queda substancial no desempenho das carteiras em relagéo
tanto em termos de rentabilidade quanto de indice de Sharpe. Este resultado esta relacionado ao continuo
aumento da Selic 0 que corrobora com o estudo do Oliveira e Costa (2013), que verificaram relagdo inversa
entre a Selic e o Ibovespa, principal indicador do mercado de capitais.

Com relagéo ao questionamento inicial que esse estudo se propds a responder: “Qual foi o desempenho
das carteiras recomendadas por corretoras brasileiras entre 2019 e 2022 em comparagédo com a Selic e ao
Ibovespa?” observa-se que as Carteiras 5, 7, 9, 10, 11 e 13 tiveram rendimentos acima da média (14,82%),
sendo que apenas as Carteiras 5, 9, 10 e 11 apresentaram rentabilidade acima da Selic acumulada no periodo.
Referente as rentabilidades das carteiras no periodo total analisado, quando comparadas a taxa Selic, 28,57%
(carteiras 5, 9, 10 e 11) apresentaram um retorno superior. E em relagéo ao lbovespa 42,86% (carteiras 5, 7,
9,10, 11 e 13) entregaram um retorno melhor.
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Considerando o periodo pré COVID-19 (janeiro de 2019 até fevereiro de 2020) foi possivel identificar
que as Carteiras 2, 4, 5, 9, 10, 13 e 14 tiveram rendimentos acima da média (34,09%, da Selic e do Ibovespa
acumulado no periodo. Nesse intervalo, 85,71% das carteiras apresentaram retorno superior a Selic, e 64,29%
superaram o desempenho do Ibovespa. Cabe destacar que nao foram incluidos na rentabilidade das carteiras
os dividendos e demais rendimentos advindos dos titulos mobiliérios que as compuseram ao longo do periodo
analisado. Recomenda-se que estudos futuros contemplem a analise da rentabilidade de carteiras
recomendadas, incluindo também os dividendos e demais rendimentos dos titulos mobiliarios.

Constitui uma possibilidade, para estudos futuros, a ampliagdo do periodo de analise, considerando
que muitos analistas estruturam suas carteiras de titulos mobiliarios com foco no longo prazo, visando retornos
mais consistentes. Um horizonte temporal de uma década ou mais poderia oferecer uma perspectiva mais
robusta sobre 0 desempenho dessas carteiras. Além disso, recomenda-se comparar a rentabilidade de carteiras
de titulos mobiliarios recomendadas com indices de bolsa de valores norte-americanas, europeias e asiaticas,
visto que, em uma economia globalizada o desempenho desses mercados pode impactar a rentabilidade das
carteiras recomendadas por corretoras brasileiras.
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