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DESEMPENHO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS RECOMENDADAS
NO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO: UMA ANALISE COMPARATIVA

1. INTRODUCAO

Individuos e familias constituem elementos centrais do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), atuando predominantemente como agentes superavitarios, ou seja,
principais fornecedores liquidos de recursos. Contudo, ao participarem desse sistema,
enfrentam um ambiente marcado por elevada complexidade, que exige conhecimentos
especificos sobre produtos, servigos, custos, riscos e outros aspectos financeiros (Khan et
al., 2023). Apesar do cenério desafiador e do baixo nivel de alfabetizacéo financeira, com
apenas 35% da populacdo brasileira considerando-se financeiramente alfabetizada
(Kappler; Lusardi, 2020), observa-se um progresso no comportamento do mercado. Em
2023, 37% da populagdo afirmou ter investido em produtos financeiros, representando
um aumento de 19,35% em relagdo a 2021 (ANBIMA, 2024; CVM, 2023).

Jansson et al. (2024) argumentam que os analistas de investimentos desempenham
um papel essencial no auxilio a investidores menos qualificados, orientando-0s no
processo de tomada de decisGes. Ademais, segundo 0s autores, investidores com menor
experiéncia e conhecimento tendem a confiar mais em especialistas financeiros, buscando
obter retornos anormais ou concentrando seus investimentos em produtos de menor risco
(Paiva et al., 2020). Esses profissionais elaboram previsdes, realizam analises e
recomendam carteiras de investimentos, buscando subsidiar o processo decisorio e
garantir retornos para 0s agentes.

Neste sentido, as recomendacdes ocupam papel de destaque, pois tais carteiras se
propdem a oferecer conveniéncia, especializacdo, reducdo de risco e otimizagdo de
resultados. Além de poupar tempo e esforco, permitem 0 acesso a estratégias mais
sofisticadas, fundamentadas no conhecimento técnico dos analistas de valores,
possibilitando atingir objetivos financeiros com maior eficiéncia (Jansson et al., 2024).
Autores como Witkowska et al. (2021), Lehmkuhl et al. (2022) e Silva et al. (2024)
indicam que as recomendacdes profissionais sdo formuladas de acordo com padrdes de
preferéncias dos investidores, observados a partir de sistemas de gestdo dessas
informac0es; ou seja, os portfolios sdo formados seguindo um padréo e, por isso, tendem
a ser semelhantes entre si (Sengupta et al., 2024).

Assim, a analise do desempenho das recomendacfes de investimento tem
despertado crescente interesse na literatura de finangas, por estar diretamente relacionada
a alocacdo eficiente da poupanca publica e a competéncia técnica dos profissionais que
atuam no mercado financeiro (Lewin; Campani, 2020; Jansson et al., 2024). No entanto,
o0s resultados das pesquisas internacionais sobre o tema divergem entre si e, em geral,
indicam que as recomendacGes ndo conseguem gerar retornos superiores aos Seus
respectivos benchmarks (Bozovi¢, 2022; Bessembinder, 2023; Ramos et al., 2024).

Além disso, as recomendacdes publicas de investimentos ainda sdo pouco
exploradas no contexto da pesquisa nacional, o que evidencia uma lacuna a ser
preenchida. Diante disso, esta pesquisa se mostra relevante ao buscar examinar se tais
recomendacdes sdo capazes de alcancar desempenho superior ao do mercado. A
problematica central do estudo pode ser sintetizada na seguinte questdo: no mercado
brasileiro de ac@es, as carteiras de investimentos recomendadas apresentam desempenho
superior ao desempenho do mercado? Assim, 0 objetivo consiste em analisar o
desempenho dessas carteiras em comparagdo ao benchmark no mercado acionario
brasileiro.



2. REFERENCIAL TEORICO

Segundo dados da ANBIMA e da Comissdo de Valores Mobiliarios, cerca de 51%
das pessoas que atualmente ndo realizam investimentos manifestaram a intengdo de
aplicar recursos financeiros em 2024. Esse percentual representa uma reducéo de quatro
pontos percentuais em relagdo a 2022, quando 55% dos ndo investidores declararam
intencdo semelhante para o ano de 2023. Entre os diferentes estratos sociais, a classe A/B
apresenta a maior proporc¢édo de intencdo de investimento para 2024, com 59%, seguida
pela classe C, com 52%, e pela classe D/E, com 47% (ANBIMA, 2024; CVM, 2023).

O grau de alfabetizacdo financeira no Brasil é de apenas 35%, 0 que representa
um importante entrave ao desenvolvimento dos mercados e sofre influéncia de fatores
como género, renda, idade, escolaridade e ocupacao (Yamori; Ueyama, 2022). Segundo
Paraboni e Costa (2021) e Yamori e Ueyama (2022), individuos mais instruidos sdo
menos suscetiveis a vieses cognitivos em suas decisfes financeiras, enquanto 0s menos
instruidos tendem a cometer erros que prejudicam suas carteiras e reduzem a motivagao
para continuar investindo.

Esse cenédrio de baixa alfabetizacdo financeira impacta diretamente o
comportamento dos investidores e evidencia um potencial significativo de crescimento
do mercado financeiro brasileiro. Nesse contexto, as carteiras recomendadas destacam-se
como um importante produto de investimento, dada sua acessibilidade, praticidade,
facilidade de gestdo passiva e expectativa de rentabilidade (Lehmkuhl et al., 2022; Viana,
2023).

Segundo Anténio et al. (2015), recomendacdes profissionais de investimento
consistem em pareceres técnicos emitidos por analistas qualificados, com base em
analises de mercado, desempenho de ativos e condigdes econémicas (Avramov et al.,
2018). Esses profissionais, certificados por entidades reguladoras, adaptam suas
recomendacdes ao perfil de risco e aos objetivos financeiros dos investidores,
contribuindo para decisdes mais informadas e eficazes. No Brasil, essas recomendacdes
sdo feitas por analistas, gestores e consultores de investimentos vinculados a instituicdes
financeiras, sendo exigida certificacdo pela CVM ou por entidades autorizadas, como
APIMEC, ANBIMA e ANCORD (CVM, 2023; BCB, 2023).

Esses profissionais realizam analises macroecondmicas, setoriais e técnicas,
sempre em conformidade com principios de governanca e adequacéo ao perfil do cliente
(Lehmkuhl et al., 2022). Diversas instituicbes — como bancos, corretoras, casas de
andlise e plataformas digitais — estdo autorizadas a emitir recomendacdes, desde que
sigam as normas da APIMEC e contem com profissionais devidamente certificados. A
escolha da instituicdo depende do perfil de risco do investidor, dos ativos de interesse e
do grau de personalizacdo desejado (Antdnio et al., 2015; Avramov et al., 2018;
Lehmkubhl et al., 2022).

Uma carteira de investimentos € a composicdo de ativos financeiros — como
acoes, titulos, imoveis e derivativos — detidos por um investidor. Sua construcdo envolve
a alocacao eficiente desses ativos com base na relacao risco-retorno, na diversificacdo e
no perfil do investidor (Lehmkuhl et al., 2022). As carteiras recomendadas, elaboradas
por especialistas e oferecidas por instituicbes financeiras, visam otimizar 0s retornos
conforme o0s objetivos e o nivel de risco do investidor, podendo adotar diferentes
estratégias, como renda fixa, renda variavel, dividendos ou fundos imobiliarios (Viana,
2023).

Entre as vantagens das carteiras recomendadas, destacam-se a diversificacdo, que
reduz riscos ao evitar a concentra¢do em um Unico ativo ou setor (Lehmkuhl et al., 2022),
e a elaboracdo por profissionais certificados, que aumenta a assertividade das decisdes
com base em analises econdmicas detalhadas (Viana, 2023). A personalizacdo permite



alinhar os ativos as metas especificas de cada investidor. No entanto, essas carteiras
apresentam limitagcdes, como a falta de flexibilidade em modelos padronizados e a
volatilidade do mercado, que pode impactar os retornos mesmo diante de analises
rigorosas (Avramov et al., 2018). Além disso, ha custos — como taxas e comissdes —
que reduzem a rentabilidade liquida, bem como o risco de dependéncia excessiva do
investidor em relacéo aos profissionais, limitando sua autonomia e aprendizado sobre 0
mercado.

Observa-se, portanto, que o sistema financeiro brasileiro estd em
desenvolvimento, com maior participacdo da populacdo e oferta crescente de produtos
que combinam tecnologia, personalizacéo e expertise (ANBIMA, 2024; CVM, 2023). As
carteiras recomendadas sé@o eficazes para atender aos diferentes perfis de investidores,
promovendo alocacBes mais estratégicas. No entanto, a educacdo financeira e a disciplina
na poupanca permanecem fundamentais para aproveitar as oportunidades do mercado. A
consolidacdo de um ambiente de investimentos robusto e inclusivo dependera do
aprimoramento das instituicdes financeiras e do engajamento dos investidores em seu
préprio processo de educacdo financeira (Paraboni; Costa, 2021; Yamori; Ueyama,
2022).

A medida que o mercado financeiro se torna mais acessivel e diversificado, torna-
se essencial dispor de métricas consistentes para avaliar a atratividade e a saude financeira
dos ativos recomendados, permitindo que os investidores tomem decisdes mais assertivas
e alinhadas as suas estratégias. Para tanto, os analistas utilizam diversas métricas de
desempenho (Witkowska et al., 2021). A depender da métrica adotada, o0 desempenho
pode ser influenciado por fatores como riscos do empreendimento, imagem e crédito,
diretrizes legais, fatores macro e microecondmicos, decisdes politicas, noticias, entre
outros (Witkowska et al., 2021).

De modo geral, autores como Treynor (1962) e Sharpe (1964) postulam que o
desempenho de um ativo ou portfolio deve ser mensurado com base na relacéo entre o
retorno esperado e o risco sistematico, geralmente representado pelo coeficiente beta (B).
Segundo os autores, 0s modelos de mensuracdo devem considerar o retorno esperado em
relacdo ataxa livre de risco e ao risco especifico do mercado sob analise. Assim, métricas
como o Indice de Sharpe e o indice de Treynor sio frequentemente utilizadas para avaliar
o desempenho ajustado ao risco, evidenciando a eficiéncia do ativo ou portfolio.

Diversos estudos demonstram que a gestdo ativa de portfolios ndo é capaz de
oferecer desempenho ajustado ao risco consistentemente superior a média do mercado
(Bozovi¢, 2022; Bessembinder, 2023; Ramos et al., 2024). Bozovi¢ (2022) analisou 275
fundos mutuos voltados a mercados emergentes dos EUA entre julho de 1989 e dezembro
de 2020. Os resultados indicam que, em média, esses fundos apresentaram alfas
significativamente negativos. A aparente persisténcia de desempenho no curto prazo é
explicada pela tendéncia dos fundos perdedores, ndo sendo observada persisténcia de
longo prazo — comportamento semelhante ao de fundos de mercados desenvolvidos.

Bessembinder (2023) examinou o desempenho de fundos mutuos dos EUA no
longo prazo e observou que, em média, os fundos ndo geram retornos superiores ao
mercado apds a contabilizacdo de seus custos. Além disso, o desempenho passado ndo é
um bom preditor de desempenho futuro em janelas mais longas. O autor reforca a
dificuldade enfrentada por investidores ativos para superar benchmarks de forma
consistente. Ramos et al. (2024) testaram variacdes de carteiras que utilizam diferentes
estratégias de ponderacdo em acdes europeias. Mesmo com simulagdes otimizadas por
valor, média e igualdade, nenhuma das estratégias superou de forma consistente o
benchmark de mercado. Os resultados indicam que, apesar da sofisticagéo, a performance
permanece inferior a do mercado.



Nessa perspectiva, o desempenho de um ativo ou portfolio deve ser analisado
considerando se os retornos excedentes podem, de fato, ser explicados por competéncia
de gestdo. Em mercados eficientes, uma rentabilidade superior deve ser atribuida ao risco
assumido, e ndo a vantagens informacionais ou estratégias ativas de selecéo de ativos.
Isso reforca a importancia de comparar o desempenho de investimentos com benchmarks
adequados e ajustar os retornos ao risco, utilizando métricas como o indice de Sharpe ou
0 Alfa de Jensen.

Quanto a Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), o
desempenho de uma empresa pode ser conceituado em termos da eficiéncia na alocagéo
de recursos e da mitigacdo de conflitos de interesse entre acionistas e gestores. Assim,
evidencia-se que o resultado depende também da capacidade da governanga corporativa
de alinhar os interesses das partes envolvidas, a fim de minimizar os custos de agéncia.
Um bom desempenho pode, portanto, ser refletido na maximizacéo do valor da empresa
por meio de incentivos adequados, transparéncia na tomada de decisdes e mecanismos de
controle que reduzam a expropriacdo de valor pelos agentes. Indicadores como retorno
sobre o patriménio (ROE), eficiéncia operacional e geracdo de valor ao acionista sao
frequentemente utilizados para avaliar o impacto dos custos de agéncia sobre o
desempenho corporativo.

A avaliagdo de uma empresa leva em consideracdo informacdes obtidas a partir
da analise de indicadores como liquidez, endividamento, rentabilidade, nivel de atividade,
custo de capital e valor de mercado (Witkowska et al., 2021). Essas métricas sao
mensuradas com base em dados do balango patrimonial, demonstracdo de resultados e
fluxo de caixa, permitindo identificar forcas e fraquezas da organizacéo, bem como prever
seu desempenho futuro. Por isso, é necessario construir medidas agregadas ou selecionar,
de forma individualizada, as métricas mais influentes (Witkowska et al., 2021). Para esta
pesquisa, optou-se por utilizar o indice de Sharpe e o Alfa de Jensen como métricas de
mensuracdo de desempenho, conforme o Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 - Métricas de desempenho utilizadas na pesquisa

indice Autor/Criador Foérmula Variaveis Referéncias

a = Alfa de Jensen;
R,= retorno médio do

portT;éliO; Claransia,
_ —h Ry=taxaderetorno | Sugiharto (2021);
Alfa de Jensen Michael Jensen | @ =R, - (Rr+ ﬂ?’ livre de risco; l\?oguchi(et. al)
(1968) *(Rm-Ry)) Ry=retornomédio | (2023); Tanuri et.
do mercado; al (2024)
ﬁp: beta do
portfélio;

S = indice de Sharpe;
R, =retorno médio

do portfdlio; Atmaca (2022);
indice de William F. g = fe=Fr Ry = taxa deretorno Claransia,
Sharpe Sharpe (1964) op livre de risco; Sugiharto (2021);
op = desvio-padrdo | Silva et. al (2024)
dos retornos dos
portfélios;

Fonte: elaborado pelos autores (2024).



Portanto, observa-se a aplicacdo dessas métricas ndo apenas em trabalhos que
analisam o desempenho de portfélios, mas também em pesquisas como a de Atmaca
(2022), que utilizou os métodos de média-variancia, semivariancia e risco negativo —
comuns na literatura financeira sobre otimizacéo de portfolio — para gerenciar riscos e
aperfeicoar estratégias no mercado de eletricidade. J& o estudo de Claransia e Sugiharto
(2021) buscou determinar se existe diferenca entre os métodos de Sharpe, Treynor e
Jensen para mensurar o portfolio ideal do IDX30. Silva et al. (2024) analisaram o
desempenho de uma carteira de investimentos utilizando o modelo de Markowitz, que
maximiza o indice de Sharpe.

Noguchi et al. (2023) aplicaram o Alfa de Jensen para analisar o desempenho de
fundos de investimento no Brasil, a fim de verificar se os gestores desses fundos
conseguem gerar retornos adicionais ao mercado. Tanuri et al. (2024) propuseram uma
abordagem para avaliar investimentos em fundos de a¢des no Brasil, utilizando o Alfa de
Jensen e o Indice de Sharpe como indicadores de desempenho futuro com base em
periodos anteriores. Dessa forma, percebe-se a relevancia dessas métricas ndo apenas para
a literatura financeira, mas também para outras areas do conhecimento, demonstrando sua
aplicabilidade em analises de desempenho nos mais diversos setores.

O indice de Sharpe é uma métrica de desempenho financeiro que calcula o retorno
ajustado ao risco de um investimento. Quanto maior o valor, melhor o desempenho do
ativo em relagdo ao seu nivel de risco; valores baixos indicam que o0s retornos nao
compensam o risco (Sharpe, 1964). J4 o Alfa de Jensen avalia o desempenho de um
investimento ajustado ao risco, em comparacdo ao potencial de retorno do mercado
(benchmark). Um alfa positivo indica que o portfolio superou o desempenho de mercado,
sugerindo boa gestdo. Um alfa negativo, por sua vez, aponta desempenho inferior ao
mercado, podendo indicar ma gestao (Jensen, 1968).

3. MATERIAIS E METODOS

A problematica deste estudo gira em torno do seguinte questionamento: no
mercado brasileiro de acdes, as carteiras de investimentos recomendadas apresentam
performance superior a do mercado? Para responder a essa pergunta, é essencial definir
0 que se entende por performance da carteira, a partir das métricas escolhidas para a
analise de desempenho: o indice de Sharpe e o Alfa de Jensen. Ambas sdo medidas de
retorno ajustado ao risco; no entanto, o Indice de Sharpe considera o risco do préprio
portfolio, enquanto o Alfa de Jensen considera o risco do mercado, representado pelo
coeficiente Beta.

Para melhor estruturacdo e encadeamento dos procedimentos, bem como para
aprimorar as discussdes dos resultados, sistematizou-se um par de hipdteses norteadoras,
a serem testadas pela pesquisa:

Hipotese 1: carteiras recomendadas tém esperanca de retorno estatisticamente
diferente de zero;

Hipotese 2: o retorno de carteiras recomendadas € superior ao retorno do
mercado.

A populacdo deste estudo compreende as carteiras de investimentos
recomendadas; ja a amostra corresponde aos relatorios dessas carteiras emitidos por XP
Inc., BTG Pactual, Itai BBA, Santander e Agora Investimentos (Bradesco). A escolha
dessa amostra deve-se a disponibilidade de acesso aos relatorios de recomendacéo e a
representatividade dessas instituicdes no mercado financeiro brasileiro.



A coleta de dados sera feita por meio de pesquisa documental, utilizando os
relatorios disponiveis na plataforma Economatica. A escolha dessa base justifica-se por
sua ampla abrangéncia e confiabilidade na disponibilizacdo de dados financeiros,
essenciais para um diagndéstico preciso e aprofundado que permita atingir os objetivos da
pesquisa. A pesquisa documental viabiliza o acesso a dados histéricos, balancos
patrimoniais, demonstrac6es de resultados e demais documentos necessarios para analisar
a evolucédo e o desempenho dos ativos que compdem as carteiras ao longo do tempo.

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, com utilizacdo de métodos
estatisticos e matematicos. A perspectiva temporal é longitudinal, com dados em painel,
uma vez que as mesmas unidades de corte transversal serdo acompanhadas ao longo de
cinco anos (2020-2024) (Wooldridge, 2023). A escolha desse intervalo permite capturar
variaces significativas e realizar andlises comparativas robustas. O projeto contempla a
descricdo detalhada do histérico de desempenho das carteiras recomendadas pelas
instituicdes selecionadas.

Para precificagdo dos ativos, utilizou-se a cotacdo ajustada do dia, sendo o
momento de entrada (compra) o primeiro dia Util do ano, e o de saida (venda), o Gltimo
dia atil do respectivo ano. Essa metodologia reflete o perfil de um investidor moderado
que adota estratégia do tipo position trade, priorizando a participacdo societaria sobre a
especulacdo. Para a taxa de retorno do mercado, considerou-se a variacdo do indice
Ibovespa no mesmo intervalo temporal.

A taxa livre de risco foi calculada somando-se a taxa de risco-pais do Brasil a
média de retorno dos titulos do Tesouro Americano com vencimento em 10 anos para 0s
anos de 2020 a 2024. A escolha pelos EUA justifica-se pela maior estabilidade de seu
mercado financeiro, servindo como referéncia para uma taxa livre de risco. Com essas
informac0es, foi possivel mensurar o risco e o retorno de cada ativo, ponderando-os pelo
peso na carteira, obtendo-se, assim, os valores representativos de risco e retorno do
portfolio como um todo.

Esses dados foram analisados com o auxilio do software R, com o objetivo de
identificar padrbes e tendéncias no desempenho das carteiras, além de possibilitar a
geracdo de graficos e modelos preditivos para a correta interpretacdo das informacoes
coletadas. O software oferece modelos de analise estatistica que permitem avaliar as
carteiras quanto ao nivel de diversificacdo e observar tendéncias relevantes. Ademais,
contribui para reflexdes sobre o processo de gestdo e montagem das carteiras de
investimentos pelas instituicGes financeiras, permitindo identificar aspectos positivos e
negativos para os investidores e para 0s proprios bancos e corretoras.

Para definir o modelo mais adequado as analises propostas nesta pesquisa, foram
aplicados os seguintes testes: o teste de Hausman, um procedimento estatistico utilizado
em analises econométricas para verificar se 0 modelo de efeitos fixos ou o de efeitos
aleatorios é mais apropriado para determinada amostra; o teste F, que compara variancias
entre amostras para determinar se 0 modelo de efeitos fixos ou 0 modelo pooled € mais
indicado; e o multiplicador de Lagrange, que testa a existéncia de restricdes em modelos
estatisticos, comparando o ajuste entre os modelos pooled e de efeitos aleatdrios
(Wooldridge, 2023).

Para testar as hipoteses delineadas, a pesquisa utilizou o teste t de Student, cujos
pressupostos sdo: (i) normalidade dos dados, (ii) independéncia das observacdes e (iii)
homogeneidade das variancias (no caso de comparacao entre duas médias). Esta pesquisa
adota a suposicdo de independéncia das observac6es, ainda que as carteiras recomendadas
tenham sido coletadas ao longo do tempo. Tal suposicdo se justifica com base em dois
fatores principais:



i) Elevada taxa de rebalanceamento das carteiras no periodo analisado: as carteiras
recomendadas ndo se mantém estaveis ao longo do tempo, sendo que algumas apresentam
taxa de substituicdo de 100% no intervalo de um ano;

ii) Prevaléncia do modelo pooled: a analise dos modelos em painel demonstrou
que o modelo pooled (que pressupde independéncia temporal e adota o estimador de
minimos quadrados) apresentou melhor ajuste em comparacdo aos modelos de efeitos
fixos e aleatorios.

Adicionalmente, ndo se observaram taxas elevadas de recomendacdo de papéis
por ano (cross-section), o que também reforga a independéncia dos resultados entre as
carteiras.

A pesquisa também procurou testar comparativamente o retorno absoluto das
carteiras recomendadas em relacéo ao retorno de mercado. O resultado desse teste permite
avaliar se as carteiras recomendadas apresentam desempenho superior ao do mercado,
com os desempenhos medidos em termos absolutos, e ndo ajustados pelo risco. Nesse
contexto, a hipotese 2 originalmente declarada foi: “o retorno de carteiras recomendadas
¢ superior ao retorno do mercado”.

Reformulando a referida hipdtese sob a forma de hipdtese nula e alternativa, pode-
se descrever que:

Ho: A diferenca da esperanca do retorno das carteiras recomendadas em relagéo
ao retorno de mercado ¢é estatisticamente igual ou menor que zero.

Hi: A diferenca da esperanca do retorno das carteiras recomendadas em relacao
ao retorno de mercado é estatisticamente maior que zero.

Para o presente teste da referida hipdtese a pesquisa lancou mao do teste de
Wilcoxon, tendo em vista que, como serd exposto, se rejeita a hipdtese nula de
homogeneidade da variancia para o referido teste.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

O objetivo geral foi “analisar comparativamente o desempenho de carteiras de
investimentos recomendadas no mercado brasileiro de agdes”. Para tanto, as analises
foram realizadas em uma base de dados organizada sob a forma de um painel curto
desbalanceado composto por 40 carteiras recomendadas com 115 acdes diferentes de
empresas gque sdo negociadas na bolsa brasileira no periodo de 5 anos (2020 a 2024).
Inicialmente, apresenta-se uma breve andlise descritiva quanto aos dados coletados
conforme graficos a seguir.

Grafico 1 - Retorno x Alfa de Jensen
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Fonte: elaborado pelos autores (2025).




A partir do gréfico 1, é possivel examinar a relagdo entre retorno apresentado pela
carteira e geracdo de alfa. Sendo o Alfa de Jensen uma variavel aleatoria categorizada por
retorno de portfélio positivo ou negativo, é plausivel afirmar que, para o conjunto de
dados analisado, o comportamento do alfa € simétrico e tem menor variabilidade do que
quando o retorno do portfélio é negativo. Desta forma, pode-se observar que ha indicios
de que o Alfa de Jensen é uma métrica com comportamento mais estavel e simétrico
quando o portfélio tem retorno positivo do que quando o portfolio tem retorno negativo.

Graéfico 2 - Retorno x Alfa de Jensen
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Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Ja quanto ao grafico 2, ao comparar a relacdo entre retorno da carteira e geracéo
de Indice de Sharpe, h4 o indicativo de que se a carteira apresentar retorno negativo, a
distribuicdo de Sharpe é sutilmente assimétrica e negativa. Por outro lado, se o retorno da
carteira for positivo, os indices de Sharpe apresentam uma distribuicdo assimetrica
positiva. E possivel notar que, para as carteiras analisadas, ndo se observa comportamento
simétrico para o indice de Sharpe independente de o retorno do portfélio ser positivo ou
negativo. Analisando a métrica Indice de Sharpe como uma variavel aleatdria (da mesma
forma que analisado o Alfa de Jensen) é possivel observar que ha evidéncias de que essa
seja uma metrica com comportamento com maior vicio quando comparada com o alfa.

Conforme expresso, para exame das hipoteses foi realizado um exame dos
pressupostos distribucionais. Primeiramente, é essencial testar a normalidade e a
homogeneidade das variancias (no caso da analise da segunda hipotese). A normalidade
e a homogeneidade foram testadas por meio dos testes de Shapiro-Wilk e Bartlett
respectivamente.

Para cada varidvel foi realizado o exame do pressuposto de normalidade
distribucional. Como é possivel observar pelo quadro 1, ndo se pode rejeitar a hipotese
nula de normalidade distribucional para as variaveis Alfa de Jensen, indice de Sharpe e
retorno absoluto. Contudo, para o caso do retorno de mercado, rejeita-se a hipdtese nula
de normalidade. Desta forma, para o retorno do mercado é necessario avaliar a variavel
com base em testes ndo paramétricos.



Quadro 2 - Teste de Shapiro-Wilk

Variavel Estatistica do teste p-valor

Alfa de Jensen 0.98295 0.7967

Indice de Sharpe 0.97453 0.4944

Retorno da carteira 0.99484 0.9996
Retorno de mercado 0.7773 2.36 e-06

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Acerca da homogeneidade, ndo se rejeitou a hipotese nula de homogeneidade para
as variaveis analisadas. Contudo, a rejeicdao da hipotese nula de normalidade para retorno
de mercado, Unica varidvel examinada no contexto da hipotese 2, impde que sua
comparacdo (teste de comparacdo de médias) seja realizada por meio de um teste ndo
parameétrico.

Em seguida, realizou-se os testes das hipdteses de pesquisa levantadas,
inicialmente da “hipotese 1: carteiras recomendadas tém esperanga de retorno
estatisticamente diferente de zero”. O resultado do teste € descrito na Figura 1:

Figura 1 - Teste estatistico para Alfa de Jensen

## One Sample t-test

## data: dados.n$Alpha_1

## t = -90.26071, df = 39, p-value = ©.75957

## alternative hypothesis: true mean is not equal to 8
## 95 percent confidence interwval:

##  -0.04307722 0.83709861

## sample estimates:

H#H mean of x

## -0.005489382

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

E possivel observar que ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de que o Alfa de
Jensen seja estatisticamente igual a zero. Com isso, conclui-se que as carteiras
recomendadas examinadas apresentaram desempenho, medido pelo Alfa de Jensen,
estatisticamente igual a zero. O intervalo de valores de alfa para as carteiras observadas
esta entre -4,8% e 3,7%, entdo, pode-se afirmar que, para o conjunto de dados analisado,
esses portfolios ndo apresentam retorno estatisticamente superior ao mercado ponderado
pelo risco.

O mesmo teste foi realizado para outra métrica de desempenho, qual seja, o Indice
de Sharpe. Os resultados do teste sdo apresentados na Figura 2.



Figura 2 - Teste estatistico para Indice de Sharpe

##

## One Sample t-test

##

## data: dados.n$IS_1

## t = -1.4014, df = 39, p-value = 0.169
## alternative hypothesis: true mean is not equal to @
## 95 percent confidence interval:

## -1.6522918 0©.2993283

## sample estimates:

## mean of x

## -0.6762353

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Para essa métrica, o teste examina se retorno do portfélio recomendado por
profissionais de mercado € estatisticamente maior que zero (Rp > 0). Também neste caso
observa-se que ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de que o Indice de Sharpe seja
estatisticamente igual a zero. Entéo, é possivel afirmar que, para o periodo analisado, as
carteiras recomendadas por profissionais ndo obtiveram desempenho estatisticamente
diferente de zero.

Por fim, seguindo os procedimentos anteriores, também foi testada a hipotese de
que o retorno absoluto do portfélio recomendado por profissionais € estatisticamente
igual a zero. Neste caso a métrica ndo estaria ponderada pelo risco. Contudo, para este
teste, o resultado permitiu rejeitar a hipdtese nula como € possivel observar na Figura 3
abaixo.

Figura 3 - Teste estatistico para retorno das carteiras

#HH

## One Sample t-test

=&

## data: dados.n$rp

## t = 8.7714, df = 39, p-value = 9.138e-11
## alternative hypothesis: true mean is not equal to @
## 95 percent confidence interwal:

## ©.3908088 9.6250721

## sample estimates:

## mean of x

## 0.5075405

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

Nota-se que as carteiras recomendadas analisadas tém desempenho medio
estatisticamente diferente de zero, sendo a média populacional estimada entre 0,391 e
0,625 para um nivel de significancia proximo a zero. Desta forma, observa-se que ha
indicios de que a verdadeira média populacional do retorno das carteiras recomendadas €
estatisticamente superior a zero.

Ademais, foram realizados testes em relacdo a diferenca das médias do retorno de
mercado e o retorno da carteira por meio do teste de Wilcoxon, com vistas a identificar
se 0 retorno apresentado pelas carteiras recomendadas de investimentos seria
estatisticamente superior ao retorno proporcionado pelo mercado, conforme ilustrado na
Figura 4.



Figura 4 - Teste estatistico para retorno das carteiras frente ao retorno de mercado

==

## Wilcoxon rank sum test with continuity correction
==

## data: dados.n$rp and dados.n%rm

## W = 874, p-value = 0.2391

## alternative hypothesis: true location shift is greater than @

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

A partir da analise deste teste, pode-se perceber que ndo é possivel rejeitar a
hipo6tese nula de que o retorno do portfélio é igual ou menor que o retorno do mercado.
Ou seja, as carteiras recomendadas ndo apresentaram desempenho superior ao
desempenho de mercado, considerando um benchmark de renda variavel (Ibovespa),
compativel com a classe de ativos que compdem essas carteiras.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo geral analisar comparativamente o
desempenho de carteiras de investimentos recomendadas no mercado brasileiro de agdes.
Os testes empiricos conduzidos forneceram indicios para o exame das hipdteses
propostas, especialmente no que se refere a superioridade do retorno de carteiras
profissionalmente selecionadas em relacdo ao seu benchmark, bem como a relacéo entre
esse desempenho e variaveis previamente selecionadas. Os achados contribuem para a
compreensdo da efetividade das recomendacdes de investimento, trazendo implicacGes
tanto para investidores individuais quanto para as teorias de financas e instituicdes que
atuam no mercado financeiro.

E importante frisar que os resultados apresentados partem da premissa de que o
investidor tenha aportado nos ativos recomendados pelas institui¢cdes, conforme o tipo de
carteira que segue, no més de janeiro do ano de referéncia, sem realizar rebalanceamentos
mensais, apenas anuais, no mesmo més do ano seguinte. Considera-se o0 investimento em
acOes como sendo de longo prazo, ndo havendo sentido em realizar trocas mensais de
carteira — 0 que estaria mais alinhado a estratégias especulativas, como o swing trade.
Ademais, as trocas constantes de ativos nas carteiras recomendadas podem gerar conflito
de interesses, tendo em vista que corretoras e distribuidoras de valores podem se
beneficiar financeiramente dessas movimentages.

Ao examinar o0s testes realizados para responder a HipoOtese 1 da pesquisa,
observou-se que as carteiras recomendadas pelas instituicbes analisadas, no periodo de
cinco anos, nao apresentaram desempenho superior ao benchmark, de acordo com o nivel
de risco assumido. Em outras palavras, os valores do Alfa de Jensen ndo foram
estatisticamente diferentes de zero, indicando que os investidores, em média, ndo teriam
um desempenho ajustado ao risco superior ao esperado caso seguissem as recomendacdes
analisadas.

Adicionalmente, é necessario refletir se os analistas fundamentaram suas
recomendacdes com base no arcabouco tedrico de financas durante os processos de
montagem e gestdo das carteiras, pois as variaveis empregadas como proxies para
mensurar elementos das teorias levantadas ndo apresentaram significancia estatistica na
explicacdo do desempenho das carteiras. Nesse sentido, € possivel que haja uma
fragilidade no racional utilizado para a escolha dos ativos que compdem esses portfolios
ou, ainda, quanto ao objetivo-fim dessas operacdes.



Quanto as limitagdes desta pesquisa, destaca-se, entre as principais, a auséncia de
acesso a relatérios completos de carteiras de outras instituicGes financeiras. Nao foi
possivel comparar adequadamente os diferentes tipos de carteiras, pois nem todas as

instituices oferecem portfélios por categoria e, além disso, essas informacdes
encontram-se incompletas, disponiveis em alguns anos e ausentes em outros. Em geral, a
disponibilidade desse tipo de dado é limitada, o que compromete a precisao das analises.

A auséncia de rebalanceamento mensal das carteiras, embora justificada de forma
circunstanciada, também constitui uma limitacdo relevante, pois restringe a avaliacdo do

potencial completo desse produto financeiro. Ademais, ndo foram analisadas carteiras
que recomendam outros tipos de produtos, como fundos imobiliarios e operagdes
estruturadas. Dessa forma, os resultados da pesquisa circunscrevem-se exclusivamente as
carteiras de a¢cdes. Também ndo foi possivel obter acesso a totalidade dos indicadores
fundamentalistas de cada ativo que compde as carteiras, tampouco seria viavel compara-
los, dado que a inclusdo de empresas financeiras e ndo financeiras dificulta a analise em
razdo da natureza distinta de suas demonstracdes e da disponibilidade dos dados.

Como sugestdes para futuras pesquisas, propde-se estudar o desempenho de
carteiras recomendadas com acompanhamento mensal dos ajustes propostos, a fim de
verificar se tal pratica altera significativamente a rentabilidade dos portfélios. Alem disso,
recomenda-se a escolha de um periodo de analise mais extenso, que capte os efeitos de
eventos historicos e permita observar de que maneira eles influenciam os investimentos
nas carteiras. A analise de outras categorias de carteiras recomendadas também podera
trazer insights relevantes sobre o desempenho relativo entre diferentes produtos
financeiros, contribuindo para o aprimoramento do trabalho dos analistas e da tomada de
decisdo dos investidores.

Os achados desta pesquisa possuem implicagdes significativas para investidores,
instituicOes financeiras, 6rgaos reguladores e para a sociedade como um todo. No caso
dos investidores, os resultados sugerem que seguir recomendacdes de carteiras de forma
passiva pode ndo ser uma estratégia assertiva, caso se espere que o portfolio tenha
desempenho superior ao do mercado, quando ajustado pelo risco. Isso reforca a
necessidade de uma analise critica das recomendacdes recebidas, bem como da
importancia da diversificacdo e da definicdo de objetivos individuais antes da alocagéo
de recursos.

Para as instituicGes financeiras, os resultados indicam a necessidade de maior
transparéncia na elaboracédo e divulgacao das carteiras de investimentos recomendadas.
O fato de que, na auséncia de rebalanceamentos mensais, reduz-se consideravelmente a
probabilidade de que essas carteiras superem o benchmark, sugere uma possivel distorcao
associada a uma abordagem dindmica que presume trocas frequentes de ativos — pratica
que pode beneficiar financeiramente as instituicdes gestoras, mas acarretar custos
elevados aos clientes, com ganhos pouco expressivos. Ademais, a possivel existéncia de
conflitos de interesse em recomendagfes que incentivam operacdes recorrentes reforca a
importancia de diretrizes mais rigidas e alinhadas aos interesses dos investidores,
minimizando a influéncia de incentivos comerciais sobre as sugestdes oferecidas.

Quanto aos 6rgdos reguladores e a sociedade, esta pesquisa evidencia a
necessidade de aprimoramento das normativas que regem a recomendacdo de
investimentos, assegurando que os critérios utilizados estejam baseados em fundamentos
financeiros solidos e que as informacGes disponibilizadas sejam acessiveis, transparentes
e padronizadas. A auséncia de relatorios completos das instituicdes e a dificuldade de
segmentacédo de carteiras por categoria apontam para a urgéncia de maior uniformizacéao
na divulgacdo dessas informacdes. Assim, os achados contribuem de forma pratica para
0 debate sobre a eficiéncia do mercado de agdes no Brasil e fornecem subsidios para que



investidores e reguladores aprimorem suas estratégias e politicas, promovendo um
ambiente mais transparente e eficiente no sistema financeiro nacional.
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