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Resumo 

Esta pesquisa teve como objetivo identificar quais indicadores fundamentalistas, utilizados 
como critério de seleção de empresas, apresentaram melhor desempenho no mercado de capitais 
brasileiro no período de 2011 a 2024. Fundamentado nas abordagens de Value Investing e 
Dividendos, o estudo dialoga com a literatura que discute a eficiência de mercado, 
especialmente em economias emergentes, nas quais informações contábil-financeiras podem 
gerar vantagens informacionais relevantes. A metodologia adotada foi quantitativa, com base 
em dados extraídos da plataforma Economatica®, considerando empresas listadas na B3. 
Foram analisados indicadores de valuation (P/L, P/VPA, P/S, EV/EBITDA e EV/EBIT), 
dividendos (Dividend Yield) e rentabilidade (ROE, ROA e ROIC). Para cada indicador, 
formaram-se carteiras anuais compostas por 10, 20 e 30 ações, acompanhadas por um período 
de 12 meses, com reinvestimento anual. Os resultados foram comparados ao Ibovespa e à taxa 
Selic, a fim de verificar a superioridade das estratégias frente aos benchmarks de mercado. Os 
achados evidenciam que os indicadores de rentabilidade, especialmente o ROA e o ROIC, 
apresentaram os maiores retornos acumulados do período, superando de forma expressiva tanto 
o Ibovespa quanto a Selic. Entre os múltiplos de preço, o P/L destacou-se como a estratégia 
mais consistente. Adicionalmente, o estudo testou a combinação de indicadores, inspirada na 
fórmula mágica de Greenblatt, que potencializou os resultados, com destaque para as carteiras 
formadas por P/L associado ao ROA e ao ROIC, que alcançaram os maiores retornos 
acumulados do estudo. Conclui-se que a utilização estratégica de indicadores fundamentalistas, 
isoladamente e de forma combinada, pode contribuir significativamente para a construção de 
carteiras mais eficientes no mercado brasileiro, reforçando evidências de que o mercado não é 
plenamente eficiente e que análises fundamentadas podem gerar retornos superiores no longo 
prazo. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

Na atualidade, parte da população ainda desconhece os princípios básicos de economia 
e finanças, comprometendo assim suas decisões de investimentos e, consequentemente, a 
obtenção de retornos consistentes. Conforme a orientação atribuída a Benjamin Graham — “a 
primeira regra do investimento é nunca perder dinheiro; a segunda é nunca esquecer a primeira” 
(Buffett, 2017). Neste sentido, o investidor de ações deve sempre ser diligente nas análises para 
acumular retornos satisfatórios ao longo do tempo. 

Diversas estratégias de investimentos foram se difundindo e sendo testadas, como Value 
Investing (Graham & Dodd, 2009), Growth Investing, investimento com foco em dividendos 
entre outras. Com base nos fundamentos teóricos sobre o tema, esta pesquisa busca analisar 
variáveis de investimentos utilizadas pelo Value Investing e pela estratégia de investimento 
com Dividendos.  

A filosofia de valor, defendida por Graham e Dodd (2009), enfatiza a busca por 
empresas subavaliadas, ou seja, com múltiplos baixos, como por exemplo o Preço sobre Lucro 
(P/L). A política de dividendos, à luz da teoria do “pássaro na mão” de Lintner (1962) e Gordon 
(1959), também se insere como elemento relevante na análise da valorização e percepção de 
risco por parte dos investidores. 

Partindo dessas teorias, a presente pesquisa tem como objetivo geral identificar quais 
indicadores, que utilizados como critério de seleção de empresas, apresentaram melhor 
desempenho no mercado de capitais brasileiro. Neste sentido, busca-se responder a seguinte 
questão de pesquisa: “Quais indicadores obtiveram o melhor retorno com investimento em 
ações no período de 2011 a 2024 na B3?” 

A análise fundamenta-se no uso dos principais indicadores de bolsa e de rentabilidade, 
tais como Dividend Yield (DY), Preço/Lucro (P/L), Preço/Valor Patrimonial por Ação 
(P/VPA), Preço sobre Vendas (P/S), EV/EBITDA, EV/EBIT, Retorno sobre o Patrimônio 
Líquido (ROE), Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), para 
seleção dos ativos a serem investidos.  

O estudo pretende contribuir para a literatura sobre valorização de ações no contexto 
brasileiro, complementando o referencial existente. E, em complemento, busca contribuir com 
suporte teórico e empírico para auxiliar investidores iniciantes ou já atuantes na tomada de 
decisão para seleção dos ativos a serem investidos.  

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO  

 
Neste tópico, busca-se apresentar os fundamentos que orientam a seleção das melhores 

empresas no mercado de capitais, compreendendo os fatores que contribuem para seu 
desempenho e lucratividade. Serão discutidos os principais critérios utilizados na avaliação das 
empresas, bem como as estratégias adotadas pelos investidores e os aspectos que devem ser 
analisados previamente à decisão de investir em ações. 

Entre as estratégias utilizadas no mercado de investimentos, destacam três, a filosofia de 
Valor, de Crescimento e de Dividendos. A filosofia de Valor, busca analisar o mercado, seu 
objetivo é encontrar as ações que estão sendo vendidas a um valor menor do que realmente 
valem, está estratégia é conhecida como os caçadores de pechincha, procuram quais ações 
tiveram uma queda, mas tem potencial de valorização, ela é apresentada por um dos grandes 
professores, Benjamin Graham (Graham & Dodd, 1934). Ela analisa a situação atual das 
empresas, para que possa acompanhar as variações apresentadas e aproveitar as oportunidades 
no momento mais oportuno. 

A filosofia de Crescimento, está com um olhar mais amplo, essa teoria faz um estudo 
das ações para que possa identificar quais são as empresas que a longo prazo terão um retorno 
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favorável. Seu foco não são empresas que estão valorizadas, mas as que têm potencial para 
valorização (Viana, 2022). 

A terceira filosofia é a de dividendos, Lintner (1962) e Gordon (1959) apresentam a 
teoria do “pássaro na mão”, segundo a qual investidores tendem a valorizar empresas com 
distribuição estável de dividendos por associarem esses pagamentos a menor risco e maior 
previsibilidade. Nesse contexto, a política de dividendos pode atuar como um sinal ao mercado 
sobre o desempenho e as perspectivas futuras da empresa, influenciando a percepção dos 
investidores e o preço das ações. 

 
2.1 Índices de Análise 

 
A análise fundamentalista constitui um dos principais instrumentos utilizados para 

avaliar o desempenho econômico-financeiro das empresas e subsidiar a tomada de decisão no 
mercado de capitais. Se fundamenta no uso de indicadores contábeis-financeiros, os quais 
permitem analisar a capacidade de geração de resultados. Neste sentido, as informações dos 
indicadores de rentabilidade, como ROA e o ROE, mensuram a eficiência na geração de lucros, 
sendo determinantes para a atratividade e valorização das ações, auxiliando os investidores na 
comparação entre diferentes alternativas de investimento e identificação de empresas mais 
sólidas, com maior potencial de valorização e distribuição de dividendos (Vieira, 2022; Melo 
et al., 2024). 

Entre os indicadores utilizados destaca-se o P/L, amplamente empregado na análise de 
valuation. Segundo Graham e Dodd (2009) e, reforçado por Almeida e Sales (2020), esse 
indicador relaciona o preço de mercado da ação ao lucro por ação, permitindo avaliar quanto o 
investidor está disposto a pagar pelos resultados gerados pela empresa. Índices elevados de P/L 
geralmente indicam expectativas de crescimento futuro, enquanto múltiplos reduzidos tendem 
a atrair investidores de valor, por sinalizarem possível subavaliação do ativo.  Segundo 
Rostagno et al. (2006), baixos níveis de P/VPA podem indicar ações negociadas abaixo de seu 
valor intrínseco, característica típica de empresas classificadas como “value”.  

Outro indicador amplamente utilizado é o DY, que relaciona os dividendos pagos ao 
preço da ação. Estudos como o de Azanha (2020 como citado em Viana, 2022) demonstram 
que, no longo prazo, o DY pode funcionar como um indicativo de subavaliação, sugerindo 
maior potencial de valorização das ações, empresas com dividendos consistentes tendem a atrair 
investidores interessados em renda periódica e menor volatilidade.  

Já o EV/EBITDA destaca-se como uma medida relevante da capacidade operacional das 
empresas, ao representar o resultado antes de juros, impostos, depreciação e amortização. 
Conforme Marinho et al. (2013), esse indicador auxilia na avaliação da eficiência operacional 
e da geração de caixa, sendo amplamente utilizado na comparação entre empresas de diferentes 
setores e estruturas de capital. 

 
2.2 Relação entre índices e valorização das ações  

 
A relação entre indicadores fundamentalistas e valorização das ações é amplamente 

discutida na literatura financeira. Segundo estudo de Viana (2022), os indicadores analisados 
influenciam diretamente a precificação dos ativos, refletindo expectativas de risco e retorno por 
parte dos investidores. Os primeiros modelos formais de precificação, como o Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1966) 
surgiram para identificar quais fatores influenciam nos retornos dos ativos, assim como os 
modelos multifatoriais, com destaque para o modelo de três fatores de Fama e French (1998), 
que incorporou os fatores mercado, tamanho e valor. O fator valor, em particular, relaciona-se 
diretamente a indicadores como P/L e P/VPA, refletindo empresas com fundamentos 
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econômicos sólidos e maior estabilidade financeira. Conforme Almeida e Sales (2020), 
estratégias baseadas nesses indicadores permanecem eficazes no mercado brasileiro, 
confirmando a relevância do Value Investing.  

No contexto nacional, Heemann (2024) evidencia que no factor investing, 
especialmente o fator valor, apresentou desempenho consistente em diferentes períodos, 
superando outros fatores em determinadas janelas temporais. Os resultados sugerem que 
empresas com fundamentos robustos tendem a ser bem precificadas pelo mercado ao longo do 
tempo, favorecendo tanto a valorização das ações quanto a atratividade para investidores de 
longo prazo.  

Além disso, estudos como os de Marinho et al. (2013) e Zanon et al. (2017) reforçam 
que a política de dividendos atua como um importante sinal ao mercado, influenciando a 
percepção dos investidores e o valor das empresas. Assim, a análise integrada dos indicadores 
financeiros, aliada às estratégias de factor investing, contribui para uma compreensão mais 
ampla da relação entre pagamento de dividendos e valorização das ações, evidenciando que 
decisões fundamentadas tendem a gerar melhor resultados no longo prazo. 

 
2.3 Pesquisas Recentes 

 
As pesquisas recentes no mercado de capitais brasileiro têm se concentrado na análise 

empírica da relação entre indicadores contábil-financeiros e a valorização das ações, com 
especial atenção à capacidade explicativa desses indicadores no contexto de abordagens 
multifatoriais. Esses estudos partem do pressuposto de que o mercado não é plenamente 
eficiente, sobretudo em economias emergentes, o que justifica a utilização de informações 
contábeis e financeiras como instrumentos relevantes para a precificação dos ativos (Vieira, 
2022).  

Indicadores de valuation, como o P/L e o Preço/Valor, P/VPA, figuram entre as 
variáveis mais recorrentes nas pesquisas recentes. Evidências empíricas indicam que empresas 
negociadas a múltiplos mais baixos tendem a apresentar melhor desempenho no longo prazo, 
especialmente quando associadas a fundamentos econômicos consistentes, corroborando os 
pressupostos do fator valor discutido na literatura financeira (Almeida & Sales, 2020). 

A política de dividendos também tem sido analisada sob a ótica multifatorial, sobretudo 
por sua relação com a previsibilidade de fluxos de caixa e a sinalização ao mercado. Embora 
não haja consenso, parte da literatura sugere que a estabilidade na distribuição de dividendos 
pode contribuir positivamente para a avaliação das ações, especialmente em mercados 
caracterizados por maior incerteza informacional (Zanon et al., 2017). 

Adicionalmente, pesquisas mais recentes incorporam explicitamente estratégias 
baseadas em factor investing, analisando simultaneamente fatores como valor e risco de 
mercado. No contexto brasileiro, os resultados indicam que os comportamentos desses fatores 
variam ao longo do tempo, reforçando a importância de abordagens integradas para explicar a 
valorização das ações conforme (Heemann, 2024). 

De modo geral, as pesquisas recentes convergem para a conclusão de que a valorização 
das ações decorre da interação entre múltiplos fatores contábil-financeiros. A literatura destaca 
a relevância da análise conjunta de indicadores de valuation, endividamento e política de 
dividendos, especialmente em mercados emergentes como o brasileiro, onde as ineficiências 
informacionais tendem a ser mais evidentes. 
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3 METOLOGIA  
 
A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, utilizando como amostra as empresas 

listadas na B3 em cada ano do período compreendido entre 2011 e 2024. O estudo foi 
desenvolvido a partir de dados extraídos da plataforma Economatica®, considerando os 
seguintes indicadores: DY, P/L, P/VPA, P/S, EV/EBITDA, EV/EBIT, ROE, ROA e ROIC 
confrontando-os com a taxa Selic e o Ibovespa. 

Partindo individualmente de cada indicador, foram excluídos os números negativos 
(quando cabível, como P/L) e outliers. Em seguida, foi elaborado um ranking das melhores 
companhias, com base no referido indicador, e foram formadas três carteiras, compostas por 
10, 20 e 30 ações. Na sequência, acompanhou-se o retorno por um ano (de 1/abril/x-1 até 
31/mar/x) de cada uma das carteiras. Após este período, apurava-se a rentabilidade da carteira 
e reiniciava-se o processo, gerando novas carteiras e acompanhando por mais um ano. A data 
de coleta de dados dos indicadores foi de 31/mar/x-1 (por exemplo 31/03/2011), período em 
que o mercado já teria à disposição os resultados do exercício anterior 31/12/2010 e, o período 
de investimento, era de 1/abril/2011 até 31/mar/2012.  

Os resultados das carteiras foram confrontados com o desempenho do mercado 
financeiro por meio do Ibovespa, principal índice da bolsa de valores brasileira, e da Taxa Selic, 
taxa básica de juros do país. O objetivo central consistiu em verificar se o mercado apresentou 
rentabilidade superior às estratégias baseadas em indicadores fundamentalistas, contribuindo 
para a discussão acerca da eficiência de mercado e da tomada de decisão do investidor.  

Além disso, buscou-se identificar se as carteiras mais concentradas ou mais 
diversificadas apresentaram melhor relação entre risco e retorno ao longo do período analisado. 
A delimitação temporal de 2011 a 2024 permite abranger diferentes ciclos econômicos, 
incluindo períodos de expansão, recessão e recuperação, o que torna a análise mais robusta e 
abrangente. E inicia após 2010, ano de implementação das normas internacionais de 
contabilidade no Brasil. 

Reforça-se que se procedeu à exclusão dos prováveis outliers (Fávero et al., 2009), tanto 
nos indicadores quanto na rentabilidade, com o objetivo de evitar distorções estatísticas. 
Também foram excluídas as empresas que não apresentaram rentabilidade no período 
analisado. 

Na análise, foram elaboradas tabelas comparativas anuais para cada indicador, como no 
caso do P/VPA, nas quais se reuniu a rentabilidade de cada carteira conforme seu respectivo 
ano, permitindo análise comparativa detalhada entre os diferentes tamanhos de carteiras. Esse 
comparativo possibilitou observar padrões de desempenho ao longo do tempo, identificando 
quais indicadores apresentaram maior consistência em diferentes cenários econômicos. 
Ademais, a análise permitiu verificar a sensibilidade das carteiras às oscilações do mercado, 
evidenciando o impacto das condições macroeconômicas nos resultados obtidos. 

Em complemento, foi aplicado um valor hipotético inicial de investimento de R$100,00 
em cada uma das carteiras formadas, simulando a evolução do capital ao longo dos anos 
estudados. Dessa forma, poderia se verificar a rentabilidade acumulada (ganho ou perda) ao 
final de cada período, identificando quais carteiras demonstraram maiores retornos de acordo 
com o tamanho e o indicador utilizado.  

Após analisados individualmente os indicadores, propôs-se uma análise combinada de 
dois indicadores. Partindo de indicadores que tinham apresentados os melhores retornos, 
elaborou-se um novo indicador combinado e testou-se qual seria seu retorno no mesmo período. 
A metodologia utilizada no indicador combinado segue a mesma utilizada por Greenblatt 
(2020), elaborando rankings por indicador e depois os somando para formação do novo 
indicador combinado. 
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A redação final deste manuscrito contou com o suporte de ferramentas de Inteligência 
Artificial Generativa para revisão de sintaxe e estilo. Os autores declaram que a ferramenta foi 
utilizada apenas para aprimoramento da clareza textual, mantendo-se a integridade e 
originalidade da pesquisa científica. 

 
4. ANÁLISE DOS DADOS 

 
4.1 Índices de Bolsa  

A análise do desempenho acumulado entre 2011 e 2024 revela uma desproporção 
significativa entre as estratégias. Historicamente, até o período pré-pandêmico de 2019, os 
retornos apresentavam uma oscilação moderada, variando de mínimas de -36,3% na carteira de 
10 empresas do indicador P/S até picos de 70,7% na mesma estratégia em 2016. Entretanto, o 
cenário de 2020 trouxe uma distorção relevante, com as carteiras de 10 empresas dos 
indicadores P/L e P/VPA apresentando saltos de rentabilidade de 109% e 119,9%, 
respectivamente, antes de retornarem aos padrões de volatilidade anteriores nos anos 
subsequentes. 

 
Tabela 1 - P/L, P/VPA e P/S 

N 
Carteira 

 P/L    P/VPA    P/S     

10 20 30  10 20 30  10 20 30  IBOVESPA SELIC 
2011 5,7 10,59 14,9  7,2 -0,2 -0,5  9,2 9,3 0,8  -6,9 11,4 
2012 -2,2 2,74 15,5  -27,6 -2,2 5,1  -22,6 -13,6 -9,3  -12,7 7,6 
2013 -8,9 10,89 -9,0  -25,6 -20,7 -24,7  -36,3 -29,8 -28,5  -9,8 9,0 
2014 -30,2 -16,86 -18,4  -1,1 -22,5 -23,3  -8,7 -22,8 -26,1  1,8 11,3 
2015 12,9 2,88 -2,2  -13,4 -19,0 -15,2  -10,3 -10,6 -16,3  -4,3 13,7 
2016 26,7 49,51 49,5  15,3 53,9 64,0  70,7 72,0 57,7  28,5 13,7 
2017 3,6 15,93 21,1  -9,7 1,7 9,6  25,9 18,3 8,6  31,4 8,4 
2018 -7 10,96 19,6  -5,9 -5,7 0,2  7,3 4,5 8,7  11,8 6,4 
2019 -4,2 17,48 11,8  1,2 -10,2 -5,7  11,2 15,0 8,3  -24,0 5,4 
2020 109 78,74 70,2  119,9 101,0 92,8  61,1 94,3 89,2  64,4 2,2 
2021 120,5 81,34 78,7  -9,9 -8,2 -3,2  12,5 4,5 7,3  4,1 6,4 
2022 93,4 95,92 85,4  -31,2 -22,7 -25,1  -18,5 -18,0 -25,8  -16,2 13,2 
2023 -4,6 27,54 43,3  2,2 28,6 43,4  11 32,9 36,2  25,7 12,4 
2024 -27,9 -15,12 -11,6  -29,4 -25,8 -28,6  0,5 -1,6 -2,5  2,6 11,2 

 
Ret. 
Acum 
  

432% 1245% 1565% 

 

-52% -13% 24% 

 

86% 144% 63% 

 

89% 252% 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
Ao observar o retorno acumulado total (Tabela 1), o indicador P/L consolidou-se como 

a estratégia de maior rentabilidade do período dentre os índices de bolsa, com todas as suas 
carteiras superando tanto o IBOVESPA (89%) quanto a taxa SELIC (252%), atingindo um 
ápice de 1565% de retorno na carteira de 30 ativos. Em contrapartida, o indicador P/VPA 
demonstrou ser um indicador ineficiente para a geração de valor neste ciclo, resultando em 
perda de capital com retornos acumulados negativos de -52% e -13% nas carteiras de 10 e 20 
empresas. Por fim, embora o indicador P/S tenha apresentado resultados positivos, variando 
entre 63% e 144%, não foi suficiente para vencer a taxa básica de juros (SELIC) no período. 
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Após a análise da Tabela 1, nota-se que a carteira com maior rentabilidade foi a com 20 
empresas, pois na maioria das vezes ela se sobressaiu sobre as outras, portanto foi realizado um 
gráfico comparativo da mesma sobre os indicadores analisados (Figura 1). 

 
Figura 1 - Rentabilidade Acumulada - P/L, PVPA e P/S  

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 

A Figura 1 demonstra uma evolução divergente entre os múltiplos de preço ao longo 
dos 14 anos. Partindo da base 100, observa-se que os indicadores P/L e P/S apresentam uma 
trajetória de crescimento mais acentuada, especialmente após o período de 2019, quando 
atingem seus picos de valorização relativa, conseguindo manter uma trajetória consistentemente 
acima da base inicial e dos índices de referência na maior parte do tempo. O P/L, em especial, 
destaca-se por uma abertura positiva maior em relação ao ponto de partida inicial, enquanto o 
IBOVESPA apresenta uma recuperação mais volátil ao longo do período.  

Em contrapartida, o indicador P/VPA mostra uma linha de tendência significativamente 
inferior aos demais, permanecendo em patamares baixos durante quase todo o intervalo, o que 
indica que a estratégia baseada em valor patrimonial foi a que menos gerou crescimento 
acumulado em comparação aos múltiplos preço/lucro e preço/vendas. Além disso, o P/VPA 
apresenta o desempenho mais fraco, situando-se visualmente abaixo da linha da SELIC, 
evidenciando que essa estratégia não foi capaz de superar a rentabilidade da renda fixa 
acumulada no período. 

 
Tabela 2 – EV/Ebitda, EV/Ebit e DY 

Nº 
Carteira 

EV/EBITDA EV/EBIT  DY    
10 20 30 10 20 30 10 20 30 IBOVESPA SELIC 

2011 3,4 9,7 11,8 -9,3 16,0 15,9 17,5 15,5 15,5 -6,9 11,4 
2012 9,6 20,1 19,7 7,6 20,2 26,7 -4,7 -3,3 5,1 -12,7 7,6 
2013 -8,1 -6,5 -10,9 -6,7 -1,9 -8,7 -4,4 -4,4 -6,3 -9,8 9,0 
2014 -17,8 -18,4 -13,8 -6,2 -8,6 -15,0 -9,1 0,1 -7,0 1,8 11,3 
2015 -5,5 -7,2 -9,1 -2,5 -8,0 -8,5 -21,9 -19,2 -15,2 -4,3 13,7 
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2016 25,5 35,3 33,5 25,2 28,6 32,5 16,4 41,0 43,2 28,5 13,7 
2017 21,6 37,8 35,5 19,4 26,9 33,1 29,8 29,4 23,0 31,4 8,4 
2018 29,8 6,2 14,1 12 19,3 18,0 16,6 16,4 13,5 11,8 6,4 
2019 38,2 22,5 13,4 23,2 20,7 23,2 -12,7 -0,8 -3,0 -24,0 5,4 
2020 67,8 89,2 80,3 90,9 72,0 66,3 58,1 43,6 36,7 64,4 2,2 
2021 48 25,9 28,0 44,7 37,4 30,0 15,4 11,9 7,2 4,1 6,4 
2022 -21,6 -20,5 -14,2 -19,2 -21,3 -12,9 -7,2 -11,8 -10,8 -16,2 13,2 
2023 51,4 48,6 54,8 53,9 56,9 30,0 39,1 52,5 45,3 25,7 12,4 
2024 0,9 -2,5 -5,0 4,8 -4,3 -4,4 3,9 3,7 4,3 2,6 11,2 
Ret. 

Acum 
  

560% 520% 536% 518% 656% 526% 186% 308% 244% 89% 252% 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Pode-se observar que a análise da Tabela 2 revela um cenário de retornos mais 

equilibrados entre os indicadores de geração de caixa, com destaque para a estratégia de 
EV/EBIT. A carteira de 20 empresas do EV/EBIT obteve o maior retorno acumulado do grupo, 
atingindo 656%, o que supera significativamente tanto a SELIC (252%) quanto o IBOVESPA 
(89%). Os indicadores EV/EBITDA e DY também apresentaram performance sólidas, com 
retornos máximos de 560% (carteira 10) e 308% (carteira 20), respectivamente, ambos 
vencendo os índices de referência no longo prazo. 

Por outro lado, o menor retorno acumulado desta tabela foi registrado pela carteira de 
10 empresas do Dividend Yield (DY), com 186%. Embora seja um resultado positivo e superior 
ao IBOVESPA, foi a única estratégia deste bloco que não conseguiu superar a SELIC, 
evidenciando que uma carteira de dividendos excessivamente concentrada pode ter um 
desempenho inferior em relação à renda fixa em determinados ciclos. 

 
Figura 2 - Rentabilidade Acumulada – EV/EBITDA, EV/EBIT e DY 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
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Na figura 2, os indicadores de fluxo de caixa e proventos (EV/EBITDA, EV/EBIT e 
DY) demonstram uma dinâmica de crescimento que supera o IBOVESPA com relativa folga 
após os primeiros anos, evidenciando uma correlação visual próxima entre os indicadores de 
valor da firma (EV/EBITDA e EV/EBIT) e o retorno em dividendos (DY). As linhas partem da 
base 100 e apresentam ciclos de expansão e retração semelhantes, acompanhando os 
movimentos do mercado.  

Nesse contexto, o EV/EBIT e o EV/EBITDA destacam-se por apresentarem picos de 
valorização mais expressivos, ultrapassando inclusive a linha da SELIC em momentos de maior 
otimismo, o que reforça a força dos múltiplos operacionais baseados na geração de caixa. Por 
sua vez, o indicador de dividendos (DY), mesmo mantendo um crescimento constante e estável 
em comparação ao índice Ibovespa e taxa Selic, observa-se uma volatilidade levemente menor 
ao longo do tempo. Dessa forma, o DY consolida-se como uma estratégia que mantém o 
investidor protegido acima do investimento inicial (R$100), porém com um teto de crescimento 
mais próximo à taxa de juros do que o observado nos indicadores operacionais. 

 
4.2 Índices de Rentabilidade 

 
Já a análise da Tabela 3 demonstra que os indicadores de rentabilidade foram os grandes 

vencedores do período, apresentando os melhores retornos acumulados. O destaque absoluto 
foi a carteira de 10 empresas do indicador ROA, que atingiu um retorno acumulado de 2227%. 
Este resultado é o maior de todos os analisados, superando de forma relevante a SELIC (252%) 
e o IBOVESPA (89%). As estratégias de ROIC e ROE também entregaram performances 
satisfatórias, com picos de 1662% (ROIC 20) e 1366% (ROE 20). 

 
Tabela 3 – ROE, ROA e ROIC 

N 
Carteira 

ROE Médio ROA ROIC Médio  

10 20 30 10 20 30 10 20 30 IBOVESP
A SELIC 

2011 38,8 33,4 32,1 34,1 23,
0 23,7 38,5 31,8 33,1 -6,9 11,4 

2012 16,5 20,7 24,2 10,5 24,
5 20,3 14,4 26,2 23,3 -12,7 7,6 

2013 1,4 -0,9 -3,4 -1,5 -
4,2 -3,7 -1 -4,2 -3,2 -9,8 9,0 

2014 -0,7 4,2 4,0 10,1 6,3 4,3 1,8 2,8 2,2 1,8 11,3 
2015 14,8 8,7 3,5 6 0,5 -1,1 0,1 10,5 8,4 -4,3 13,7 

2016 26,4 42,1 40,5 55,5 43,
9 47,2 29,8 24,8 36,3 28,5 13,7 

2017 45,2 44,7 42,0 80,1 64,
6 52,5 69,8 64,4 64,6 31,4 8,4 

2018 31,2 22,5 16,9 10,7 10,
9 7,8 29,7 24,3 22,3 11,8 6,4 

2019 -7,4 -4,0 -4,7 5,5 4,3 11,7 4 13,3 11,2 -24,0 5,4 

2020 106 94,2 77,1 77,1 87,
0 74,5 32,4 78,8 76,8 64,4 2,2 

2021 11,6 7,2 12,8 35,6 15,
7 17,8 30,8 24,6 24,7 4,1 6,4 

2022 -5,4 1,8 0,8 -4,4 -
0,1 -2,3 5,4 0,5 -0,5 -16,2 13,2 

2023 42,7 54,9 43,2 52,8 53,
2 55,7 44 49,4 48,4 25,7 12,4 

2024 7,5 8,9 7,4 9,6 7,1 5,6 1,2 0,6 0,1 2,6 11,2 
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Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
O menor retorno acumulado deste bloco foi registrado pela carteira de 30 empresas do 

ROE, com 961%. Mesmo sendo o "pior" desempenho desta tabela, ele ainda é quase quatro 
vezes superior ao retorno da SELIC e mais de dez vezes superior ao do IBOVESPA, 
evidenciando que a seleção de empresas com alta rentabilidade sobre o capital foi a estratégia 
mais vitoriosa entre 2011 e 2024. 
Figura 3 - Rentabilidade Acumulada – ROE, ROA e ROIC 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Visualmente, o ROA e o ROIC mantêm uma trajetória ascendente robusta, com 

descolamentos positivos significativos em relação ao ponto de partida inicial, ignorando 
inclusive os períodos de estabilidade do índice acionário e criando uma distância expressiva 
entre suas linhas e as linhas dos índices de referência. Esse comportamento evidencia que as 
carteiras focadas em rentabilidade sobre o capital apresentaram a performance visual mais 
consistente e acelerada de todo o estudo. Ao final dos 14 anos, especialmente o ROA e o ROIC 
terminam em patamares visualmente muito superiores à base 100 original e a qualquer outra 
métrica analisada, confirmando que a qualidade e a eficiência operacional das empresas foram 
os fatores que mais impulsionaram a valorização ao longo do período. 

 
4.3 Índice Combinado 
4.3.1 Análise referente ao indicador combinado PL+ROA 

 
Após realizar a análise dos indicadores individualmente, optou-se por unir os que 

apresentaram melhores retornos, buscando verificar se o retorno acumulado seria superior ou 
se utilizar a estratégia individual, seria o melhor. Para isso selecionou-se o P/L + ROA, pois, a 
carteira com 30 empresas do P/L foi a melhor deste indicador, enquanto a carteira de 10 
empresas do ROA, também se sobressaiu na análise.  

Ret. 
Acum  
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Tabela 4 – Indicador Combinado P/L + ROA 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Conforme demonstrado na Tabela 4, a carteira de 20 empresas obteve um maior retorno, 

estando com uma porcentagem de 123% a mais que a carteira de 10 empresas, que ficou em 
segundo lugar. O ano em que houve um maior retorno que contribuiu para o melhor resultado, 
foi o ano de 2022  

 
Figura 4 - Rentabilidade Acumulada – Indicador Combinado P/L + ROA  

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

IND. COMB. P/L + ROA 
N da Carteira 10 20 30 

2011 2,7 24,1 21,8 
2012 42,9 35,5 28,2 
2013 4,9 4,9 -2,1 
2014 21,4 14,6 12,7 
2015 -11,3 3,4 -1,0 
2016 62,4 55,2 53,2 
2017 52,1 41,8 37,2 
2018 6,1 23,4 19,5 
2019 -14,8 -12,1 -14,4 
2020 88,8 76,3 69,0 
2021 72,1 84,3 80,6 
2022 136,6 96,5 98,0 
2023 67,8 56,6 57,8 
2024 -2,5 -9,2 -10,7 

Ret. Acum 2678%  2801%  1882%  
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A Figura 4, demonstra o retorno das três carteiras de 10, 20 e 30 empresas, comparando 
com a taxa Selic e Ibovespa. A carteira com 20 empresas, foi a mais vantajosa, superando as 
demais carteiras, o Ibovespa e o CDI do período.  

 
4.3.2 Análise referente ao indicador combinado PL+ROIC 

 
No índice ROIC, é possível notar que se obteve a segunda melhor rentabilização de todo 

o estudo, ficando atrás apenas do ROA quando se trata de indicadores de rentabilidade. Deste 
modo, propôs-se uma nova análise combinada com o P/L, que foi o melhor indicador de bolsa.  

 
Tabela 5 – Indicador Combinado P/L + ROIC 

 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 
Através da Tabela 5, pode-se verificar que a melhor carteira foi a que abriga 10 

empresas, obtendo um retorno acumulado de 2050%. Já a pior carteira, foi a de 30 empresas 
obtendo somente 1480% de retorno. Todas as carteiras apresentaram retornos superiores a taxa 
Selic, que estava com retorno acumulado em 252% e o Ibovespa com 89%. 

IND. COMB. P/L + ROIC 
N da Carteira 10 20 30 

2011 30,0 29,9 25,2 
2012 23,4 31,2 28,8 
2013 6,0 -4,2 -3,3 
2014 -30,2 -16,9 -18,4 
2015 -2,9 -1,8 1,2 
2016 58,4 52,2 50,9 
2017 71,2 56,9 50,9 
2018 38,6 30,0 26,7 
2019 38,8 25,4 21,2 
2020 59,4 73,2 72,3 
2021 44,3 28,0 27,0 
2022 -12,9 -2,7 -3,2 
2023 62,1 57,9 48,5 
2024 10,1 10,2 11,7 

Ret. Acum. 2050% 1847% 1480% 
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Figura 5 - Rentabilidade Acumulada – Indicador Combinado P/L + ROIC 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
A Figura 5 evidencia que as carteiras formadas com base no critério P/L associado ao 

maior ROIC apresentaram desempenho superior aos índices de referência ao longo do período 
analisado. A carteira composta por 10 empresas registrou o maior retorno acumulado, seguida 
pelas carteiras de 20 e 30 empresas, indicando que maior concentração esteve associada a maior 
rentabilidade. Encontra-se aceleração mais intensa a partir de 2017, com forte expansão entre 
2020 e 2024, já o Ibovespa apresentou crescimento mais moderado, enquanto a Selic manteve 
trajetória estável e significativamente inferior. Assim, a estratégia baseada em baixo P/L 
combinado ao alto ROIC mostrou-se eficiente na geração de retornos superiores no longo prazo. 

Os resultados deste estudo revelam que o múltiplo P/L obteve um desempenho robusto 
e consistente, alinhando-se às evidências de Rostagno et al. (2006), que destacam a eficácia 
desse indicador na seleção de ativos. Estes autores já haviam identificado que o P/L foi o único 
indicador capaz de separar sistematicamente as ações de alto retorno das de baixo retorno na 
Bovespa, sugerindo que a capacidade de geração de lucro a preços descontados permanece 
como um dos principais vetores de rentabilidade para o investidor.  

Por outro lado, o índice P/VPA não gerou retornos satisfatórios de forma isolada, 
apresentando uma volatilidade que dificultou a obtenção de prêmios de risco consistentes, o 
que diverge frontalmente da pesquisa de Almeida e Sales (2020). No estudo desses autores, o 
P/VPA foi selecionado como uma das variáveis com maior poder preditivo para explicar o 
retorno das ações das melhores empresas entre 2009 e 2018. Essa discrepância sugere que, 
embora o valor patrimonial tenha sido um forte indicador de retorno em décadas passadas, o 
mercado brasileiro recente parece ter migrado sua sensibilidade para indicadores de fluxo de 
caixa e rentabilidade real, tornando o P/VPA um sinalizador menos eficaz quando não 
acompanhado de outros filtros de qualidade. Contudo, serão necessárias novas investigações 
para assegurar que houve essa mudança. 

Ao expandir a análise para indicadores de eficiência, o ROA destacou-se como um 
índice de alta resiliência, semelhante à pesquisa de Heemann (2024) sobre Factor Investing. 
Identificando que o fator "Qualidade", ancorado no ROA, apresentou retornos mais estáveis e 
uma melhor relação risco-retorno do que as estratégias puras de valor. Esse resultado é 
complementado pela análise de Vieira (2022). Assim, o ROA consolida-se como um indicador 
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superior para evitar as chamadas "armadilhas de valor", garantindo que a valorização do ativo 
seja sustentada por uma gestão eficiente dos recursos da companhia. 

 
5 CONCLUSÃO 

 
A pesquisa tinha como objetivo geral, identificar quais indicadores, que utilizados como 

critério de seleção de empresas, apresentariam melhor desempenho no mercado de capitais 
brasileiro. Após as análises, pode-se concluir que o ROA, ROIC e P/L foram os que 
apresentaram melhor desempenho de forma isolada. Os resultados reforçam a ideia de Vieira 
(2022), ao citar que o mercado não é plenamente eficiente, sobretudo em economias 
emergentes, o que justifica a utilização de informações contábeis e financeiras como 
instrumentos relevantes para a precificação dos ativos, porque em grande parte da análise, as 
estratégias dos indicadores superaram o mercado.  

Quanto ao tamanho da carteira, não se encontrou um resultado único, sendo que o P/L 
obteve uma maior rentabilidade acumulada na carteira de 30 empresas, enquanto o ROIC 
apresentou seus melhores resultados na carteira com 20 empresas, e o ROA na carteira de 10 
empresas.  

O estudo analisou também o retorno obtido a partir de indicadores combinados, sendo 
o P/L + ROA e P/L + ROIC. Obtendo, de forma geral, retornos melhores que quando utilizados 
individualmente, reforçando a aplicação da técnica de combinação de indicadores na seleção 
de carteiras de ativos para investimento. 

Os resultados apresentados devem ser observados considerando algumas limitações, 
como prazo de análise (14 anos), seleção de apenas alguns indicadores de bolsa e de 
rentabilidade, ausência de filtros de liquidez, o que poderia inviabilizar investimentos em 
montantes elevados em empresas de baixa liquidez, não consideração dos custos de transação 
pertinentes às operações, dentre outras. 

Sugere-se que pesquisas futuras avancem nas investigações incluindo novos 
indicadores, como de alavancagem e, explorem mais sobre as combinações de indicadores, 
visando verificar se há formas de aumentar a rentabilidade. 
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