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RESUMO

A tomada de decisdo na escolha de bons investimentos exige uma abordagem de
analise eficiente capaz de proporcionar a maximizacao de retorno financeiro. Com o
crescente aumento do numero de investidores na bolsa de valores surgem
guestionamentos sobre os métodos de analise mais eficiente no mercado de acdes e,
neste aspecto, destaca-se a analise técnica e a analise fundamentalista. Diante disso,
este estudo tem como objetivo investigar os impactos da andlise fundamentalista e
andlise técnica na alocacao de investimentos, avaliando a eficacia na identificagédo de
oportunidades e maximizacao de retorno financeiro no mercado de acfes brasileiro.
Com isso, foi necessario apresentar os conceitos e fundamentos da analise técnica e
fundamentalista, evidenciando suas caracteristicas, semelhancas e diferencas
tedricas, além de ser necesséario uma anélise de mercado, para comparar os métodos
de andlise. No que se refere aos objetivos, a pesquisa empregou os métodos
exploratéria e descritiva, sendo o método de abordagem adotado de natureza
dedutiva. No método de pesquisa, utilizou-se o procedimento histérico e comparativo.
Para coleta de dados, utilizou-se técnicas de pesquisa bibliografica e documental e
para analise de dados fez-se uso do método quantitativo. Os resultados
demonstraram que a andlise técnica mostrou ser mais eficiente em alguns segmentos
do mercado de ac¢bes, no entanto, a andlise fundamentalista teve um desempenho
melhor em mais setores do mercado de acdes brasileiro. O estudo também comparou
0s retornos dessas estratégias com investimentos tradicionais, como poupanca e
renda fixa, evidenciando o potencial superior do mercado de ac¢les, desde que as
estratégias sejam aplicadas de maneira criteriosa.

Palavras-chave: Andlise Técnica, Analise Fundamentalista, Mercado de Acdes.



ABSTRACT

Decision-making in choosing good investments requires an efficient analysis approach
capable of maximizing financial returns. With the increasing number of investors in the
stock market, questions arise about the most efficient analysis methods in the stock
market, and in this regard, technical analysis and fundamental analysis stand out. In
view of this, this study aims to investigate the impacts of fundamental analysis and
technical analysis on investment allocation, evaluating their effectiveness in identifying
opportunities and maximizing financial returns in the Brazilian stock market. Therefore,
it was necessary to present the concepts and foundations of technical and fundamental
analysis, highlighting their characteristics, similarities and theoretical differences, in
addition to the need for a market analysis to compare the analysis methods. Regarding
the objectives, the research used the exploratory and descriptive methods, with the
adopted approach method being deductive in nature. In the research method, the
historical and comparative procedure was used. For data collection, bibliographic and
documentary research techniques were used, and for data analysis, the quantitative
method was used. The results showed that technical analysis was more efficient in
some segments of the stock market, however, fundamental analysis performed better
in more sectors of the Brazilian stock market. The study also compared the returns of
these strategies with traditional investments, such as savings and fixed income,
highlighting the superior potential of the stock market, as long as the strategies are
applied judiciously.

Keywords: Technical Analysis, Fundamental Analysis, Stock Market.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o interesse por investimentos tem crescido substancialmente
no Brasil, elevando significativamente o numero de investidores no mercado de
capitais. De acordo com a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), em janeiro de 2022, o numero
de pessoas fisicas com conta ativa na Bolsa de Valores Brasileira era de 4,2 milhdes,
namero muito superior a anos anteriores, comprovando que o mercado de capitais
tem despertado cada vez mais interesse na populacdo. Este fendmeno demonstra
uma mudanca na cultura da populacao, que esta cada vez mais em busca de novas
formas e maneiras de alocar seu capital dentro do sistema financeiro (B3, 2022).

Com o crescente avanco do mercado financeiro e a expansdo dos ativos
disponiveis, torna-se essencial para os investidores buscarem métodos de anélise
eficazes que otimizem suas tomadas de decisdo. A utilizagdo de ferramentas e
estratégias analiticas avancadas permite uma avaliacdo mais precisa dos
investimentos, maximizando os retornos.

Entretanto, a tomada de decisdo no mundo dos investimentos financeiros
envolve a avaliacdo de diversos fatores e utilizacdo das melhores estratégias, sendo
a maximizacao de retorno financeiro o principal objetivo. Neste aspecto, a analise
técnica e analise fundamentalista, destacam-se como sendo as principais abordagens
na identificacdo de oportunidades. Ambos os métodos de analise possuem métricas
distintas de avaliacdo, mas, quando utilizadas de forma correta, ambas sdo capazes
de gerar resultados financeiros.

A escolha da abordagem a ser adotada na analise impacta diretamente a
rentabilidade do investidor. Portanto, compreender qual estratégia € mais eficaz para
maximizacdo dos retornos financeiros € muito importante e garante que o0s
investidores alcancem seus objetivos. A solucdo deste problema proporciona uma
orientacao valiosa a investidores, profissionais do mercado financeiro e gestores de
carteira, e, ajuda a direciona-los para o método de andlise que oferece melhores
perspectivas de retorno financeiro.

Desta forma, a analise técnica e a analise fundamentalista apresentam-se
como principais abordagens a serem utilizadas na leitura e previsdo de

comportamentos futuros nos precos dos ativos. A analise técnica, é focada na leitura
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de padr@es histéricos e indicadores de mercado, permitindo uma resposta rapida na
projecdo de precos. Por outro lado, a analise fundamentalista foca em fundamentos
econdmicos e financeiros das empresas, com intuito de identificar a saude financeira
da companhia e o possivel potencial dela. Nesse sentido, o tema da pesquisa sugere
a realizacdo de um comparativo entre andlise técnica e analise fundamentalista na
tomada de decisédo e maximizacao de retorno financeiro.

O método de analise e a sinergia entre eles é um tema que gera debates, sendo
necessario a analise detalhada do assunto. Desta forma, buscou-se responder qual
estratégia, andlise técnica ou analise fundamentalista, € mais eficaz na obtencéo de
investimentos visando a maximizacao de resultado financeiro?

Dada a relevancia do assunto, o estudo tem por objetivo geral investigar os
impactos da analise fundamentalista e analise técnica na alocagéo de investimentos,
avaliando a eficacia na identificacdo de oportunidades e maximizacdo de retorno
financeiro no mercado de acdes brasileiro.

Com o proposito de alcancar o objetivo geral, formularam-se os objetivos
especificos, 0s quais constam a seguir:

a) Caracterizar o sistema financeiro nacional;

b) Apresentar os tipos de andlise (técnica e fundamentalista);

c) Analisar as semelhancas e diferencas teoricas da analise técnica e analise

fundamentalista;

d) Realizar um comparativo dos resultados obtidos através da analise técnica

e da andlise fundamentalista em termos de retorno financeiro;

e) Apontar a analise mais eficiente na alocacéo do investimento.

Esta monografia estd organizada em capitulos. No capitulo 1 apresenta-se o
tema, justificativa, o problema de pesquisa e 0s objetivos a que este estudo se propos.
No capitulo 2, esta presente a revisdo de releitura, contendo os temas relevantes, bem
como a contextualizacdo deles. Ja no capitulo 3 consta a metodologia, classificando
a mesma quanto aos seus objetivos, métodos e procedimentos, bem como as técnicas
de coleta e andlise dos dados. O capitulo 4 contém a apresentacao e analise dos
resultados atingidos, enquanto no capitulo 5 constam as consideragfes finais, de

acordo com os resultados encontrados.



2 REVISAO DA LITERATURA

Com o intuito de contextualizar o problema abordado, € importante
compreender alguns termos relacionados ao mesmo. Este capitulo apresenta
conceitos e temas fundamentais para compreensao da pesquisa, como por exemplo,
sistema financeiro nacional, mercado de capitais, mercado de acdes e analise de

investimentos.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional € composto por institui¢cdes financeiras publicas
e privadas, sendo o Conselho Monetéario Nacional (CMN), o 6rgdo normativo maximo
dos quatro mercados do sistema. As instituicbes que compdem o sistema financeiro
Sd0 responsaveis por garantir a interacdo entre agentes carentes de recursos e
agentes superavitarios, possibilitando o crescimento econdmico do pais. Os agentes
carentes de recursos assumem a posicdo de tomador de recurso no mercado,
enquanto os agentes superavitarios, capazes de gerar poupanca, oferecem seu
recurso em troca do recebimento de juros (Assaf Neto, 2021).

Atualmente, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é constituido por um conjunto
de 6rgédos e instituicdes, responsaveis pela regulamentacéo, supervisdo e execucao
das operacfes. Sua estrutura € sistematicamente organizada em trés categorias
principais: 6rgdos normativos, entidades supervisoras e operadores. Os 6rgaos
normativos sao responsaveis pela formulacdo de politicas financeiras e suas
diretrizes. As entidades supervisoras sao responsaveis por fiscalizar e assegurar o
cumprimento das politicas financeiras, garantindo estabilidade e integridade do
sistema. Os operadores sdo as instituicdes que realizam as transacoes financeiras,
possibilitando a movimentacéo de recursos entre agentes deficitarios e superavitarios
(Farias; Ornelas, 2015).

A Figura 1 apresenta a atual estrutura do sistema financeiro nacional
destacando sua divisdo e apresentado os 6rgdos normativos, as entidades

supervisoras e 0s operadores que no sistema estéo inseridos.



Figura 1 — Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Conforme apresentado na Figura 1, as instituicdes ou entidades que compdem
o Sistema Financeiro Nacional sdo subordinadas a um dos trés 6rgdos normativos,
sendo: o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).
Esses orgados possuem a funcdo principal de elaborar as normas que regem o
funcionamento do sistema financeiro. O CMN formula a politica de moeda e crédito,
visando a estabilidade e desenvolvimento econdmico do pais. O CNSP é o érgéo
normativo responsavel por regular e supervisionar o setor de seguros privados,
garantindo a seguranca do mercado de seguros. O CNPC estabelece as normas e

diretrizes para o regime de previdéncia complementar, garantindo a solvéncia e
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seguranca dos planos de previdéncia privada (Carrete, 2019).

As entidades supervisoras, por sua vez, Sa0 responsaveis por garantir que
todos os integrantes do sistema financeiro nacional sigam as regras definidas pelos
orgaos normativos. Suas competéncias incluem regulamentar o mercado de acordo
com as diretrizes tracadas pelos respectivos 0rgdos normativos e, supervisionatr,
fiscalizar e punir os agentes que nao estiverem em conformidade com a legislacéo.
Em sua composicéo estd o Banco Central do Brasil (Bacen) e a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), sendo o érgdo normativo o CMN, Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), tendo como 6rgdo normativo o CNSP, e, Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (Previc), onde o 6rgdo normativo € o CNPC (Abreu;
Silva, 2016).

Além dos orgdos normativos e entidades supervisoras ha também os
operadores, responsaveis principalmente por atuar diretamente na intermediacdo de
recursos entre os agentes superavitarios e deficitarios. Sob normatizacdo do CMN
estdo principalmente, bancos comerciais, capazes de captar recursos e ofertd-los em
forma de crédito para pessoas fisicas ou juridicas, bolsa de valores, capaz de gerar
negociacdo de valores mobiliarios entre investidores, e, cooperativas de crédito
(Farias; Ornelas, 2015).

2.1.1 Mercado de Capitais

7z

O mercado de capitais € composto por um conjunto de instituicbes e
instrumentos que negociam titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizagéo de
recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. O mercado de
capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, visando
viabilizar a capitalizacdo das empresas e proporcionar liquidez aos titulos por elas
emitidos (Pinheiro, 2019).

O mercado de capitais sélido possui extrema importancia no processo de
desenvolvimento economicamente de um pais, uma vez que garante o financiamento
necessario para que empresas mantenham seu capital de giro, capital fixo e
principalmente, expansdo de investimentos. Para que esse processo acontega, é
necessario haver empresas dispostas a abrir seu capital para investidores, e,

investidos interessados e dispostos a investir, gerando assim, a canalizagcdo de
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recursos e manutencéo das atividades produtivas. O mercado de capitas € a forma
mais democratica de investimento, permitindo que qualquer investidor participe do
capital social de grandes empresas (Rocha; Cestari; Piellusch, 2023).

Em sua estrutura, o mercado de capitais se divide em duas etapas principais,
o mercado primario e o mercado secundario. No mercado primario ocorre a emissao
de novos valores mobiliarios por parte de empresas com capital aberto, os quais sao
disponibilizados diretamente para os investidores e, 0s recursos captados sao
destinados para investimentos na companhia ou formagéo de caixa. No mercado
secundario ocorre a negociacao dos valores mobiliarios emitidos no mercado primario
entre 0s proprios investidores, ocorrendo a transferéncia de propriedade e dos
recursos investidos através de compra e venda, sem participacdo direta da
companhia. Desta forma, o mercado secundario garante liquidez aos titulos de valores

mobiliarios emitidos no mercado primario (Farias; Ornelas, 2015).

2.1.2 Mercado de Crédito

Segundo Carrete (2019, p. 63) “o0 mercado de crédito é o segmento do mercado
financeiro que abrange as operacbes de empréstimos e financiamentos, entre
empresas e bancos, e a concessao de prazo para recebimento das vendas, negociada
entre empresas”. Complementa ainda que “o crédito esta presente em praticamente
todas as operacbes de compra e venda de produtos e servigos, facilitando as
transacles, e, quando empresas comerciais e industriais buscam empréstimos e
financiamentos junto a rede bancaria, também estdo operando no mercado de
crédito”. Ela ainda finaliza afirmando que “para as empresas, a politica de crédito
influencia o fluxo de caixa e os investimentos necessarios em capital de giro, sendo,
portanto, uma das funcbes mais importantes da area financeira das empresas, a
avaliagao de crédito”.

Dentro do mercado de crédito, as operacgdes séo realizadas principalmente por
instituicbes financeiras bancarios, como por exemplo, bancos comerciais e bancos
multiplos. A atividade principal das instituicdes bancarias € fornecer a captacédo de
recursos com intuito de fomentar o crescimento econémico. Neste aspecto, a evolugéao
do sistema bancario tem gerado um processo de diversificacdo e ampliacdo dos

produtos financeiros e servigos prestados, garantindo fortalecimento e expansao do
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mercado de crédito (Assaf Neto, 2021).

Conforme Assaf Neto (2021, p. 76) “uma estrutura de intermediacgéao financeira
mais avangada envolve a participacdo indireta da instituicdo. A sua funcdo € a de
conciliar os interesses de poupadores e aplicadores de recursos para viabilizar os
negocios, cobrando uma comissado por esses servigos”. Com isso, as instituicoes
financeiras ndo se envolvem diretamente, atuando meramente como intermediador
entre 0s agentes poupadores e captadores, com intuito de garantir que ambas as

partes cumpram com suas obrigacdes, viabilizando o negdcio.

2.1.3 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgdo maximo do Sistema
Financeiro Nacional. Criado em 1964 através da Lei Federal n° 4.595 e instituido em
31 de marco de 1965, substituiu a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc),
que até entdo, era a autoridade monetaria. De inicio, o CMN era composto pelo
Ministro da Fazenda, Presidente do Banco do Brasil, Presidente do Banco Nacional
do Desenvolvimento Econémico (BNDE) e mais seis membros nomeados diretamente
pelo Presidente da Republica. Desde sua criacdo, o CMN passou por diversas
modificacdes eu sua composicao. Através da Lei n° 9.069/95 (Plano Real), criou-se a
composicdo que atualmente é executada, sendo formado pelo Ministro da Fazenda,
Secretério especial da Fazenda e Presidente do Banco Central do Brasil (Abreu; Silva,
2016).

O CMN é responsavel por criar e regulamentar as diretrizes do funcionamento
do SFN. Dentre suas funcfes destaca-se a determinar as metas de inflacdo a serem
seguidas pelo Banco Central do Brasil. Além disso, o CMN também é responsavel por
regular os meios de pagamento para que 0os mesmos estejam de acordo com as
necessidades da economia, equilibrar o valor externo da moeda nacional, destinar os
recursos financeiros para instituicbes, tanto publicas quanto privadas, manter a
liquidez e solvéncia das instituicbes do sistema financeiro, autorizar, em conjunto com
o Banco Central, a emissao de papel moeda e regulamentar operagdes de redesconto,
descontos, comissdes e taxa de juros (XP Expert, 2020 a).
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2.1.3.1 Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (Bacen) foi criado através da Lei n° 4.595, de 1964
e possui a responsabilidade principal de garantir o controle da inflacdo no pais,
promovendo a estabilidade dos pre¢cos e manuten¢cao do poder de compra da moeda.
Para isso, o Bacen utiliza a politica monetéria, que visa promover acdes de controle
da taxa de juros e liquidez do dinheiro na economia (Banco Central do Brasil, 2024 a).

Na economia brasileira 0 Bacen possui também, a responsabilidade de atuar
como regulador da quantidade de moeda na economia e regular e supervisionar as
instituicdes financeiras existentes no pais. Dentro de suas competéncias ainda esta a
de ser banco dos bancos, gestor do sistema financeiro, banco controlador de moeda,
controlador de fluxos e agente financeiro do governo, financiando o Tesouro Nacional,
administrando a divida publica e os depdsitos das reservas internacionais (Carrete,
2019).

O Banco Central € liderado pelo presidente e oito diretores, que formam a
Diretoria Colegiada. Todos os diretores e o presidente séo indicados diretamente pelo
presidente da Republica e passam pela aprovacdo do Senado Federal. Tanto o
Presidente quanto os diretores tém quatro anos de mandato, que ndo coincidem com
o mandato do presidente da Republica, que pode ainda, conduzi-los aos cargos por
apenas uma vez. O presidente do Bacen representa a instituicdo no Brasil e no
exterior, além de ser integrante do CMN e possuir o chamado voto de qualidade nas
reuniées do Copom, quando ha empate nas decisdes do comité (InfoMoney, 2023).

2.1.3.2 Comissao de Valores Mobiliarios

Até 1976, o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil
(BCB) eram responsaveis por disciplinar e fiscalizar, respectivamente, o mercado de
capitais no pais, como consta na Lei Federal n® 4.728, de 1965. Com a criacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) em 7 de dezembro de 1976, através da Lei
n° 6.385, a CVM passou a ser responsavel por fiscalizar e disciplinar o mercado de
capitais no pais (Abreu; Silva, 2016).

Além de suas funcgdes principais a CVM também atua como regulador dos

mercados de bolsa e balcdo, garante protecdo aos titulares de valores mobiliarios,
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atua na coibicdo de fraudes ou manipulacbes no mercado, assegura ao publico o
acesso a informacgfes sobre os valores mobiliarios negociados entre investidores e
sobre as companhias emitentes dos mesmos. Ainda, promove a expansao e
funcionamento eficiente do mercado de agdes e estimula a formacao de poupanca
através de investimentos e aplicagcdes no mercado de acbes (Farias; Ornelas, 2015).

Diferentemente do BCB, a CVM possui autonomia no que diz respeito ao poder
fiscalizador, conforme publicado na medida proviséria n° 8 e posteriormente
convertida na Lei n°® 10.411, de 2002, a CVM passou a ser uma entidade autarquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica
e patrimonio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinacgéao hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orcamentaria (Carrete, 2019).

2.2 IMPORTANCIA DE INVESTIR

Segundo Casarotto Filho (2019, p. 95) “investir consiste em renunciar a um
consumo no presente em troca de uma promessa de um retorno satisfatério no futuro”.
Portanto, investir é destinar uma parte do recurso financeiro atual em algum ativo que
seja capaz de produzir retornos financeiros maiores no futuro. Entretanto, o futuro é
incerto e resultado obtido através do investimento pode ser positivo como também
pode ser negativo, dependendo da analise de investimento realizada.

No mundo da mateméatica financeira, o principio basico sugere que um
determinado valor no presente sera diferente do que esse valor ir4 valer no futuro.
Isso ocorre devido a influéncia de fatores como a inflagdo, pois um aumento
persistente e generalizado dos precos dos produtos no presente, fard com que no
futuro o mesmo valor perda seu poder de compra. Em outras palavras, o dinheiro tem
um valor temporal, ou seja, um real hoje ndo € o mesmo que um real amanha (GOV,
2021).

Existem inumeras formas e modalidades de investimento no mercado
financeiro, permitindo que o valor poupado no presente sofra com o multiplicador
financeiro, gerando ainda mais capital ao investidor. A razao para se poupar hoje &
alcancar um resultado futuro. Deixar reservas financeiras paradas significara,

portanto, perda de capital, desta forma investir deve ser visto como um meio para
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alcance de objetivos futuros (GOV, 2021).

Investir € um caminho eficaz para alcancar a liberdade financeira no futuro.
Com um planejamento cuidadoso e investimentos inteligentes, 0s juros compostos
podem trabalhar a seu favor, fazendo com que o valor investido cresca
exponencialmente ao longo do tempo. Ao reinvestir os ganhos e permitir que 0s juros
gerem novos juros, vocé pode construir uma base financeira sélida e alcancar retornos
significativos. Dessa forma, um bom valor investido hoje pode se transformar em uma

consideravel independéncia financeira no futuro (InfoMoney, 2021).

2.2.1 Investimentos de renda fixa

De forma geral, realizar um investimento de renda fixa significa emprestar
dinheiro para alguém e, em troca, receber este mesmo valor aplicado acrescido de
juros, remunerado conforme o periodo pelo qual o investimento foi emprestado. Nesta
modalidade de investimento o prazo, as taxas e os indices sao estipulado e acertados
ja no inicio da operacéao (InfoMoney, 2022 c).

Os titulos de renda fixa estéo divididos em trés modalidades, titulos pré-fixados,
pés-fixados e indexados a inflagdo. Nos titulos pré-fixados a taxa de juros é definida
no momento da aplicacéo, revelando ao investimento qual sera seu retorno no final
do periodo. Nos titulos pés-fixados geralmente a remuneracao esta vinculada a taxa
Selic ou certificado de depdsito interbancario (CDI), fazendo com que o retorno varie
conforme o movimento do mercado. Nos titulos indexados a inflacdo ocorre uma
juncdo entre uma taxa pré-fixada mais uma taxa de variacao dos precos no mercado,
como por exemplo, o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) (Vieira; Lolatto;
Souza, 2022).

Entre os investimentos mais realizados da renda fixa destacam-se os titulos
publicos, poupanca, certificados de depdositos bancarios (CDBs), debéntures, letras
de créditos imobiliarios (LCI), letras de crédito do agronegdcio (LCA), certificados de
recebiveis imobiliarios (CRIs) e certificados de recebiveis do agronegdcio (CRA)
(InfoMoney, 2022 c).
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2.2.2 Investimentos de renda variavel

Os investimentos de renda variavel sdo caracterizados por ter retorno
imprevisivel no momento que ocorre o investimento. O valor de retorno varia conforme
as condicdes do mercado e o percentual de remuneragcdo de cada aplicagcao
disponivel segue o mesmo principio (InfoMoney, 2022 d).

A rentabilidade dos ativos de renda variavel pode ser muito maior do que a
rentabilidade oferecida por ativos de renda fixa, superando as expectativas do
investidor. Entretando, o retorno também pode ser menor do que o esperado pelo
investidor, podendo gerar uma certa frustracdo ao mesmo. Nesta modalidade de
investimento, o investidor nunca sabera antecipadamente o0 quanto seu investimento
ird render (XP Expert, 2020 b).

Quem compra titulos de renda fixa realiza, de certa forma, um empréstimo para
empresas ou governos, dependendo da espécie de ativo, em troca de juros. Por outro
lado, quem aplica em ativos de renda variavel torna-se um cotista da empresa
emissora do ativo. Investidores que compram agdes de uma empresa, por exemplo,
investem com intuido de que a companhia cres¢a e alcance bons resultados, pois
desta forma, o valor da acéo ira subir e a divisdo de resultados da companhia sera
satisfatoria (XP Expert, 2020 b).

No ramo dos investimentos, quanto maior a possibilidade de retorno financeiro
maior serd o risco do investimento, ou seja, investir em ativos de renda variavel pode
proporcionar retornos muito maiores do que o esperado, como também pode gerar
prejuizos ao investidor. Em geral, nos investimentos de renda variavel a possibilidade
de ganhos € bem maior se comparados com investimentos de renda fixa (InfoMoney,
2022 d).

Warren Buffett disse que o “risco vem de vocé nao saber o que esta fazendo”,
Ou seja, 0 risco nao esta associado a espécie do ativo, e sim, as estratégias adotadas
para escolha do ativo a ser investido. Portanto, classificar os ativos conforme sua
segurangca € uma Visdo incorreta para o investidor que deseja alcancar bons

resultados financeiros (Mais Retorno, 2022).
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2.2.2.1 Mercado de acoes

As acdes constituem uma pequena fracdo do capital social de uma sociedade
andnima de capital aberto. S&o valores capazes de serem negociados e distribuidos
entre os acionistas, de acordo com a fragdo monetaria efetiva de cada investidor. As
acOes podem ser emitidas com ou sem valor nominal, sendo que cada companhia
define se havera ou néao valor nominal. Havendo emiss&o com valor nominal, todas as
acOes deverdo ter valor idéntico, ndo podendo ser emitidas novas acbes com
diferentes valores (Assaf Neto, 2021).

O investidor do mercado de acbes, denominado acionista, possui todos os
direitos de um saocio. O resultado financeiro do investidor dependera, portanto, do
sucesso da empresa, podendo ser transferido através da valorizacdo do preco das
acOes ou pela distribuicdo de resultado. E ainda, em periodos de resultado negativo
podera ndo haver distribuicdo de dividendos (Carrete, 2019).

As acles podem ser divididas em ordinarias ou preferenciais. A¢des ordinarias
garantem aos investidores mais significativos, o poder de voto em assembleias gerais
da companhia. As acdes preferencias ndo garante este direito ao investidor, mas
asseguram prioridade no recebimento de dividendos e no reembolso do capital em
casos de liquidacéo ou dissolucéo da sociedade (Toledo Filho, 2006).

Se a empresa emissora dos titulos de renda variavel for de capital aberto,
registrada na CVM, suas ac¢des poderdo ser negociadas publicamente na bolsa de
valores. A legislacéo brasileira ainda permite que, acdes sejam mantidas em contas
de depdsito, em nome dos titulares da companhia. Estas acfes sdao denominadas
escriturais, podendo circular no mercado de capitais sem a emissao de titulos de
propriedade (InfoMoney, 2022 d).

A aquisicdo de acdes garante ao investidor algumas vantagens principais,
sendo dividendos, bonificacbes, valorizacdo das acgOes e direito de subscricdo.
Dividendo é caracterizado pela divisdo de uma parcela dos resultados de uma
companhia entre os seus acionais. As bonificacbes sdo caracterizadas pela
distribuicdo gratuita de acdes para 0s acionistas, em virtude da emissdo de novas
acOes, provocadas pelo aumento de capital ou incorporacdo de reservas. A
valorizagdo das acdes esta vinculada ao desempenho econémico da companhia, se
o resultado for positivo a tendéncia é que o preco da acdo aumente. O direito de

subscricdo garante aos acionistas o direito de aquisi¢cédo proporcional, caso a empresa
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anuncie novas emissodes (Assaf Neto, 2021).

2.2.2.2 Bolsa de Valores

A historia da bolsa de valores no Brasil tem seu inicio datado em 1865 com a
criacdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), fundada com o intuito de
substituir a Junta dos Corretores de Fundos, uma instituicdo autbnoma encarregada
de organizar os leildes e divulgar as cotacdes ao publico. Em 1890, foi fundada a
primeira bolsa paulista, batizada de Bolsa Livre, formada por uma associagdo de
corretores. No entanto, a Bolsa Livre n&o teve éxito e durou pouco mais de um ano
(Rocha; Cestari; Piellusch, 2023).

Em 1895 teve surgimento a Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo,
possibilitada pala publicacdo do Decreto Estadual 274, de 1894, que garantia
comissdes aos corretores pelas negociacdes de acdes. Em 1965, A Lei 4.728
transformou os corretores de fundos publicos em sociedade corretora de titulos
mobiliarios e criou bancos de investimento para administracdo dos fundos (Rocha;
Cestari; Piellusch, 2023).

Em 1970, através de incentivos fiscais criados para aquisicdo de acdes, teve-
se inicio um movimento especulativo muito grande, causando uma grande valorizacao
dos precos das acgbes. Este movimento ficou conhecido como “boom de 71”7, por
conseguéncia deste movimento o mercado sofreu uma grande queda. A valorizacao
das acdes em 1970 chegou a 50%, e na primeira metade de 1971 j4 alcancava 180%.
Logo apds, na segunda metade de 1971 e durante o ano de 1972, a queda foi de 29%
e 44%, respectivamente (B3, 2020).

Em 1976, para melhorar os mecanismos de emissdo e negociacdo de acdes
no mercado, foi criada a lei das Sociedades Anonimas e a CVM e, em 1990, ocorreu
a abertura da economia brasileira para investimentos estrangeiros no mercado de
acOes, proporcionando maior volume de negociacdo (Pinheiro, 2019).

A B3, atualmente Unica bolsa de valores ativa no Brasil, foi constituida a partir
da evolucdo das antigas bolsas de valores existentes no pais e Cetip. Em 1934 a
Bolsa de Fundos Publicos de S&o Paulo passou a se chamar Bolsa Oficial de Valores
de Sao Paulo. Em 1967 a Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo passou por nova

atualizacao, passando a se chamar apenas de Bolsa de Valores de S&o Paulo e mais
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conhecida pelo acronimo de Bovespa. Um ano apds a nova atualizacdo surgiu o indice
Ibovespa, o mais importante indicador de rentabilidade do mercado de acdes do pais
(Rocha; Cestari; Piellusch, 2023).

Em 2008, através da fusdo entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e
a Bovespa surge a BM&FBOVESPA, que logo mais tarde, em 2017, integra-se ainda
a Central de Custddia e de Liquidacéo Financeira de Titulos Privados (Cetip). Deste
momento em diante, surge uma das maiores empresas do mercado financeiro do
mundo, a B3, integrando atividades de liquidacdo, negociacdo, compensagao,
depdsito e registro de diversos ativos, além de oferecer uma grande diversidade de
servicos e solugdes (B3, 2020).

Atualmente, para que um investidor se torne operador na bolsa de valores é
necessario a intermediacdo entre investidor e bolsa de valores através de uma
corretora de valores. As corretoras Sao responsaveis por gerir as ordens de compra e
venda de investidores e executar as operacdes de fechamento de negociacdo das
bolsas de valores (Pinheiro, 2019).

Portanto, as bolsas de valores séo caracterizadas como instituigdes financeiras
com a atividade principal de promover a intermediacdo de operacdes em mercados
de valores mobiliarios, sendo o servico essencial a execucao de ordens de compra e

venda de valores mobiliarios entre investidores (GOV, 2024).

2.3 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Em suma, a andlise de investimento consiste em um processo cujo objetivo é
avaliar a viabilidade e o potencial de retorno das diversas oportunidades de
investimento. Por meio da andlise de investimentos, € possivel identificar também se
0 investimento estd em conformidade com o perfil do investidor e com os objetivos
gue ele pretende alcancar (Melhor Investimento, 2024).

Para alcance dos objetivos é fundamental que o investidor tenha uma carteira
de investimentos diversificada e para isso, é de extrema importancia a analise dos
ativos que o investidor escolhera para compor sua carteira. Dentro da carteira de
investimentos € fundamental também que o investidor separe seus ativos em
portifélios, conforme seu perfil de investidor (BTG Pactual, 2023).

Dentro do mercado de acbes, a andlise para identificar as melhores
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oportunidades de investimentos pode ser feita através da analise técnica ou da analise
fundamentalista. As duas modalidades de analise diferenciam-se pelo fato de a
analise técnica utilizar indicadores graficos para identificar as melhores oportunidades,
enquanto a analise fundamentalista visa os fundamentos e resultados financeiros da

companhia (Melhor Investimento, 2024).

2.3.1 Analise Fundamentalista

A analise fundamentalista utiliza a situacdo financeira atual e as perspectivas
futuras como base para identificacdo das melhores oportunidades de investimento. O
objetivo principal € compreender a saude financeira atual de uma empresa, para poder
formular expectativas de resultados de médio e longo prazo (XP Expert, 2019).

Para concluir se uma empresa tem potencial, a analise fundamentalista busca
entender o resultado do setor no qual a empresa esta inserida, o desempenho
macroecondémico do local onde a companhia se encontra e principalmente, 0s
indicadores financeiros do proprio negdcio (InfoMoney, 2022 b).

Nesta modalidade de analise, a avaliacdo de bons ativos considera variaveis
quantitativas, medidas em termos numéricos com objetivo de mostrar a
sustentabilidade do negocio. Além destas, existem também variaveis qualitativas,
focadas em apresentar a qualidade da companhia. Estas variaveis, por sua vez, sdo
intangiveis (Status Invest, 2024).

Conforme Pinheiro (2019), o principal objetivo da analise fundamentalista &
analisar o comportamento de uma empresa com o intuito de determinar seu valor
intrinseco, associado a performance e a situacdo econdmica geral da companhia.
Estes fatores séo considerados como valores fundamentais.

Pinheiro (2019) complementa justificando que a atualizagdo da analise
fundamentalista visa antecipar o comportamento futuro de uma empresa no mercado,
partindo do principio de que no longo prazo o mercado é eficiente. Desta forma, o
valor atual de uma ag&o pode nao refletir o verdadeiro valor da companhia, mas no
longo prazo a tendéncia é que a empresa alcance seu real valor. Com isso o
fundamentalista, ou seja, o investidor que utiliza a analise fundamentalista para
tomada de decisdo busca identificar pontos de supervalorizagdo ou subvalorizacgéo,

com base nas informagdes apresentadas pelo mercado.
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2.3.1.1 Indicadores Financeiros e Econémicos

Dentro da analise fundamentalista os indicadores séo divididos por area de
referéncia, sendo indicadores de valuation para avaliar o desempenho e saude
financeira da empresa, indicadores de endividamento para avaliar a estrutura de
capital e risco financeiro, indicadores de eficiéncia e rentabilidade para medir a
eficacia e capacidade da empresa em gerar receitas e lucro com base em suas
operacOes e investimento, e, indicadores de crescimento para avaliar o contexto
histérico da empresa e capacidade da mesma em expandir suas operacdes (XP
Expert, 2019).

Os indicadores de valuation séo utilizados para identificar se uma acdo esta
subvalorizada ou sobrevalorizada. Entre os principais indicadores de valuation estéo
Preco/Lucro (P/L), Prego/Valor Patrimonial por agédo (P/VPA), Valor da Firma/Lucros
antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacédo (EV/EBITDA) e Dividend Yield.
O P/L compara o preco da acdo com o lucro por acdo, fornecendo uma medida do
guanto os investidores estao dispostos a pagar por cada unidade de lucro. O P/VPA
oferece uma comparacao entre o preco da agcao e o valor patrimonial por acao,
ajudando a identificar se a acéo estad sendo negociada a um preco justo em relacéo
ao patriménio liquido da empresa. O EV/EBITDA é util para avaliar a capacidade
operacional de gerar lucros, desconsiderando a estrutura de capital e impostos, o que
proporciona uma visdo mais limpa do desempenho operacional. Por fim, o Dividend
Yield mede o retorno dos dividendos pagos em relacdo ao preco da agéo, sendo uma
métrica importante para investidores que buscam renda passiva (Status Invest, 2024).

Os indicadores de endividamento sédo igualmente importantes, pois avaliam a
estrutura de capital e o risco financeiro da empresa. Entre os indicadores mais
utilizados destaca-se Divida Liquida/EBITDA e Divida Liquida/Patriménio Liquido
(PL). A Divida Liquida/EBITDA mede a capacidade da empresa de pagar suas dividas
com os lucros operacionais, onde um valor elevado pode indicar um risco financeiro
significativo. A Divida/Patrimoénio Liquido compara a divida total com o patriménio
liquido, proporcionando uma visdo da proporcdo de financiamento por divida em
relacdo aos recursos proprios da empresa (XP Expert, 2019).

Os indicadores de eficiéncia séo utilizados para medir a eficacia da empresa
em gerar receitas e lucros a partir de seus ativos. Exemplos incluem o Giro do Ativo,

Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE), Margem Liquida e Retorno sobre Capital
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Investido (ROIC). O Giro do Ativo mede a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos
para gerar receitas, importante para medir a produtividade dos ativos. O ROE mede o
retorno sobre o patriménio liquido dos acionistas, indicando a eficiéncia da empresa
em gerar lucros a partir dos investimentos dos acionistas. A Margem Liquida é a
proporcao do lucro liquido em relac&o as receitas totais, refletindo a lucratividade final
da empresa apos todas as despesas. O ROIC avalia o retorno gerado sobre o capital
investido na empresa, considerando tanto a divida quanto o patriménio liquido,
proporcionando uma visdo abrangente da eficiéncia do uso dos recursos para gerar
lucros (InfoMoney, 2022 b).

Os indicadores de crescimento, por sua vez, sao utilizados para avaliar o
contexto histérico da empresa e a capacidade dela em expandir suas opera¢des no
futuro. Entre os indicadores de crescimento estdo, por exemplo, a Taxa de
Crescimento de Receitas e a Taxa de Crescimento de Lucros. A Taxa de Crescimento
de Receitas mede o0 aumento das receitas ao longo do tempo, indicando a capacidade
da empresa em expandir e captar novos clientes. A Taxa de Crescimento de Lucros
avalia o aumento dos lucros com o passar do tempo, refletindo a eficiéncia da empresa
em converter receitas adicionais em lucros (Status Invest, 2024).

Dentro da analise fundamentalista existem também indicadores gerais, como o
balanco patrimonial, que representa contabilmente a divisdo dos ativos, passivos e
patriménio liquido da empresa. O Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) é
um indicador fundamentalista que representa como estd a geracdo de caixa da
companhia, além de apresentar se a empresa é eficiente em comparacdo aos
concorrentes. Estes dois indicadores também sdo amplamente utilizados na
realizacdo de andlise de crédito, como forma de avaliar qual é a capacidade da
empresa arcar com obrigacdes em casos de tomada de crédito junto a instituicbes

financeiras ou compras a prazo (XP Expert, 2019).

2.3.2 Anélise Técnica

Segundo Pinheiro (2019), a andlise técnica caracteriza-se por ser o estudo do
movimento dos precos e dos volumes de negocia¢des de ativos no passado, com 0
objetivo de obter previsdes sobre o comportamento dos precos no futuro. Os

investidores técnicos ou graficos, como também chamados, baseiam-se na teoria de
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que os precos futuros dependem dos precos passados, tornando possivel, portanto,
prever tendéncias de precos futuros, ou seja, 0 componente principal para
identificagdo de oportunidade de investimentos é o histérico de pregos do ativo.

O autor complementa que neste método de andlise ndo sdo considerados
relevantes os indicadores utilizados pela analise fundamentalista, o fator chave é a
oferta e demanda existente no ativo analisado, sendo crucial compreender a
“psicologia” do mercado. Portanto, este método de analise estuda como 0s precos se
movimentam no mercado, independente do motivo responsavel por provocar tal
movimento.

A premissa central da analise técnica € que "o mercado desconta tudo”, ou seja,
os fatores fundamentalistas, politicos ou qualitativos, ja estao refletidos nos precos de
mercado. Esta visdo sustenta que se a demanda excede a oferta, os precos sobem,
e vice-versa. Desta forma, o estudo dos gréficos e indicadores técnicos € suficiente
para prever as tendéncias do mercado, pois estes refletem todas as informacdes

relevantes (Murphy, 2021).

2.3.2.1 Ferramentas e Indicadores de Anéalise Técnica

Os indicadores de analise técnica sao ferramentas matematicas aplicadas ao
gréafico de precos, auxiliando o investidor na tomada de decisdo quanto aos pontos de
entrada e saida do mercado. Entre os indicadores mais utilizados destaca-se indice
de forca relativa (IFR), as médias moveis e oscilador estocastico (Status Invest, 2021).

O indice de forca relativa (IFR) € um indicador de momento que mede a
velocidade e a mudanca dos movimentos de prec¢o, geralmente usados para identificar
condicbes de, sobre compra e sobre venda em um ativo. As médias moveis sao
utilizadas para criar uma linha de tendéncia que ajuda a identificar a direcdo de um
ativo, sendo classificadas em média movel simples (SMA) e a média movel
exponencial (EMA). A SMA calcula a média de precos de um ativo ao longo de um
periodo especifico, enquanto a EMA d& mais peso aos pre¢cos mais recentes,
tornando-a mais sensivel aos novos movimentos. O oscilador estocastico serve para
comparar o prego de fechamento de um ativo com sua faixa de precos ao longo de
um periodo especifico, sendo composto por duas linhas, utilizadas para identificar

condi¢des de, sobre compra e sobre venda (Status Invest, 2021).
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As ferramentas de analise técnica sao utilizadas para identificar niveis criticos
de preco e tendéncias de mercado. Entre os mais conhecidos estdo o suporte e a
resisténcia, os topos e fundos, e as linhas de tendéncia. Os niveis de suporte e
resisténcia sdo pontos especificos no gréfico onde o preco de um ativo tende a parar
e reverter sua direcao (InfoMoney, 2022 a).

O suporte € o nivel onde o preco encontra um piso, enquanto a resisténcia é o
nivel onde o preco encontra um teto. Topos e fundos referem-se aos pontos mais altos
e mais baixos que o preco de um ativo atinge durante um determinado periodo.
Analisar estes pontos ajuda a identificar tendéncias e reversdes de mercado. Um
padrao de topos e fundos ascendentes sugere uma tendéncia de alta, enquanto topos
e fundos descendentes indicam uma tendéncia de baixa (InfoMoney, 2022 a).

As linhas de tendéncia sado linhas desenhadas nos graficos que conectam dois
ou mais pontos de preco e sao utilizadas para identificar a direcdo geral de uma
tendéncia. Uma linha de tendéncia ascendente € desenhada conectando os pontos
mais baixos em uma tendéncia de alta, enquanto uma linha de tendéncia descendente
conecta os pontos mais altos em uma tendéncia de baixa (Status Invest, 2021).

Os padrdes graficos e de candle sdo formados pela acdo do preco ao longo do
tempo e sao utilizados para prever movimentos futuros dos precos. Entre os padrdes
graficos mais conhecidos estd o ombro-cabeca-ombro, triangulos, bandeiras e
cunhas. Dentro dos padrbes graficos existe ainda uma subdivisdo entre padrdes de
reversdo, que significam uma mudanca de direcdo do mercado, e padrdes de
continuidade que afirmam que o preco tende a continuar na mesma direcdo. Os
padrées de candle sdo baseados na propria formacdo dos candlesticks, também
conhecido como "velas", representando a acao dos pre¢cos em um Unico movimento.
Estes padr6es também sdo subdivididos em padrBes de reversdo e continuidade e,
sdo utilizados para identificar pontos de entrada no mercado (InfoMoney, 2022 a).

Dentro da andlise técnica existem ainda as teorias de mercado, utilizadas para
explicar padrbes e movimentos observados no grafico. Entre algumas teorias criadas
esta a Teoria das Ondas de Elliott e Teoria de Dow. A Teoria das Ondas de Elliott
sugere gue 0s movimentos do mercado seguem uma sequéncia fractal, impulsionadas
pela psicologia coletiva dos investidores. As ondas de Elliott sdo divididas em ondas
de impulso e ondas corretivas (Toro Investimentos, 2024 a).

A Teoria de Dow € uma das bases da analise técnica moderna. Ela postula que

0 mercado desconta tudo, que os precos seguem tendéncias, e que essas tendéncias
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podem ser classificadas em primarias, secundarias e terciarias. A teoria também
enfatiza a importancia dos volumes e das confirmacdes das tendéncias, sugerindo
que uma tendéncia s6 é confirmada quando acompanhada por um volume significativo

de negociacgdes (Toro Investimentos, 2024 b).



3 METODOLOGIA

A metodologia examina, descreve e avalia métodos e técnicas de pesquisa que
possibilitam a coleta de informacdes, visando o encaminhamento e a resolugédo de
problemas e/ou questdes de investigacao (Prodanov; Freitas, 2013).

Em relacédo aos objetivos, esta pesquisa é exploratoria e descritiva. Segundo
Gil (2022, p. 42) “a pesquisa exploratoria tém como propdsito proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir
hipéteses”. Complementa que a pesquisa descritiva tém como objetivo a descrigao
das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno. Neste estudo, a pesquisa
exploratdria foi utilizada para abordar e descrever o sistema financeiro, o mercado de
acOes e os métodos de andlise de investimentos. A pesquisa descritiva, por sua vez,
foi utilizada com o intuito de apresentar os dados levantados e relaciona-los a teoria.

Este estudo fez uso do método de abordagem dedutivo, de modo a esclarecer
de forma geral o assunto, buscando abordar os objetivos propostos na pesquisa.
Conforme Prodanov e Freitas (2013, p. 27) “o método dedutivo, de acordo com o
entendimento classico, € o método que parte do geral e, a seguir, desce ao particular.
A partir de principios, leis ou teorias consideradas verdadeiras e indiscutiveis, prediz
a ocorréncia de casos particulares com base na légica”.

Esta pesquisa fez uso dos métodos de procedimento histérico e comparativo.
Procedimento histérico, utilizado na busca dos dados historicos referente ao
surgimento e avanc¢o do sistema financeiro nacional. Conforme Prodanov e Freitas
(2013, p. 37) “no método histdrico, o foco esta na investigacdo de acontecimentos ou
instituicbes do passado, para verificar sua influéncia na sociedade de hoje”. O método
comparativo foi utilizado para analisar as vantagens e limitagdes da analise técnica e
analise fundamentalista. Segundo Lakatos e Marconi (2021, p. 85) “é o estudo das
semelhancas e diferengcas entre diversos tipos de grupos, sociedades ou povos
contribui para uma melhor compreensao do comportamento humano, este método
realiza comparagdes com a finalidade de verificar similitudes e explicar divergéncias”.

Para a coleta de dados, o estudo utilizou técnicas de pesquisa bibliografica e
documental. Segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 54) “a pesquisa bibliografica é

elaborada a partir de material ja publicado, constituido principalmente de livros,
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revistas, publicacbes em periddicos e artigos cientificos, jornais, boletins,
monografias, dissertacoes, teses, material cartografico, internet, com o objetivo de
colocar o pesquisador em contato direto com todo material j& escrito sobre o assunto
da pesquisa”’. Complementa, a pesquisa documental baseia-se em materiais que
ainda nao receberam tratamento analitico ou que podem ser reelaborados com base
nos objetivos da pesquisa. Desta forma, neste estudo foram utilizados materiais
bibliograficos, como livros, artigos e materiais de pesquisa documental, como
relatorios e indicadores financeiros empresariais para analise de investimentos.

Para a analise dos dados, este estudo fez uso do método quantitativo, pois ele
“‘Requer o uso de recursos e técnicas de estatistica, procurando traduzir em niumeros
os conhecimentos gerados pelo pesquisador” (Prodanov; Freitas, 2013, p. 128). Os
dados quantitativos referem-se a cotacdes, informes de rendimentos, indicadores
financeiros, operacfes de compra e venda, bem como, a rentabilidade de ativos.

Os dados foram tabulados por meio do software Excel, sendo que este permite
a criacdo de quadros e tabelas, além de permitir a manipulacdo e reestruturacao dos
dados, “visualize dados de maneiras atrativas com novos graficos, e facilite a
compreensao usando formatagao, mini graficos e tabelas” (Microsoft, 2024). Os dados
extraidos a partir deste estudo foram tratados no Excel, de modo a gerar quadros e
tabelas, facilitando visualmente a compreensao dos dados.

A andlise de conteudo, segundo Lakatos e Marconi (2021, p. 312) “é uma
abordagem que se vale de uma técnica de analise de comunicacao, cujo objetivo é
compreender criticamente o sentido de uma comunicacdo, observando que seu
conteudo manifesto, quer seu conteudo latente, significacdes explicitas”. Neste estudo
a andlise de conteldo teve por finalidade analisar e interpretar os dados coletados
através da pesquisa bibliografica, de modo a organizar e facilitar visualmente a
compreensao do objetivo de estudo, possibilitando o comparativo entre os resultados
financeiros da analise técnica e anéalise fundamentalista.

O estudo foi realizado no periodo de 2019 a 2023, totalizando cinco anos de
analise. Esse intervalo foi definido com o objetivo de avaliar dados histéricos mais
recentes e incluir o periodo em que tivemos a Covid-19, um evento que trouxe alta
volatilidade ao mercado financeiro. Os ativos selecionados para a pesquisa foram: Itad
Unibanco, Vale, Sanepar, Engie Brasil e SLC Agricola. A escolha desses ativos

baseou-se em selecionar diferentes setores econdmicos e em fatores
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macroecondémicos, que indicam estas empresas como referéncia nos segmentos em

que atuam.



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo tem como objetivo expor os resultados obtidos ao longo do
estudo, fornecendo uma andlise detalhada e fundamentada sobre o desempenho das
estratégias de analise de investimentos. Por meio de uma abordagem comparativa
entre a andlise técnica e a andlise fundamentalista, busca-se avaliar como cada
estratégia contribui para a maximizacdo dos retornos financeiros. Os dados séo
apresentados de forma clara e estruturada, destacando os principais critérios e
indicadores utilizados, bem como suas implica¢des nos resultados, a fim de oferecer

uma visdo abrangente e conclusiva sobre a eficacia de cada abordagem.

4.1 DEFINICAO DOS ATIVOS

A diversificacao de investimentos € uma estratégia essencial para reduzir riscos
e potencializar os retornos de um portfolio. Ao distribuir o capital entre diferentes
setores, o investidor consegue se proteger de impactos negativos especificos de um
mercado ou segmento. Além disso, diversificar aumenta as chances de capturar os
ganhos de setores que estejam em alta, equilibrando o portfélio de forma estratégica.
Nesse contexto, priorizar empresas privadas ao invés de estatais € uma escolha
relevante, pois as privadas tendem a apresentar maior flexibilidade operacional,
capacidade de inovacdo e adaptacdo as mudancas de mercado. Em contrapartida,
empresas estatais frequentemente enfrentam maior interferéncia politica e decis6es
gque nem sempre priorizam o desempenho financeiro ou a eficiéncia operacional
(Assaf Neto, 2021).

Este estudo foi conduzido utilizando ativos presentes na bolsa de valores
brasileira, B3. A escolha justifica-se pela sua relevancia no mercado financeiro
nacional e pela sua funcdo como principal plataforma para negociacéao de ativos no
pais. Como a bolsa concentra empresas de diversos setores da economia, ela
representa uma amostra sélida e abrangente do comportamento do mercado de
capitais no Brasil.

Os ativos escolhidos para este estudo foram selecionados com base em sua

relevancia nos setores em que atuam e na representatividade que possuem no
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mercado de capitais. Empresas como Vale (mineracéo), SLC Agricola (agronegocio),
Itat Unibanco (financeiro), Sanepar (saneamento) e Engie Brasil (energia) séo lideres
ou referéncias em seus respectivos setores. Esses ativos foram escolhidos néo
apenas por seu volume de capital financeiro alocado, mas também por sua
capacidade de refletir o desempenho do setor na economia brasileira.

Por fim, as acfes escolhidas para andlise foram as acfes ordinarias, que
garantem aos investidores com maior volume de capital, o direito de voto em
assembleias. Esta escolha se deu em virtude de alguns ativos selecionados nao
possuirem acdes preferenciais. No Brasil, as acfes ordinarias séo identificadas por
um sistema de nomenclatura padrao com terminacéo "3", facilitando sua identificacéo

e analise no mercado.

4.1.1 Vale (Mineragéo)

Fundada em 1942 como Companhia Vale do Rio Doce, a Vale come¢ou como
uma empresa estatal brasileira, com o objetivo de explorar e exportar minério de ferro.
Em 1997, a Vale foi privatizada e desde entdo expandiu significativamente suas
operacOes internacionais, tornando-se uma das maiores empresas de mineracao e
exportacdo de minério de ferro do mundo (Vale, 2024).

A Vale atua principalmente na mineracdo, extracdo e comercializacao de
minério de ferro, niquel, cobre, carvdo, manganés e outros metais e minerais
essenciais para a industria global. Suas operacfes incluem desde a exploracédo
mineral até a logistica, com uma das maiores redes de transporte ferroviario e
portuario para escoamento dos seus produtos (Vale, 2024).

A Vale é um pilar estratégico para a economia brasileira e global no setor de
mineracédo, sendo uma das maiores exportadoras de minério de ferro e niquel. Ela
atende a setores industriais essenciais, como siderurgia e construgdo civil,
abastecendo mercados na China, Estados Unidos e Europa. Sua influéncia no setor
€ enorme, ja que ela detém uma grande fatia de mercado, além de empregar milhares

de trabalhadores e influenciar diretamente na balanga comercial do pais (Vale, 2024).
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4.1.2 SLC Agricola (Agricola)

Fundada em 1977 no Rio Grande do Sul, a SLC Agricola comeg¢ou como uma
extensdo do Grupo SLC, que j& atuava no setor agricola. Ao longo dos anos, a
empresa cresceu e consolidou sua posicdo como uma das maiores produtoras
agricolas do Brasil. A SLC foi pioneira em adotar técnicas modernas de agricultura em
larga escala, o que contribuiu para sua expansao em varias regiées do Brasil (SLC
Agricola, 2024).

A SLC Agricola é especializada na producao de graos e fibras, com foco em
culturas como soja, milho e algod&o. Suas operac¢des incluem o cultivo, a colheita e a
comercializacao desses produtos. Além disso, a empresa tem uma area significativa
dedicada a producao de sementes de alta qualidade, impulsionando a produtividade
no setor agricola (SLC Agricola, 2024).

A SLC Agricola € uma das maiores empresas agricolas do Brasil, com uma
producdo que abastece tanto o mercado interno quanto o internacional. Ela
desempenha um papel fundamental na exportagcdo de gréaos e fibras de algodéao,
sendo uma pecga importante para o agronegocio brasileiro, um dos setores mais fortes
da economia do pais. A empresa é também uma referéncia em sustentabilidade e
inovacdo, adotando praticas agricolas sustentaveis que minimizam 0s impactos
ambientais (SLC Agricola, 2024).

4.1.3 Itad Unibanco (Financeiro)

Fundado em 1945 em S&o Paulo, o Ital Unibanco nasceu da fusédo entre o
Banco Ital e o Unibanco em 2008, tornando-se o maior banco privado do Brasil.
Desde o inicio, o Ital focou em oferecer solugbes financeiras, expandindo suas
operacdes por meio de aquisicdes e investimentos na América Latina (Itau, 2024).

O Banco Itau oferece uma ampla gama de servi¢os financeiros, incluindo
operacOes bancarias, gestdo de investimentos, financiamentos, seguros e crédito ao
consumidor. Suas operacfes vao desde o atendimento bancario tradicional até o
investimento em tecnologia financeira, com solu¢cdes de banco digital (Itau, 2024).

Como uma das principais instituicbes financeiras da América Latina, o Itau

Unibanco desempenha um papel crucial no setor financeiro brasileiro. Ele é
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responsavel por uma grande parte do crédito e investimento no pais, além de ter um
papel importante na inclusédo financeira, promovendo 0 acesso ao crédito e a servigos
bancérios (Itad, 2024).

4.1.4 Sanepar (Saneamento)

A Companhia de Saneamento do Parana foi fundada em 1963 como uma
empresa estadual para gerenciar o saneamento basico e a distribuicdo de agua no
estado do Parand. Desde entdo, a Sanepar tem expandido suas operacdes para
atender a crescente demanda da populacdo, especialmente em areas urbanas
(Sanepar, 2024).

A Sanepar é responsavel pelo abastecimento de agua e tratamento de esgoto
em mais de 300 municipios do Parand. Suas atividades incluem captacao, tratamento,
distribuicdo de agua e coleta e tratamento de esgoto. A empresa investe também em
infraestrutura para manter e expandir seus servi¢cos, especialmente em areas de
expansao urbana (Sanepar, 2024).

A Sanepar € uma das principais companhias de saneamento basico do Brasil
e desempenha um papel fundamental no atendimento as necessidades basicas de
saneamento e abastecimento de agua para milhdes de pessoas. Sua atuacao € crucial
para o desenvolvimento econémico e social do Parana, contribuindo diretamente para

a saude publica e para o bem-estar da populacao (Sanepar, 2024).

4.1.5 Engie Brasil (Energia)

A Engie Brasil, subsidiaria do grupo francés Engie, esta presente no Brasil
desde 1998. Inicialmente conhecida como Tractebel, a empresa rebatizou-se para
Engie Brasil em 2016, alinhando-se a marca global. Atualmente a Engie € uma das
principais fornecedoras de energia elétrica do pais, especialmente em energias
renovaveis (Engie, 2024).

A Engie Brasil € uma das maiores empresas de geracdo e distribuicdo de
energia elétrica no pais, com foco em energia renovavel. Suas operacdes incluem
geracao hidrelétrica, eolica, solar e térmica, além de fornecer servicos de solucdes

energeéticas, como gestédo de energia, eficiéncia energética e transporte (Engie, 2024).
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A Engie é uma das lideres em energia renovavel no Brasil, tendo investido
fortemente na transicdo energética do pais. Sua importancia no setor energético é
notavel, especialmente no contexto de sustentabilidade e mudancas climaticas, uma
vez que ela contribui para a reducéo das emissdes de carbono, alinhando-se aos
objetivos globais de descarbonizacdo. A empresa é pioneira na oferta de solucdes
energéticas inovadoras, consolidando-se como um dos maiores nomes do setor
(Engie, 2024).

4.2 DEFINICAO DOS CRITERIOS E INDICADORES

O estudo foi conduzido com base nos registros do periodo de 2019 a 2023,
abrangendo cinco anos de dados consecutivos. Esse intervalo de tempo foi escolhido
por ser suficientemente longo para capturar ciclos econdmicos, tendéncias de
mercado e impactos de eventos relevantes que possam ter influenciado o
desempenho dos ativos analisados. Além disso, o periodo contempla momentos de
alta volatilidade, como a pandemia de COVID-19, que trouxe desafios e oportunidades
significativas para o mercado financeiro, permitindo uma analise robusta das
estratégias de investimento durante diferentes condi¢cbes econdmicas.

Em ambas as metodologias de andlise foi utilizado como padrao uma carteira
de investimentos de R$ 100.000,00 com distribui¢cdo uniforme entre os ativos, sendo
destinado R$ 20.000,00 para cada ativo. O valor destinado para cada ativo foi utilizado
apenas no ativo em questao, sem alteracdo. Esta medida foi adota para se ter uma
avaliacdo uniforme da performance dos ativos e das abordagens de analise.

4.2.1 Critérios e Indicadores de Analise Técnica

Neste estudo, a analise técnica foi utilizada com base em um conjunto de
critérios, visando identificar oportunidades consistentes de compra e venda de ativos
no mercado financeiro. A analise foi realizada com base em gréficos diarios, capazes
de fornecer uma viséo clara das flutuacdes diarias dos precgos, permitindo decises
mais precisas de entrada e saida no médio e longo prazo, que é o objetivo do estudo.

A estratégia de swing trade utilizada no estudo teve por objetivo aproveitar o

movimento dos precos no médio e longo prazo, realizando opera¢cdes de compra e
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venda de ativos de forma a maximizar os retornos financeiros durante o periodo
analisado. Durante o estudo, em alguns momentos o capital permaneceu parado pois
nao houveram oportunidades de mercado. Esta medida foi adota devido a
necessidade de capital imediato no caso do surgimento de uma oportunidade de
compra, portanto o ativo manteve-se parado para evitar eventuais perdas de
oportunidades.

Além disso, neste estudo foi utilizado a abordagem diferenciada no caso de
proventos recebidos pelas empresas analisadas. Caso haja saldo suficiente e
operacbes em andamento, os dividendos recebidos serdo reinvestidos no dia
posterior, ajustando o preco médio dos ativos. Este ajuste visa otimizar o custo de
aquisicdo das acOes e potencializar os resultados da operacdo. Nao sera aguardada
uma nova oportunidade de entrada no mercado enquanto uma operagao estiver
aberta, pois o objetivo principal é realizar a compra de ativos em momento de, sobre
venda do mercado, buscando uma valorizacéo das acoes.

A estratégia de entrada e saida de operacdes foi fundamentada no uso dos
seguintes indicadores técnicos: média movel exponencial (MME), as bandas de
bollinger e o indice de forca relativa (IFR). A execu¢édo de uma ordem de compra so
ocorreu quando o preco retornou para dentro da faixa padrao estabelecida pelo IFR e
pelas bandas de Bollinger, indicando o fim de um movimento extremo. De forma
semelhante, as opera¢fes de venda também respeitaram essas condi¢cdes.

As ordens de compra foram realizadas no preco de abertura da acéo no dia em
gue os critérios técnicos foram atendidos, enquanto as ordens de venda foram
executadas no preco de fechamento apds o retorno do ativo as faixas padrdo. Esta
medida foi adotada com o intuito de aproveitar oS momentos em que o mercado
confirma reversdes de tendéncia, minimizando o risco associado a entradas ou saidas

prematuras.

4.2.1.1 Média Mével Exponencial

A média movel exponencial foi desenvolvida como uma evolugdo da média
movel simples, aprimorando a sensibilidade aos precos mais recentes. Ao atribuir
maior peso as cotacdes recentes, ela responde mais rapidamente as mudancas de

preco no mercado (InfoMoney, 2024 b).
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Para swing trade, que € a finalidade deste estudo, em graficos diarios, as
configuracbes mais populares sdo de 21, 50 ou até 200 periodos. Essas escolhas
equilibram sensibilidade e suavidade, permitindo detectar mudancgas relevantes sem
exagerar em pequenos movimentos de curto prazo. Para este estudo foi feito uso da
média mével de 50 periodos, com intuito de acompanhar tendéncias e evitar sinais
falsos (InfoMoney, 2024 b).

A utilizacdo da média movel exponencial neste estudo se deu para realizar o
acompanhamento dos precos no médio e longo prazo e identificar pontos onde o pre¢o
tende a se distanciar muito da média mével. Quando isso ocorre o preco tende a

retornar para préximo a média (InfoMoney, 2024 b).

4.2.1.2 Bandas de Bollinger

As bandas de bollinger foram criadas por John Bollinger na década de 1980
para medir a volatilidade do mercado e identificar condi¢cdes extremas de preco. Este
indicador consiste em uma média mdével simples central e duas bandas externas
baseadas no desvio-padrao. Essa estrutura permite avaliar como 0s pre¢os estao se
comportando em relacdo a média, fornecendo insights de momentos de sobre-venda
e sobre-compra (InfoMoney, 2024 a).

A aplicacéo principal das Bandas de Bollinger € identificar condi¢cdes de sobre-
venda e sobre-compra, além de antecipar possiveis reversdes. Quando os ativos
atingem a banda superior, eles podem estar sobrecomprados e o inverso acontece
quando atingem a banda inferior (InfoMoney, 2024 a).

No swing trade com graficos diarios, a configuracdo padrdo mais utilizada por
investidores € de 20 periodos e com desvio-padrao igual a 2. Essa configuracao
equilibra a sensibilidade para ativos diversos, e por este motivo, esta foi a configuracéo

adotada neste estudo (InfoMoney, 2024 a).

4.2.1.3 indice de Forca Relativa

O indice de Forca Relativa (IFR), criado por John Welles Wilder Jr, em 1978, é
um indicador oscilador que mede a forca relativa de altas e baixas dos pre¢cos em um

periodo definido. Sua origem esta ligada ao desenvolvimento de ferramentas para
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analisar a saude das tendéncias de mercado, ajudando investidores a prever
reversdes e movimentos de consolidacéo (Investing, 2024).

Sua principal aplicacdo € identificar niveis de sobre-venda e sobre-compra.
Valores acima de 70 indicam que o ativo pode estar sobrecomprado e suscetivel a
uma correcdo, enquanto valores abaixo de 30 apontam para, sobre venda, sugerindo
uma possivel recuperacédo (Investing, 2024).

No swing trade com graficos diarios, a configuracao do IFR mais utilizado pelos
investidores é a 14 periodos, com niveis de 30 e 70 como zonas de alerta. Essa
configuracdo € versatil e se adapta bem a maioria dos ativos e por este motivo foi a

configuracédo utilizada neste estudo (Investing, 2024).

4.2.2 Critérios e Indicadores de Analise Fundamentalista

Na analise fundamentalista, a abordagem adotada foi orientada pela estratégia
de buy and hold, que consiste na compra de ativos para manté-los na carteira por um
longo periodo. Os ativos foram adquiridos na abertura do mercado no primeiro dia de
avaliacdo e vendidos no fechamento do mercado no ultimo dia de avaliagdo. Essa
abordagem visou capturar o desempenho de longo prazo dos ativos selecionados,
permitindo que os efeitos das flutuacdes de mercado ao longo do periodo fossem
considerados de forma mais abrangente.

Durante o periodo de analise, os proventos recebidos, como dividendos ou
juros sobre capital préprio, foram destinados a recompra dos ativos. A recompra
sempre ocorreu no dia seguinte ao recebimento dos proventos, com o objetivo de
otimizar a rentabilidade dos ativos e ajustar o preco médio. Em situacées em que o
valor recebido néo foi suficiente para adquirir novas ac¢fes, o saldo foi mantido em
caixa, aguardando a acumulacdo de um valor suficiente para realizar novas
aquisicoes. Essa abordagem visou garantir a continuidade da estratégia de
maximizacéo de retorno ao longo do tempo.

Neste estudo, ndo foram utilizados indicadores especificos de analise
fundamentalista. O critério fundamentalista foi aplicado inicialmente na selecdo dos
ativos, que foram escolhidos com base em sua representatividade e relevancia no
cenario econdmico brasileiro. Esses critérios refletem aspectos macroeconémicos que

influenciam diretamente o ambiente em que as empresas estéo inseridas, bem como
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caracteristicas setoriais que determinam sua atuacao no mercado.

4.3 COLETA DOS DADOS

Com base nos critérios e indicadores de andlise técnica e andlise
fundamentalista previamente estabelecidos foi possivel realizar a coleta dos dados

apresentados a seguir.

4.3.1 Resultados da aplicacdo da Anélise Técnica

Durante o periodo analisado foram realizadas diversas operac¢des de compra e
venda nos cinco ativos selecionados, 0s proventos recebidos enquanto uma operacao
esteve aberta foram utilizados para recompra de ativo e formacédo de preco médio,
contribuindo com o resultado final do ativo.

Conforme apresentado na Tabela 1, o Itad Unibanco teve um resultado liquido
acumulado de R$ 28.148,04 ao final do periodo analisado, apresentando uma margem
de rentabilidade de 140,74%.

Tabela 1 — Resultado da analise técnica obtido no ativo ITUB3

VALOR INICIAL 20.000,00
OPR. SWING TRADE 6
PROVENTOS RECEBIDOS 3.844,19
VALOR FINAL 48.148,04
IMPOSTOS PAGOS 4.288,92
DIAS COM OPR. ABERTA 854
DIAS SEM OPR. 972
OPR. POSITIVAS 6
OPR. NEGATIVAS -

RESULTADO LIQUIDO 28.148,04
RENTABILIDADE 140,74%

Fonte: Autor

Com base nos dados da Tabela 1, durante o periodo analisado foram
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realizadas seis operagcfes de swing trade, sendo que todas as operacdes tiveram
resultado positivo, foram recebidos R$ 3.844,19 de proventos e foi pago um total de
R$ 4.288,92 de impostos. Durante o periodo analisado o ativo esteve posicionado na
carteira 854 dias e em 972 dias o valor esteve parado, aguardando uma nova
oportunidade de operacéao.

No Apéndice A estdo apresentados todas as operacdes de analise técnica
realizadas no ativo Itad Unibanco, destacando a data de operacéo, a quantidade de
ativos envolvidos na operacéo, o prec¢o unitario do ativo no momento da operacao, o
valor total da operacéo e o saldo final apds cada operacgéao.

Na Figura 2 estd apresentada a movimentacdo grafica do ativo durante o
periodo analisado, bem como, 0 momento exato envolvendo cada operacao realizada
e o0 resulto obtido. As linhas verticais na extrema esquerda e extrema direita

representam, respectivamente, o inicio e o fim do periodo analisado.
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Figura 2 — Movimentacéao grafica do ativo ITUB3
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Fonte: Autor, 2024

Com base na movimentacédo gréafica apresentada na Figura 2, é possivel observar que o ativo passou por diferentes fases ao
longo do periodo analisado. Inicialmente, houve uma lateralizagdo dos precos, indicando uma estabilidade temporaria sem tendéncia
clara. Em seguida, o ativo apresentou uma queda acentuada, que foi seguida por uma leve correcdo de precos, antes de formar uma
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nova onda de baixa. Posteriormente, ocorreu uma nova fase de lateralizacéo,
sinalizando indecisdo no mercado. Ja no final do periodo, o ativo apresentou um
movimento de alta, evidenciando uma recuperacao dos precos.

A empresa Vale teve um resultado liquido acumulado de R$ 37.777,64 ao final
do periodo analisado, apresentando uma margem de rentabilidade de 188,89%, como

pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultado da analise técnica obtido no ativo VALE3

VALOR INICIAL 20.000,00
OPR. SWING TRADE 5
PROVENTOS RECEBIDOS 9.770,74
VALOR FINAL 57.777,64
IMPOSTOS PAGOS 4.942,39
DIAS COM OPR. ABERTA 1.174
DIAS SEM OPR. 652
OPR. POSITIVAS 5
OPR. NEGATIVAS -

RESULTADO LIQUIDO 37.777,64
RENTABILIDADE 188,89%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 2, durante o periodo analisado foram
realizadas cinco operacfes de swing trade, sendo que todas as operagdes tiveram
resultado positivo, foram recebidos R$ 9.770,74 de proventos e foi pago um total de
R$ 4.942,39 de impostos. Durante o periodo analisado o ativo esteve posicionado na
carteira 1174 dias e em 652 dias o valor esteve parado, aguardando uma nova
oportunidade de operacéao.

No Apéndice B estdo apresentados todas as operacdes de andlise técnica
realizadas na empresa Vale, destacando a data de operacéo, a quantidade de ativos
envolvidos na operagdo, o prego unitario do ativo no momento da operagéo, o valor
total da operacéo e o saldo final apds cada operacgéo.

Na Figura 3 esta apresentada a movimentacdo grafica do ativo durante o
periodo analisado, bem como, 0 momento exato envolvendo cada operacao realizada

e o resulto obtido. As linhas verticais na extrema esquerda e extrema direita
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representam, respectivamente, o inicio e o fim do periodo analisado.

Figura 3 — Movimentacéao grafica do ativo VALE3
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Fonte: Autor, 2024

Com base na andlise grafica da Figura 3, € possivel identificar diferentes fases na trajetéria do ativo ao longo do periodo

avaliado. Inicialmente, os precos permaneceram em uma fase de lateralizacdo, caracterizada por estabilidade e auséncia de uma



a7

tendéncia definida. Em seguida, observou-se um crescimento expressivo, marcando
uma tendéncia de alta significativa, seguido de uma correcao dos precos. Por fim, o
ativo entrou novamente em um periodo de lateralizagdo, indicando um retorno a
estabilidade temporéaria nos precos.

No caso do ativo Sanepar, o resultado liquido acumulado foi de R$ 37.777,64
ao final do periodo analisado, apresentando uma margem de rentabilidade de

188,89%, como pode ser observado na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado da analise técnica obtido no ativo SAPR3

VALOR INICIAL 20.000,00
OPR. SWING TRADE 4
PROVENTOS RECEBIDOS 7.713,90
VALOR FINAL 41.798,20
IMPOSTOS PAGOS 3.700,58
DIAS COM OPR. ABERTA 1.239
DIAS SEM OPR. 587
OPR. POSITIVAS 3
OPR. NEGATIVAS 1
RESULTADO LIiQUIDO 21.798,20
RENTABILIDADE 108,99%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 3, durante o periodo analisado foram
realizadas quatro operacdes de swing trade, sendo trés operacdes positivas e uma
negativa, foram recebidos R$ 7.713,90 de proventos e foi pago um total de R$
3.700,58 de impostos. Durante o periodo analisado o ativo esteve posicionado na
carteira 1239 dias e em 587 dias o valor esteve parado, aguardando uma nova
oportunidade de operacéao.

No Apéndice C estdo apresentados todas as operacdes de analise técnica
realizadas na empresa Sanepar, destacando a data de operacao, a quantidade de
ativos envolvidos na operacgéo, o prec¢o unitario do ativo no momento da operacao, o
valor total da operacéo e o saldo final ap0s cada operacéo.

Na Figura 4 esta apresentada a movimentacao grafica do ativo durante o
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periodo analisado, bem como, 0 momento exato envolvendo cada operacéo realizada e o resulto obtido. As linhas verticais na

extrema esquerda e extrema direita representam, respectivamente, o inicio e o fim do periodo analisado.

Figura 4 — Movimentacgéao grafica do ativo SAPR3
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Fonte: Autor, 2024

A andlise grafica da Figura 4 revela distintas fases na evolug&o do ativo ao longo do periodo avaliado. No inicio, 0s precos
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exibiram alta volatilidade, com frequentes oscilacfes entre altas e baixas. A partir da
metade do periodo, houve uma estabilizacdo relativa, caracterizada por uma
lateralizacdo com uma leve tendéncia de baixa. Ao final do periodo, o ativo apresentou
um leve crescimento, sugerindo uma recuperacdo moderada nos precos.

A empresa Engie Brasil teve um resultado liqguido acumulado de R$ 1.611,07
ao final do periodo analisado, apresentando uma margem de rentabilidade de 8,06%,

como pode ser visto na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultado da analise técnica obtido no ativo EGIE3

VALOR INICIAL 20.000,00
OPR. SWING TRADE 3
PROVENTOS RECEBIDOS 2.100,64
VALOR FINAL 21.611,07
IMPOSTOS PAGOS 404,93
DIAS COM OPR. ABERTA 760
DIAS SEM OPR. 1.066
OPR. POSITIVAS 2
OPR. NEGATIVAS 1
RESULTADO LIQUIDO 1.611,07
RENTABILIDADE 8,06%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 4, durante o periodo analisado foram
realizadas trés operacdes de swing trade, sendo duas operagdes positivas e uma
negativa, foram recebidos R$ 2.100,64 de proventos e foi pago um total de R$ 404,93
de impostos. Durante o periodo analisado o ativo esteve posicionado na carteira 760
dias e em 1066 dias o valor esteve parado, aguardando uma nova oportunidade de
operacao.

No Apéndice D estdo apresentados todas as operacdes de analise técnica
realizadas na empresa Engie Brasil, destacando a data de operacgéo, a quantidade de
ativos envolvidos na operacao, o preco unitario do ativo no momento da operacao, o
valor total da operacéo e o saldo final apos cada operacéo.

Na Figura 5 esta apresentada a movimentacdo grafica do ativo durante o

periodo analisado, bem como, 0 momento exato envolvendo cada operacao realizada
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e o resulto obtido. As linhas verticais na extrema esquerda e extrema direita representam, respectivamente, o inicio e o fim do periodo
analisado.

Figura 5 — Movimentacgéao grafica do ativo EGIE3
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Fonte: Autor, 2024

A analise grafica da Figura 5 evidencia um forte crescimento dos precos no inicio do periodo, seguido por uma rapida correcao
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gue ajustou os valores para um patamar inferior. Posteriormente, o ativo entrou em
uma fase de lateralizacdo, marcada por estabilidade sem uma tendéncia clara. No
final do periodo, observou-se um leve crescimento, indicando uma recuperacéo
moderada do preco.

A empresa SLC Agricola teve um resultado liquido acumulado de R$ 19.176,41
ao final do periodo analisado, apresentando uma margem de rentabilidade de 95,88%,

como pode ser visto na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado da analise técnica obtido no ativo SLCE3

VALOR INICIAL 20.000,00
OPR. SWING TRADE 5
PROVENTOS RECEBIDOS 5.103,95
VALOR FINAL 39.176,41
IMPOSTOS PAGOS 2.708,09
DIAS COM OPR. ABERTA 690
DIAS SEM OPR. 1.136
OPR. POSITIVAS 4
OPR. NEGATIVAS 1
RESULTADO LIQUIDO 19.176,41
RENTABILIDADE 95,88%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 5, durante o periodo analisado foram
realizadas cinco operacdes de swing trade, sendo quatro opera¢cdes positivas e uma
negativa, foram recebidos R$ 5.103,95 de proventos e foi pago um total de R$
2.708,09 de impostos. Durante o periodo analisado o ativo esteve posicionado na
carteira 690 dias e em 1136 dias o valor esteve parado, aguardando uma nova
oportunidade de operacéao.

No Apéndice E estdo apresentados todas as operacdes de analise técnica
realizadas na empresa SLC Agricola, destacando a data de operacao, a quantidade
de ativos envolvidos na operacao, o preco unitario do ativo no momento da operacao,
o valor total da operacao e o saldo final ap6s cada operacéo.

Na Figura 6 esta apresentada a movimentacao grafica do ativo durante o
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periodo analisado, bem como, 0o momento exato envolvendo cada operacao realizadae o resulto obtido. As linhas verticais na extrema
esquerda e extrema direita representam, respectivamente, o inicio e o fim do periodo analisado.

Figura 6 — Movimentacgéao grafica do ativo SLCE3
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A andlise grafica da Figura 6 revela que, no inicio do periodo analisado, o pre¢co permaneceu lateralizado, com baixa
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volatilidade. Em 2021, o ativo apresentou um forte crescimento, seguido por uma leve
correcdo do preco. Posteriormente, ocorreu um novo movimento de alta expressiva,
que foi seguido por uma forte correcdo. Apds esse periodo, o0 ativo entrou em uma

fase de lateralizacdo marcada por alta volatilidade.

4.3.2 Resultados da aplicacédo da Anéalise Fundamentalista

Os ativos foram adquiridos no inicio do periodo analisado e vendidos ao final
do periodo, caracterizando a adocdo da estratégia de buy and hold. Os proventos
recebidos durante o periodo foram utilizados para recompra de ativos e reformulacao
do preco médio.

O ativo Itat Unibanco teve um resultado liquido de R$ 7.776,82 ao final do
periodo analisado, apresentado uma margem de rentabilidade de 38,88%, conforme
apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultado da analise fundamentalista obtido no ativo ITUB3

VALOR INICIAL 20.000,00
VALOR FINAL 27.776,82
PROVENTOS RECEBIDOS 6.372,76
IMPOSTOS PAGOS 247,78
OPR. DE RECOMPRA 52
QTD. INICIAL DE ATIVOS 768
PRECO MEDIO INICIAL 26,01
QTD. FINAL DE ATIVOS 1.020
PRECO MEDIO FINAL 26,91
RESULTADO LIQUIDO 7.776,82
RENTABILIDADE 38,88%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 6, durante o periodo analisado, foram
recebidos R$ 6.372,76 em proventos, com 0 pagamento de R$ 247,78 em impostos.
Além disso, foram realizadas 52 operacdes de recompra de ativos utilizando os
proventos recebidos. No inicio do periodo, foram adquiridas 768 unidades de ativos a

um preco de R$ 26,01 por unidade. Ao final do periodo, 1.020 ativos foram vendidos
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a R$ 26,91 cada.

No Apéndice F estdo apresentados todas as operacfes de analise
fundamentalista realizadas no ativo Itat Unibanco, destacando a data de operacgéao, a
quantidade de ativos envolvidos na operacdo, o preco unitario do ativo no momento
da operacéo, o valor total da operacéo e o saldo final apés cada operacao.

O ativo Vale teve um 6timo desempenho durante o periodo analisado, com
resultado liquido de R$ 39.590,64 ao final do periodo analisado, apresentado uma
margem de rentabilidade de 197,95%, conforme apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultado da analise fundamentalista obtido no ativo VALE3

VALORINICIAL 20.000,00
VALOR FINAL 59.590,64
PROVENTOS RECEBIDOS 21.932,21
IMPOSTOS PAGOS 3.116,19
OPR. DERECOMPRA 10
QTD. INICIAL DE ATIVOS 549
PRECO MEDIO INICIAL 36,39
QTD. FINAL DE ATIVOS 879
PRECO MEDIO FINAL 71,29
RESULTADO LIQUIDO 39.590,64
RENTABILIDADE 197,95%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 7, durante o periodo analisado, foram
recebidos R$ 21.932,21 em proventos, com o pagamento de R$ 3.116,19 em
impostos. Além disso, foram realizadas 10 operacfes de recompra de ativos utilizando
os proventos recebidos. No inicio do periodo, foram adquiridas 549 unidades de ativos
a um preco de R$ 36,39 por unidade. Ao final do periodo, 879 ativos foram vendidos
a R$ 71,29 cada.

No Apéndice G estdo apresentados todas as operagbes de analise
fundamentalista realizadas no ativo Vale, destacando a data de operacao, a
quantidade de ativos envolvidos na operacdo, o preco unitario do ativo no momento
da operacéo, o valor total da operacéo e o saldo final apés cada operacgao.

O ativo Sanepar teve um resultado liquido de R$ 7.776,82 ao final do periodo
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analisado, apresentado uma margem de rentabilidade de 38,88%, conforme

apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 — Resultado da analise fundamentalista obtido no ativo SAPR3

VALOR INICIAL 20.000,00
VALOR FINAL 25.882,99
PROVENTOS RECEBIDOS 5.026,67
IMPOSTOS PAGOS 151,12
OPR. DE RECOMPRA 5
QTD. INICIAL DE ATIVOS 3.731
PRECO MEDIO INICIAL 5,36
QTD. FINAL DE ATIVOS 4.623
PRECO MEDIO FINAL 5,35
RESULTADO LiQUIDO 5.882,99
RENTABILIDADE 29,41%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 8, durante o periodo analisado, foram
recebidos R$ 5.026,67 em proventos, com o pagamento de R$ 151,12 em impostos.
Além disso, foram realizadas 5 operacdes de recompra de ativos utilizando os
proventos recebidos. No inicio do periodo, foram adquiridas 3731 unidades de ativos
a um preco de R$ 5,36 por unidade. Ao final do periodo, 4623 ativos foram vendidos
a R$ 5,35 cada.

No Apéndice H estdo apresentados todas as operacbes de analise
fundamentalista realizadas no ativo Sanepar, destacando a data de operacao, a
guantidade de ativos envolvidos na operacao, o pre¢o unitario do ativo no momento
da operacéo, o valor total da operacéo e o saldo final apés cada operacao.

A empresa Engie Brasil teve um bom desempenho durante o periodo analisado,
com resultado liquido de R$ 15.978,86 ao final do periodo analisado, apresentado

uma margem de rentabilidade de 79,89%, conforme apresentado na Tabela 9.
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Tabela 9 — Resultado da analise fundamentalista obtido no ativo EGIE3

VALOR INICIAL 20.000,00
VALOR FINAL 35.978,86
PROVENTOS RECEBIDOS 8.006,13
IMPOSTOS PAGOS 1.406,95
OPR. DE RECOMPRA 12
QTD. INICIAL DE ATIVOS 645
PRECO MEDIO INICIAL 30,98
QTD. FINAL DE ATIVOS 828
PRECO MEDIO FINAL 44,05
RESULTADO LIQUIDO 15.978,86
RENTABILIDADE 79,89%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 9, durante o periodo analisado, foram
recebidos R$ 8.006,13 em proventos, com o pagamento de R$ 1.406,95 em impostos.
Além disso, foram realizadas 12 operacdes de recompra de ativos utilizando os
proventos recebidos. No inicio do periodo, foram adquiridas 645 unidades de ativos a
um preco de R$ 30,98 por unidade. Ao final do periodo, 828 ativos foram vendidos a
R$ 44,05 cada.

No Apéndice | estdo apresentados todas as operacbes de analise
fundamentalista realizadas no ativo Engie Brasil, destacando a data de operacgédo, a
guantidade de ativos envolvidos na operacao, o pre¢o unitario do ativo no momento
da operacdo, o valor total da operacdo e o saldo final apds cada operacéo.

A empresa SLC Agricola teve um 6timo desempenho durante o periodo
analisado, com resultado liquido de R$ 43.768,19 ao final do periodo analisado,
apresentado uma margem de rentabilidade de 218,84%, conforme apresentado na
Tabela 10.



57

Tabela 10 — Resultado da analise fundamentalista obtido no ativo SLCE3

VALOR INICIAL 20.000,00
VALOR FINAL 63.768,19
PROVENTOS RECEBIDOS 13.973,46
IMPOSTOS PAGOS 5.257,89
OPR. DE RECOMPRA 8
QTD. INICIAL DE ATIVOS 2.890
PRECO MEDIO INICIAL 6,92
QTD. FINAL DE ATIVOS 3.823
PRECO MEDIO FINAL 18,00
RESULTADO LIQUIDO 43.768,19
RENTABILIDADE 218,84%

Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados da Tabela 10, durante o periodo analisado, foram
recebidos R$ 13.973,46 em proventos, com o pagamento de R$ 5.257,89 em
impostos. Além disso, foram realizadas 8 operacdes de recompra de ativos utilizando
0s proventos recebidos. No inicio do periodo, foram adquiridas 2890 unidades de
ativos a um preco de R$ 6,92 por unidade. Ao final do periodo, 3823 ativos foram
vendidos a R$ 18,00 cada.

No Apéndice J estdo apresentados todas as operacfes de andlise
fundamentalista realizadas no ativo SLC Agricola, destacando a data de operacéo, a
quantidade de ativos envolvidos na operacdo, o preco unitario do ativo no momento

da operacéo, o valor total da operacéo e o saldo final apés cada operacao.

44 COMPARATIVO DOS RESULTADOS

Com base nos resultados obtidos € possivel perceber que ambas as estratégias
de analise tiveram resultado positivo, no entanto, é possivel notar que alguns ativos
performaram financeiramente melhor sob a 6tica na analise técnica assim como outros
performaram melhor devido a utilizacdo da andlise fundamentalista. Isso demonstra
gue ambas as estratégias sdo capazes de gerar resultado financeiro, porém, em
algumas situacOes ou setores do mercado algumas das estratégias pode performar

melhor e gerar maiores retornos financeiros aos investidores.
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A Figura 7 apresenta os resultados financeiros obtidos em cada um dos ativos
utilizando as estratégias de analise técnica e analise fundamentalista durante o
periodo de 2019 a 2023.

Figura 7 — Retorno financeiro de cada ativo
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Fonte: Autor, 2024

Com base nos dados expostos na Figura 7 € possivel perceber que no ativo
ITUB3 a analise técnica superou amplamente a fundamentalista, com R$ 28.148,04
contra R$ 7.776,82, indicando que a estratégia técnica foi mais eficaz. Nas acdes de
VALE3 a analise fundamentalista teve um desempenho ligeiramente superior a
analise técnica. No ativo SAPR3 a andlise técnica foi muito superior indicando que a
estratégia técnica foi mais vantajosa. Na EGIE3 a analise fundamentalista superou
amplamente a técnica, gerando R$ 15.978,86, contra apenas R$ 1.611,07. Na SLCE3
a analise fundamentalista foi significativamente mais eficaz, com um retorno de R$
43.768,19, comparado aos R$ 19.176,41 da andlise técnica.

De forma geral, a analise técnica apresentou resultados superiores em 2 ativos,
ITUB3 e SAPR3, enquanto a analise fundamentalista performou melhor em 3 ativos,
VALE3, EGIE3 e SLCE3.

No aspecto geral ambas as estratégias de analise mostraram ser eficiente, no
entanto, o resultado obtido com a utilizacdo da analise fundamentalista foi superior ao

resultado obtido com a analise técnica, como pode ser visto na Figura 8.
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Figura 8 — Comparativo de resultado analise técnica x andlise fundamentalista
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Com base nos dados expostos na Figura 8 é possivel perceber que a analise
fundamentalista obteve um resultado liquido final de R$ 112.997,50, representando
uma rentabilidade de 113,00%, enquanto a analise técnica obteve um resultado
liquido final de R$ 108.511,35, representando uma rentabilidade de 108,51%.

Apesar da analise fundamentalista ter se mostrado mais eficaz na maximizagéo
de retorno financeiro, em comparacao com a analise técnica, ambas as estratégias
tiveram um bom desempenho no periodo analisado e, em certos ativos, a andlise
técnica performou melhor. Isso demonstra a importancia de diversificar a carteira de
investimentos, pois diferentes setores ndo seguem 0S mesmos padrdes em
determinado cendario econémico. A diversificacdo ajuda a reduzir o risco, ja que,
engquanto alguns setores podem enfrentar dificuldades, outros podem se beneficiar
das condi¢cdes do mercado. Assim, uma carteira bem equilibrada oferece maior
seguranca e estd mais alinhada ao contexto macroecondémico, permitindo que o

investidor se proteja contra volatilidades em determinados setores.

45 COMPARATIVO COM OUTRAS VARIAVEIS

Comparando o0s resultados obtidos através da analise técnica e

fundamentalista com o indice nacional de precos ao consumidor, com o indice geral
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de precos de mercado, com a poupanca e com a taxa Selic, ambas as estratégias

foram mais eficientes, como pode ser visto na Figura 9.

Figura 9 — Resultado das estratégias de analise comparado com outras varaveis
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Com base nos dados na Figura 9, é possivel perceber os resultados obtidos
com a adocdo da andlise técnica e fundamentalista, € muito superior a taxa de
correcdo do indice nacional de precos ao consumidor do periodo, demonstrando que
ambas as estratégias de analise sdo muito eficiente no que diz respeito a preservacao
de capital, que é um dos principios de quem busca investir.

Da mesma forma pode ser visto se comparado, o resultado, com o indice geral
de precos de mercado, que apesar de ser maior no maior no periodo, ndo chega
préximo ao resultado obtido com as abordagens técnicas e fundamentalistas.

Se comparado com o resultado da poupanca a diferenca € ainda maior. Além
disso, é possivel perceber também que a poupanca € um metodo de investimento
ineficiente pois, no periodo, o IPCA foi maior, ou seja, a desvalorizagéo do dinheiro foi
maior do que resultado liquido gerado pela poupanca.

Por fim, durante o periodo houve grande oscilagcdo da taxa Selic, com ela
atingindo patamares muito elevado e mesmo assim, se comparado com os resultados

obtidos atraves da analise técnica e analise fundamentalista a diferengca é enorme.
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Todos os resultados e simulacdes foram realizados junto ao site do Banco
Central do Brasil, garantindo a veracidade das informacdes e evidenciando que
apesar de ambas as estratégias de andlise de investimento ainda serem pouco
utilizados por investidores, sédo 6timas ferramentas para quem busca a maximizacao

de retorno financeiro.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Investir € uma pratica essencial para aqueles que buscam alcancar maior
estabilidade financeira, diversificar suas fontes de renda e potencializar seu capital.
Além disso, investir desempenha um papel importante na preservacéo do patriménio,
garantindo a correcao do valor dos investimentos frente a inflacdo e proporcionando
aos investidores meios de alcancar seus objetivos financeiros de maneira mais
eficiente.

No &mbito dos investimentos, destacam-se duas categorias principais: renda
fixa e renda variavel. Enquanto os investimentos de renda fixa oferecem maior
previsibilidade e seguranca aos investidores, os de renda variavel apresentam maior
volatilidade e risco, mas também um potencial de retorno significativamente superior.
Essa caracteristica torna a renda variavel especialmente atrativa para investidores
gue buscam oportunidades de crescimento exponencial de seu capital. Contudo, o
risco inerente aos investimentos de renda variavel pode ser mitigado através da
adocao de estratégias de analise bem fundamentadas.

Nos ultimos anos, o Brasil tem testemunhado um expressivo crescimento no
namero de investidores na bolsa de valores, sinalizando uma mudanca cultural em
relacdo a alocacdo de recursos financeiros. Esse fendbmeno € impulsionado por
diversos fatores, como o maior acesso a informacdo, o avanco da tecnologia que
facilita a entrada de novos participantes no mercado e a democratiza¢cdo do acesso
aos investimentos. Essa nova dindmica reflete o interesse dos investidores em
explorar formas mais sofisticadas e diversificadas de aplicar seus recursos.

No mercado de acdes, que é classificado como um investimento de renda
variavel, destacam-se dois métodos de analise: a analise técnica e a analise
fundamentalista. A analise técnica utiliza indicadores matematicos, graficos e a
identificacdo de tendéncias e padrdes de precos para orientar decisdes de curto prazo.
Ja a andlise fundamentalista foca nos fundamentos econdémicos e financeiros das
empresas, avaliando suas perspectivas de crescimento e a sustentabilidade de suas
operacodes a longo prazo.

Sendo assim, o objetivo geral desta monografia foi investigar os impactos da

analise fundamentalista e andlise técnica na alocacdo de investimentos, avaliando a
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eficacia na identificacdo de oportunidades e maximizagcdo de retorno financeiro no
mercado de acles brasileiro. Neste aspecto os resultados indicaram que ambas as
abordagens apresentam potencial significativo, mas possuem limitacdes especificas
que dependem do perfil do investidor e do cenario econémico.

Para atender o objetivo geral do estudo foram elaborados cinco objetivos
especificos. O primeiro sugere caracterizar o sistema financeiro nacional. O Sistema
Financeiro Nacional (SFN), que é composto por O6rgdos normativos, entidades
supervisoras e operadores de mercado. Os 6rgdos normativos, como o Conselho
Monetario Nacional (CMN), definem as diretrizes e politicas financeiras. As entidades
supervisoras, como o Banco Central do Brasil (Bacen) e a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), garantem o cumprimento das normas, enquanto os operadores,
como bancos e corretoras, facilitam a interacdo entre agentes deficitarios e
superavitarios, promovendo o fluxo de recursos financeiros no pais.

O segundo objetivo buscou apresentar a analise técnica e a fundamentalista. A
andlise técnica baseia-se no estudo de graficos, indicadores matematicos e padrbes
de precos para prever movimentos futuros do mercado. Por outro lado, a andlise
fundamentalista avalia os fundamentos econdmicos e financeiros de empresas,
considerando aspectos como lucro, endividamento e perspectivas de crescimento,
para determinar o valor intrinseco de um ativo.

No terceiro objetivo, foram exploradas as semelhancas e diferencas tedricas
entre as duas abordagens. Enquanto a analise técnica se concentra em dados
histéricos e comportamento de mercado, a analise fundamentalista foca na saude
financeira das empresas e as condi¢cdes econdmicas que impactam seus negocios. A
analise técnica é mais utilizada para investimentos de curto prazo e mercados volateis,
enquanto a analise fundamentalista é ideal para estratégias de longo prazo.

O quarto objetivo tratou de comparar os resultados obtidos com os dois
métodos em termos de retorno financeiro. Ambas os métodos de analise mostraram
ter bom desempenho sendo a analise técnica mais eficiente em alguns ativos
analisados enquanto a analise fundamentalista mostrou ser a melhor abordagem de
analise em outros segmentos.

O quinto objetivo buscou a apontar a analise mais eficiente para a alocagéo de
investimentos. Ambas as abordagens de analise mostraram ser eficientes, no entanto
o resultado final obtido com a utilizagdo da analise fundamentalista foi superior,

mostrando que este foi 0 método de analise mais eficiente no estudo.
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Além disso, a comparacao com investimentos tradicionais, como poupanca e
renda fixa, reforcou o potencial do mercado de ac6es em oferecer retornos superiores,
desde que as estratégias sejam bem fundamentadas. Desta forma, o problema de
pesquisa foi respondido evidenciando que a analise fundamentalista foi método de
analise mais eficiente no mercado de ac¢des brasileiro.

Por fim, este estudo ndo apenas alcangou os objetivos propostos, mas também
contribuiu para o entendimento da aplicabilidade das andlises técnica e
fundamentalista no mercado financeiro brasileiro. Contudo, sugere-se que trabalhos
futuros aprofundem a investigacéo sobre a integracédo dessas abordagens, explorando
como a sinergia entre elas pode otimizar ainda mais a tomada de decisdo. Estudos
adicionais poderiam também incorporar novos indicadores ou expandir o periodo de
analise, fornecendo insights ainda mais abrangentes sobre o tema.
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Apéndice A — Operacdes de analise técnica realizadas no ativo ITUB3

APENDICES

OPR O PRO DA ALDO
D OMP A R. TOTA D O DT.P O R A OTA D DA A R. TOTA PO O
1 |20/05/2019 25,35 788 19.975,80 24,20
2 31/05/2019 |01/07/2019 0,02 788 11,82 36,02
3 [02/07/2019 28,56 1 28,56 7,46
4 28/06/2019 |01/08/2019 0,02 788 11,82 19,28
5 15/08/2019 (23/08/2019 0,79 789 620,86 640,14
6 [26/08/2019 27,80 22 611,60 28,54
7 31/07/2019 |02/09/2019 0,02 789 11,84 40,38
8 [03/09/2019 27,68 1 27,68 12,70
9 30/08/2019 |01/10/2019 0,02 811 12,17 24,86
10 29/10/2019 29,60 812 24.035,20 508,73 | 23.551,33
11 30/09/2019 |01/11/2019 0,02 812 12,18 23.563,51
12 |18/03/2020 22,52 1.046 23.555,92 7,59
13 31/03/2020 | 04/05/2020 0,02 1.046 15,69 23,28
14 |05/05/2020 21,13 1 21,13 2,15
15 30/04/2020 |01/06/2020 0,02 1.046 15,69 17,84
16 10/06/2020 24,63 1.047 25.787,61 331,58 | 25.473,87
17 29/05/2020 |01/07/2020 0,02 1.047 15,71 25.489,57
18 |24/02/2021 19,33 1.318 25.476,94 12,63
19 26/02/2021 (01/04/2021 0,02 1.318 19,77 32,40
20 |05/04/2021 19,24 1 19,24 13,16
21 31/03/2021 |03/05/2021 0,02 1.318 19,77 32,93
22 |04/05/2021 19,57 1 19,57 13,36
23 30/04/2021 |101/06/2021 0,02 1.319 19,79 33,15
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24 (02/06/2021 21,47 1 21,47 11,68
25 18/06/2021 22,29 1321 29.445,09 586,18 | 28.870,59
26 31/05/2021 |01/07/2021 0,02 1.320 19,80 28.890,39
27 25/03/2021 |26/08/2021 0,05 1.318 66,74 28.957,13
28 27/04/2021 |26/08/2021 0,06 1.319 74,50 29.031,63
29 24/05/2021 |26/08/2021 0,05 1.320 64,34 29.095,96
30 |10/03/2022 18,29 1.590 29.081,10 14,86
31 31/03/2022 |02/05/2022 0,02 1.590 28,06 42,93
32 |03/05/2022 17,57 2 35,14 7,79
33 29/04/2022 |101/06/2022 0,02 1.590 28,06 35,85
34 |02/06/2022 19,26 1 19,26 16,59
35 31/05/2022 |101/07/2022 0,02 1.592 28,10 44,69
36 |04/07/2022 16,75 2 33,50 11,19
37 30/06/2022 |01/08/2022 0,02 1.593 28,12 39,31
38 |02/08/2022 17,23 2 34,46 4,85
39 30/08/2022 19,63 1.597 31.349,11 321,85 | 31.032,11
40 18/08/2022 |30/08/2022 0,31 1.597 489,48 31.521,59
41 29/07/2022 101/09/2022 0,02 1.595 28,15 31.549,74
42 (16/12/2022 18,07 1.745 31.532,15 17,59
43 29/12/2022 101/02/2023 0,02 1.745 30,80 48,39
44 (02/02/2023 18,85 2 37,70 10,69
45 31/01/2023 |01/03/2023 0,02 1.745 30,80 41,49
46 (02/03/2023 19,03 2 38,06 3,43
47 28/02/2023 | 03/04/2023 0,02 1.747 30,83 34,26
48 (04/04/2023 18,35 1 18,35 15,91
49 31/03/2023 |02/05/2023 0,02 1.749 30,87 46,78
50 |03/05/2023 19,16 2 38,32 8,46
51 28/04/2023 101/06/2023 0,02 1.750 30,89 39,35
52 |02/06/2023 20,36 1 20,36 18,99
53 28/06/2023 22,10 1.753 38.741,30 1.058,45 | 37.701,84
54 31/05/2023 |03/07/2023 0,02 1.752 30,92 37.732,76
55 23/03/2023 |25/08/2023 0,26 1.749 458,24 38.191,00
56 19/06/2023 | 25/08/2023 0,27 1.753 466,82 38.657,82
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57 |23/08/2023 21,44 1.803 38.656,32 1,50
58 31/08/2023 (02/10/2023 0,02 1.803 31,82 33,32
59 (03/10/2023 21,02 1 21,02 12,30
60 29/09/2023 |01/11/2023 0,02 1.803 31,82 44,13
61 (03/11/2023 21,67 2 43,34 0,79
62 31/10/2023 (01/12/2023 0,02 1.804 31,84 32,63
63 |04/12/2023 24,92 1 24,92 7,71
64 28/12/2023 26,91 1.807 48.626,37 1.482,12 | 47.151,96
65 30/11/2023 (02/01/2024 0,02 1.806 31,88 47.183,84
66 28/12/2023 (01/02/2024 0,02 1.807 31,89 47.215,73
67 18/09/2023 |08/03/2024 0,27 1.803 485,55 47.701,28
68 06/12/2023 |08/03/2024 0,25 1.807 446,76 48.148,04
Apéndice B — Operacdes de analise técnica realizadas no ativo VALE3
OPR O PRO DA ALDO
D OMP A R. TOTA D O DT.P O R A OTA D DA A R. TOTA PO @)
1 |30/01/2019 33,66 594 19.994,04 5,96
2 21/01/2020 41,86 594 24.864,84 730,62 | 24.140,18
3 |10/03/2020 31,30 771 24.132,30 7,88
4 16/07/2020 44,91 771 34.625,61 1.574,00 | 33.059,49
5 26/12/2019 (07/08/2020 141 594 837,54 33.897,03
6 [24/08/2021 82,42 411 33.874,62 22,41
7 22/09/2021 (30/09/2021 8,20 411 3.370,20 3.392,61
8 |01/10/2021 70,27 48 3.372,96 19,65
9 11/02/2022 84,20 459 38.647,80 210,03 | 38.457,42
10 |27/04/2022 67,24 571 38.394,04 63,38
11 11/08/2022 |01/09/2022 3,57 571 2.039,64 2.103,02
12 |02/09/2022 54,69 38 2.078,22 24,80
13 27/01/2023 81,11 609 49.395,99 1.338,56 | 48.082,24
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14 12/12/2022 {22/03/2023 0,29 609 176,61 48.258,85
15 |28/04/2023 62,29 774 48.212,46 46,39
16 11/08/2023|01/09/2023 1,92 774 1.486,08 1.532,47
17 |04/09/2023 62,06 24 1.489,44 43,03
18 21/11/2023|01/12/2023 2,33 798 1.860,67 1.903,69
19 |04/12/2023 68,56 27 1.851,12 52,57
20 28/12/2023 71,29 825 58.814,25 1.089,18 | 57.777,64
Apéndice C — Operacdes de andlise técnica realizadas no ativo SAPR3
OPR © g bA ALDO
D OMP R D. A R. TOTA D O DT.P O D. A OTA D DA D. A R. TOTA PO @)
1 |24/05/2019 5,12 3.906 19.998,72 1,28
2 28/01/2020 7,55 3.906 29.490,30 1.423,74 | 28.067,84
3 |20/03/2020 5,02 5.591 28.066,82 1,02
4 22/06/2020 7,16 5.591 40.031,56 1.794,71 | 38.237,87
5 28/06/2019 (22/06/2020 0,32 3.906 1.249,92 39.487,79
6 28/06/2019 |22/06/2020 0,29 3.906 1.132,74 40.620,53
7 |24/08/2020 5,56 7.305 40.615,80 4,73
8 30/12/2020 6,00 7.305 43.830,00 482,13 | 43.352,60
9 |04/03/2021 4,05 10.704 43.351,20 1,40
10 30/12/2021 | 24/06/2022 0,09 10.704 963,36 964,76
11 30/12/2021 |24/06/2022 0,11 10.704 1.177,44 2.142,20
12 30/12/2021 |24/06/2022 0,01 10.704 107,04 2.249,24
13 |27/06/2022 3,14 716 2.248,24 1,00
14 11/04/2023 3,39 11.420 38.713,80 38.714,80
15 30/06/2022 |27/06/2023 0,10 11.420 1.142,00 39.856,80
16 30/06/2022 |27/06/2023 0,17 11.420 1.941,40 41.798,20
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OPR O PRO DA ALDO
D OMP R A R. TOTA D O DT.P O R A OTA D DA A R. TOTA PO O
1 |02/03/2020 46,13 433 19.974,29 25,71
2 18/11/2020 39,70 433 17.190,10 17.215,81
3 07/08/2020 (29/01/2021 0,83 433 359,39 17.575,20
4 |04/03/2021 36,27 484 17.554,68 20,52
5 11/05/2021 |12/07/2021 0,75 484 363,00 383,52
6 |13/07/2021 36,45 10 364,50 19,02
7 16/08/2021 (29/11/2021 0,97 494 479,18 498,20
8 |30/11/2021 36,76 13 477,88 20,32
9 29/12/2021 (17/03/2022 0,07 507 35,49 55,81
10 24/02/2022 17/03/2022 0,78 507 395,46 451,27
11 |18/03/2022 36,32 12 435,84 15,43
12 05/04/2022 38,55 519 20.007,45 176,18 | 19.846,70
13 |14/08/2023 39,62 500 19.810,00 36,70
14 24/11/2023 42,67 500 21.335,00 228,75 | 21.142,95
15 21/08/2023 |27/12/2023 0,94 498 468,12 21.611,07
Apéndice E — Operagfes de andlise técnica realizadas no ativo SLCE3
OPR O PRO DA AL DO
D OMP R A R. TOTA D O DT.PGTO R A OTAL D DA A R. TOTA POSTO
1 |20/05/2019 6,16 3.246 19.995,36 4,64
2 28/11/2019 6,67 3.246 21.650,82 248,32 | 21.407,14
3 |02/12/2021 13,62 1571 21.397,02 10,12
4 21/01/2022 18,29 1571 28.733,59 1.100,49 | 27.643,23
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5 129/06/2022 18,39 1.503 27.640,17 3,06
6 26/12/2022 (13/01/2023 0,35 1.503 526,05 529,11
7 116/01/2023 18,81 28 526,68 2,43
8 16/02/2023 20,92 1531 32.028,52 579,25 | 31.451,70
9 |24/03/2023 18,29 1.719 31.440,51 11,19
10 04/05/2023 (18/05/2023 2,60 1.719 4.469,40 4.480,59
11 |19/05/2023 16,92 264 4.466,88 13,71
12 08/08/2023 20,73 1.983 41.107,59 780,03 | 40.341,27
13 |10/10/2023 18,16 2.221 40.333,36 7,91
14 28/12/2023 18,00 2.170 39.060,00 39.067,91
15 27/12/2023 |11/01/2024 0,05 2.170 108,50 39.176,41
Apéndice F — Operacdes de analise fundamentalista realizadas no ativo ITUB3
OPR © PRO DA ALDO
D OMP A R OTA D O D P O R A OTA D DA QTD. A R OTA PO O
1 |02/01/2019 26,01 768 19.975,68 24,32
2 31/01/2019 (01/03/2019 0,02 768 11,52 35,84
3 |06/03/2019 28,36 1 28,36 7,48
4 21/02/2019 (07/03/2019 1,80 768 1.382,48 1.389,96
5 |08/03/2019 28,55 48 1.370,40 19,56
6 28/02/2019 (01/04/2019 0,02 768 11,52 31,08
7 |02/04/2019 27,47 1 2747 3,61
8 29/03/2019 (02/05/2019 0,02 817 12,26 15,86
9 30/04/2019 (03/06/2019 0,02 818 12,27 28,13
10 |04/06/2019 27,52 1 27,52 0,61
11 31/05/2019 (01/07/2019 0,02 818 12,27 12,88
12 28/06/2019 (01/08/2019 0,02 819 12,29 25,17
13 15/08/2019 | 23/08/2019 0,79 819 644,47 669,64
14 |26/08/2019 27,80 24 667,20 2,44
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15 31/07/2019 |02/09/2019 0,02 819 12,29 14,72
16 30/08/2019 |01/10/2019 0,02 843 12,65 27,37
17 |03/10/2019 27,33 1 27,33 0,04
18 30/09/2019 |01/11/2019 0,02 843 12,65 12,68
19 31/10/2019 |02/12/2019 0,02 844 12,66 25,34
20 29/11/2019 |02/01/2020 0,02 844 12,66 38,00
21 |03/01/2020 30,74 1 30,74 7,26
22 30/12/2019 |03/02/2020 0,02 844 12,66 19,92
23 30/01/2020 |02/03/2020 0,02 845 12,68 32,60
24 |03/03/2020 28,25 1 28,25 4,35
25 12/12/2019 |06/03/2020 0,04 844 31,70 36,05
26 20/02/2020 |06/03/2020 1,01 845 850,66 886,71
27 |09/03/2020 24,59 36 885,24 1,47
28 28/02/2020 (01/04/2020 0,02 845 12,68 14,15
29 31/03/2020 |04/05/2020 0,02 882 13,23 27,38
30 |05/05/2020 21,13 1 21,13 6,25
31 30/04/2020 |01/06/2020 0,02 882 13,23 19,48
32 29/05/2020 |01/07/2020 0,02 883 13,25 32,72
33 |02/07/2020 24,20 1 24,20 8,52
34 30/06/2020 |03/08/2020 0,02 883 13,25 21,77
35 |05/08/2020 18,60 1 18,60 3,17
36 17/08/2020 |26/08/2020 0,05 885 46,82 49,98
37 |27/08/2020 17,55 2 35,10 14,88
38 31/07/2020 (01/09/2020 0,02 884 13,26 28,14
39 |02/09/2020 17,79 1 17,79 10,35
40 31/08/2020 |01/10/2020 0,02 887 13,31 23,66
41 (02/10/2020 16,43 1 16,43 7,23
42 30/09/2020 |03/11/2020 0,02 888 13,32 20,55
43 |04/11/2020 18,21 1 18,21 2,34
44 30/10/2020 |01/12/2020 0,02 889 13,34 15,67
45 30/11/2020 |04/01/2021 0,02 890 13,35 29,02
46 (05/01/2021 21,17 1 21,17 7,85
a7 30/12/2020 |01/02/2021 0,02 890 13,35 21,20
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48 |02/02/2021 20,37 1 20,37 0,83
49 29/01/2021 |01/03/2021 0,02 891 13,37 14,20
50 10/12/2020 {12/03/2021 0,06 890 56,92 71,12
51 22/01/2021 |12/03/2021 0,05 891 44,69 115,81
52 25/02/2021 |12/03/2021 0,15 892 131,11 246,93
53 |15/03/2021 19,12 12 229,44 17,49
54 26/02/2021 |01/04/2021 0,02 892 13,38 30,87
55 |05/04/2021 19,24 1 19,24 11,63
56 31/03/2021 |03/05/2021 0,02 904 13,56 25,19
57 |04/05/2021 19,57 1 19,57 5,62
58 30/04/2021 |01/06/2021 0,02 905 13,58 19,19
59 31/05/2021 |01/07/2021 0,02 906 13,59 32,78
60 |02/07/2021 20,83 1 20,83 11,95
61 30/06/2021 |02/08/2021 0,02 906 13,59 25,54
62 |03/08/2021 22,13 1 22,13 3,41
63 25/03/2021 |26/08/2021 0,05 904 45,78 49,19
64 27/04/2021 |26/08/2021 0,06 905 51,11 100,30
65 24/05/2021 |126/08/2021 0,05 906 44,16 144,46
66 13/08/2021 |26/08/2021 0,10 908 94,29 238,75
67 |27/08/2021 22,21 10 222,10 16,65
68 30/07/2021 |01/09/2021 0,02 907 13,61 30,25
69 |02/09/2021 22,95 1 22,95 7,30
70 31/08/2021 |01/10/2021 0,02 918 13,77 21,07
71 |14/10/2021 21,07 1 21,07 0,00
72 30/09/2021 |01/11/2021 0,02 919 13,79 13,79
73 29/10/2021 |01/12/2021 0,02 920 16,24 30,03
74 |02/12/2021 19,69 1 19,69 10,34
75 30/11/2021 |03/01/2022 0,02 920 16,24 26,58
76 |04/01/2022 18,96 1 18,96 7,62
77 30/12/2021 |01/02/2022 0,02 921 16,26 23,87
78 (02/02/2022 21,89 1 21,89 1,98
79 31/01/2022 |02/03/2022 0,02 922 16,27 18,25
80 |08/03/2022 18,03 1 18,03 0,22
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81 19/11/2021 {11/03/2022 0,26 920 243,39 243,61
82 21/02/2022 |11/03/2022 0,01 923 12,61 256,22
83 |14/03/2022 18,41 13 239,33 16,89
84 25/02/2022 |01/04/2022 0,02 923 16,29 33,18
85 |04/04/2022 20,34 1 20,34 12,84
86 31/03/2022 |02/05/2022 0,02 937 16,54 29,38
87 |03/05/2022 17,57 1 17,57 11,81
88 29/04/2022 101/06/2022 0,02 938 16,56 28,36
89 |02/06/2022 19,26 1 19,26 9,10
90 31/05/2022 |01/07/2022 0,02 939 16,57 25,68
91 (04/07/2022 16,75 1 16,75 8,93
92 30/06/2022 |101/08/2022 0,02 940 16,59 25,52
93 |02/08/2022 17,23 1 17,23 8,29
94 18/08/2022 |30/08/2022 0,31 942 288,72 297,01
95 |31/08/2022 19,64 15 294,60 2,41
96 29/07/2022 |101/09/2022 0,02 941 16,61 19,02
97 31/08/2022 |03/10/2022 0,02 957 16,89 35,91
98 (04/10/2022 2141 1 2141 14,50
99 30/09/2022 |101/11/2022 0,02 957 16,89 31,39
100 |03/11/2022 21,54 1 21,54 9,85
101 31/10/2022 101/12/2022 0,02 958 16,91 26,76
102 |02/12/2022 19,46 1 19,46 7,30
103 30/11/2022 |102/01/2023 0,02 959 16,93 24,23
104 ({03/01/2023 18,98 1 18,98 5,25
105 29/12/2022101/02/2023 0,02 960 16,94 22,19
106 |02/02/2023 18,85 1 18,85 3,34
107 31/01/2023 |01/03/2023 0,02 961 16,96 20,30
108 |02/03/2023 19,03 1 19,03 1,27
109 08/12/2022 |10/03/2023 0,49 960 466,73 468,01
110 |13/03/2023 18,40 25 460,00 8,01
111 28/02/2023 |03/04/2023 0,02 962 16,98 24,98
112 |04/04/2023 18,35 1 18,35 6,63
113 31/03/2023 |02/05/2023 0,02 988 17,44 24,07
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114 |03/05/2023 19,16 1 19,16 491
115 28/04/2023 (01/06/2023 0,02 989 17,46 22,37
116 {02/06/2023 20,36 1 20,36 2,01
117 31/05/2023 (03/07/2023 0,02 990 17,47 19,48
118 30/06/2023 |01/08/2023 0,02 991 17,49 36,97
119 (02/08/2023 22,55 1 22,55 14,42
120 23/03/2023 |25/08/2023 0,26 988 258,86 273,28
121 19/06/2023 [25/08/2023 0,27 991 263,90 537,18
122 |28/08/2023 21,09 25 527,25 9,93
123 31/07/2023 |01/09/2023 0,02 991 17,49 27,42
124 (04/09/2023 21,31 1 21,31 6,11
125 31/08/2023 |02/10/2023 0,02 1.017 17,95 24,06
126 (03/10/2023 21,02 1 21,02 3,04
127 29/09/2023 (01/11/2023 0,02 1.018 17,97 21,01
128 31/10/2023 |01/12/2023 0,02 1.019 17,99 39,00
129 |04/12/2023 24,92 1 24,92 14,08
130 28/12/2023 26,91 1.020 27.448,20 247,78 | 27.214,50
131 30/11/2023 (02/01/2024 0,02 1.019 17,99 27.232,49
132 28/12/2023 |01/02/2024 0,02 1.020 18,00 27.250,49
88 18/09/2023 |08/03/2024 0,27 1.018 274,15 27.524,64
134 06/12/2023 |08/03/2024 0,25 1.020 252,18 27.776,82
Apéndice G — Operacfes de analise fundamentalista realizadas no ativo VALE3
OPR © PRO DA ALDO
D OMP A R. TOTA D O DT.P O R A OTA D DA QTD. A R. TOTA PO @)
1 (02/01/2019 36,39 549 19.978,11 21,89
2 26/12/2019 (07/08/2020 141 549 776,49 798,38
3 (10/08/2020 45,34 17 770,78 27,60
4 21/09/2020 | 30/09/2020 2,41 566 1.362,65 1.390,24
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5 (01/10/2020 46,33 30 1.389,90 0,34
6 04/03/2021 |15/03/2021 4,26 596 2.539,94 2.540,28
7 |16/03/2021 78,92 32 2.525,44 14,84
8 23/06/2021 |30/06/2021 2,19 628 1.375,11 1.389,96
9 (01/07/2021 94,06 14 1.316,84 73,12
10 22/09/2021 (30/09/2021 8,20 642 5.262,63 5.335,74
11 |01/10/2021 70,27 75 5.270,25 65,49
12 08/03/2022 |16/03/2022 3,72 717 2.666,71 2.732,20
13 |17/03/2022 77,63 35 2.717,05 15,15
14 11/08/2022 |01/09/2022 3,57 752 2.686,19 2.701,34
15 |02/09/2022 54,69 49 2.679,81 21,53
16 12/12/2022|22/03/2023 0,29 801 233,90 255,43
17 13/03/2023 [22/03/2023 1,83 801 1.463,94 1.719,37
18 |23/03/2023 70,89 24 1.701,36 18,01
19 11/08/2023|01/09/2023 1,92 825 1.582,74 1.600,75
20 |04/09/2023 62,06 25 1.551,50 49,25
21 21/11/2023 |01/12/2023 2,33 850 1.981,91 2.031,17
22 |04/12/2023 68,56 29 1.988,24 42,93
23 28/12/2023 71,29 879 62.663,91 3.116,19 | 59.590,64
Apéndice H — Operacdes de analise fundamentalista realizadas no ativo SAPR3
OPR O PRO DA ALDO
D OMP A R OTA D O D P O R A OTA D DA QTD. A R OTA PO O

1 |02/01/2019 5,36 3.731 19.998,16 1,84
2 24/04/2019 (21/06/2019 0,06 3.731 226,14 227,98
3 |24/06/2019 6,82 33 225,06 2,92
4 28/06/2019 (22/06/2020 0,11 3.764 406,69 409,60
5 30/12/2019 (22/06/2020 0,10 3.764 364,84 774,44
6 |23/06/2020 7,40 104 769,60 4,84
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7 30/06/2020 (18/06/2021 0,09 3.868 361,59 366,43
8 30/12/2020 (18/06/2021 0,09 3.868 349,71 716,14
9 |21/06/2021 4,09 175 715,75 0,39
10 30/06/2021 | 24/06/2022 0,09 4.043 378,94 379,33
11 30/12/2021 |24/06/2022 0,11 4.043 438,37 817,70
12 28/04/2022 |24/06/2022 0,01 4.043 44,40 862,10
13 |27/06/2022 3,14 274 860,36 1,74
14 30/06/2022 |27/06/2023 0,10 4.317 412,98 414,72
15 29/12/2022 |27/06/2023 0,17 4.317 745,63 1.160,36
16 |28/06/2023 3,78 306 1.156,68 3,68
17 28/12/2023 5,35 4.623 24.733,05 151,12 | 24.585,61
18 30/06/2023 |27/06/2024 0,17 4.623 771,05 25.356,66
19 28/12/2023 |27/06/2024 0,11 4.623 526,33 25.882,99
Apéndice | — Operacdes de analise fundamentalista realizadas no ativo SAPR3
OPR O PRO DA ALDO
D OMP A R OTA D O D P O R A OTA D DA QTD. A R OTA PO O
1 |02/01/2019 30,98 645 19.982,10 17,90
2 06/05/2019 |27/09/2019 0,09 645 60,63 78,53
3 |30/09/2019 40,97 1 40,97 37,56
4 02/12/2019 |29/01/2020 1,09 646 707,34 744,90
5 |30/01/2020 50,84 14 711,76 33,14
6 02/12/2019 (01/07/2020 0,43 646 280,27 313,42
7 |02/07/2020 41,86 7 293,02 20,40
8 07/08/2020 |29/01/2021 0,83 667 553,99 574,39
9 18/12/2020 |29/01/2021 0,68 667 453,27 1.027,66
10 |01/02/2021 39,44 26 1.025,44 2,22
11 18/12/2020 [05/04/2021 0,21 667 143,06 145,27
12 |06/04/2021 38,05 3 114,15 31,12
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13 11/05/2021 (12/07/2021 0,75 696 519,99 551,12
14 |13/07/2021 36,45 15 546,75 4,37
15 16/08/2021 |29/11/2021 0,97 711 687,99 692,35
16 |30/11/2021 36,76 18 661,68 30,67
17 29/12/2021 (17/03/2022 0,07 729 53,61 84,28
18 24/02/2022 (17/03/2022 0,78 729 570,63 654,91
19 |18/03/2022 36,32 18 653,76 1,15
20 11/05/2022 {12/07/2022 0,67 747 503,35 504,50
21 (13/07/2022 36,22 13 470,86 33,64
22 16/08/2022 |12/12/2022 0,71 760 538,27 571,91
23 21/11/2022 (12/12/2022 0,58 760 440,41 1.012,32
24 (13/12/2022 34,65 29 1.004,85 7,47
25 22/12/2022 |26/07/2023 0,25 789 193,40 200,87
26 (27/07/2023 42,37 4 169,48 31,39
27 08/05/2023 (26/09/2023 1,78 789 1.407,13 1.438,52
28 (27/09/2023 40,54 35 1.418,90 19,62
29 21/08/2023 |27/12/2023 0,94 793 745,64 765,26
30 28/12/2023 44,05 828 36.473,40 1.406,95 | 35.831,71
31 21/12/2023 |26/07/2024 0,18 828 147,15 35.978,86
Apéndice J — Operacgfes de andlise fundamentalista realizadas no ativo SAPR3
OPR O PRO DA ALDO
D OMP A R OTA D O D P O R A OTA D BJA QTD. A R OTA PO O
1 |02/01/2019 6,92 2.890 19.998,80 1,20
2 30/04/2019 (09/05/2019 0,47 2.890 1.368,49 1.369,69
3 |10/05/2019 6,95 197 1.369,15 0,54
4 07/05/2020 | 14/05/2020 0,20 2.890 569,31 569,85
5 |15/05/2020 9,51 59 561,09 8,76
6 30/07/2020 (13/08/2020 0,20 3.146 619,40 628,17
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7 |14/08/2020 8,94 70 625,80 2,37
8 13/11/2020 |16/12/2020 0,10 3.216 318,61 320,98
9 [17/12/2020 9,69 33 319,77 1,21
10 29/04/2021 |13/05/2021 0,53 3.249 1.726,38 1.727,59
11 |14/05/2021 18,68 92 1.718,56 9,03
12 29/04/2022 |18/05/2022 121 3.249 3.941,28 3.950,30
13 (19/05/2022 22,32 176 3.928,32 21,98
14 26/12/2022 |13/01/2023 0,17 3517 611,53 633,51
15 |16/01/2023 18,81 33 620,73 12,78
16 04/05/2023 |18/05/2023 1,30 3.550 4.610,00 4.622,78
17 |19/05/2023 16,92 273 4.619,16 3,62
18 28/12/2023 18,00 3.823 68.814,00 5.257,89 | 63.559,73
19 27/12/2023111/01/2024 0,05 3.823 208,46 63.768,19




