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“O mercado € um péndulo que sempre oscila
entre 0 otimismo insustentavel [...] € um
pessimismo injustificavel [...]. O investidor
inteligente € um realista que vende para 0s
otimistas e compra dos pessimistas.”

(Benjamin Graham)



RESUMO

O mercado de acBes € uma ramificacdo do mercado de capital que constitui o
ambiente em que as empresas de capital aberto negociam parte de seu patrimonio,
chamado de acédo e tendo como objetivo 0 de comercializa-las. Ao entrar neste
mercado, é indicado que seja avaliado a finalidade do investimento e o perfil do
investidor e, consequentemente, criar uma estratégia de investimento. Ressalta-se
neste trabalho a escola técnica e a escola fundamentalista como estratégia de
investimento, onde a primeira escola possui foco no curto prazo, em informacgdes
diarias, e a segunda possui foco no longo prazo, versando-se na teoria buy and hold.
Visto isso, questiona-se qual a rentabilidade gerada ao investir no mercado de acdes
por meio da escola fundamentalista e técnica? Com o objetivo de identificar e
comparar a rentabilidade gerada em seis empresas de cada escola para o investidor,
foram realizadas duas simula¢cdes de compra e venda do ano de 2010 ao ano de 2018
de seis empresas que possuem acdes blue chips, com base em um indicador de
tendéncia, médias moveis, para a escola técnica e com base no recebimento de
dividendos para a escola fundamentalista. Foram consultados todos os precos de
dividendos pagos por acao por trimestre durante o periodo em questéo, e consultado
também o preco de cada acédo no cruzamento de todas as médias moveis do ano de
2010 a 2018. Ao final, o resultado obtido em cada simulag&o foi comparado entre si,
destacando a rentabilidade do periodo e fazendo comparacao também as aplicacfes
de renda fixa, identificando qual das duas simulacdes foi mais rentavel dentro do
cenario estipulado. Com este estudo, observou-se a efetividade das duas escolas de
analise, destacando que, apesar da rentabilidade média da escola técnica ter sido
superior a escola fundamentalista, cada escola demanda uma andlise diferente e a
opcao de investimento deve variar de acordo com o propésito do investidor e o quanto
ele pretende investir, ndo s6 em dinheiro, mas também em tempo neste mercado. O
presente trabalho mostra o mercado de acdes, bem com a escola técnica e
fundamentalista, como sendo uma rentavel e valiosa fonte de investimento.

Palavras-chave: Mercado de acdes. Investimento. Escola fundamentalista. Escola
técnica. Rentabilidade.



ABSTRACT

The stock market is one of the branches of the capital market that constitute the area
where publicly traded companies negotiate part of its equity, named stocks, and this
market has the purpose of trading them. When entering in this market, it is
recommended to evaluate the expectations of the investment, along with the investor’s
profile be measured and from there creating an investment strategy. In this paper, we
highlight the Technical School and the Fundamentalist School as investments
strategies, where being the first school focused on the short term investment, on daily
information; and the second one focused on the “buy and hold” strategy. About it, what
is the profitability generated by investing in the stock market through the fundamentalist
and technical school? In order to compare the profitability on obtained in six companies
on each strategy for the investor, two simulations were conducted from 2010 to 2018,
with evaluating six companies classified as “blue chips” stocks, based on the trend
indicator, called moving averages for the Technical School and based on the receipt
of dividends for the Fundamentalist School. It was consulted all dividend prices paid
per share per quarter during the period in question, and also consulted the price of
each share at the intersection of all moving averages from 2010 to 2018. In the end,
the result obtained in each simulation was compared with each other, highlighting the
profitability of the period and also comparing with fixed income applications, identifying
which of the two simulations was more profitable. With this study, it was observed the
effectiveness of the two schools of analysis, highlighting that, although the average
profitability of the technical school has been higher than the fundamentalist school,
each school requires a different analysis and the investment option should diversify
according to the purpose of each investor and how much he or her intends to invest,
not only in cash but also in time, in this market. This paper shows the Stock Market,
and the technical and fundamentalist school, as a profitable and valuable source of
investment.

Key-words: Stock Market. Investment. Fundamentalist School. Technical School.
Profitability.
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1 INTRODUCAO

O Mercado de Capitais possui grande importancia no cenario nacional, pois,
além de ser uma opcédo de investimentos para as pessoas fisicas, também é uma
importante fonte de recursos para muitas empresas. A captacao de recursos a partir
do lancamento de acfes passou a ser uma alternativa bastante viavel considerando o
custo das elevadas taxas de financiamentos.

De acordo com Pinheiro (2001) “quando uma empresa precisa fortalecer sua
base de capital proprio, nem sempre 0s atuais acionistas sdo capazes de subscrever
as acoes de uma nova emissdo. Nesse caso € preciso que mais gente se associe
aquela empresa”.

Ainda segundo Pinheiro (2001) “dessa forma, o mercado primario cumpre seu
papel de obter novos sdOcios e canalizar seus recursos para a execugao de projetos
de investimentos”.

Durante muito tempo, o investimento na Bolsa de valores foi visto como
restrito a empresas ou investidores profissionais, pois 0s custos de transacao eram
mais elevados e o fluxo de informac@es era deficitario. O aumento da disponibilidade
de informacdes (tanto do mercado em geral quanto das empresas de capital aberto),
aumentou e instigou o interesse das pessoas pela bolsa de valores.

Uma das principais razdes dos investimentos € o valor do dinheiro no tempo,
visto que, se nao for investido em algo que traga retorno, o dinheiro perde valor
conforme os anos vao passando.

No momento de decidir sobre o tipo de investimento que sera realizado, 0
investidor busca informacdes externas para consolidar suas opinides e ter mais
seguranca no momento de aplicar. E importante notar que a rentabilidade é um fator
importante nos investimentos, visto que € o retorno que o investidor busca ao colocar
o seu dinheiro no mercado de agbes. Nota-se, entdo, que dependendo da finalidade
e do periodo, existem muitas possibilidades de obter bons rendimentos.

Conforme Toscano Junior (2004), o investidor com perfil conservador busca
investimentos de rentabilidade com risco zero. Os moderados séo mais tolerantes ao
risco, pois estao dispostos a aceitar um limite de perda financeira desde que haja uma
possibilidade de rentabilidade maior. Os investidores agressivos ou o0s especuladores
buscam uma alta rentabilidade, normalmente sem se importar com a possivel perda

do investimento.
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Para alcancarem os rendimentos esperados, os investidores podem buscar
auxilio nas escolas técnicas e fundamentalistas.

A escola técnica tem o seu foco nos movimentos dos pre¢os dos ativos, pois
tenta identificar padrbes e tendéncias no comportamento dos compradores e
vendedores, podendo ser definida como o estudo dos precos e de seus volumes,
sendo mais utilizada para aplicacdes de curto prazo. Tao importante quanto saber se
um preco vai subir ou descer, € saber o que fazer quando o preco sobe ou desce.

A escola fundamentalista, por sua vez, trabalha com indices que sé&o capazes
de mostrar se uma empresa apresenta um crescimento solido e consistente. A partir
das demonstracdes contabeis é possivel inclusive projetar o crescimento ou
estagnacdo de empresas e segmentos econdmicos. Por meio desses indices existe a
possibilidade de mensurar a capacidade das empresas em relacdo a remuneracao de
seus investidores, auxiliando na tomada de deciséo.

Os objetivos das duas escolas séo distintos, visto que o analista técnico busca
obter ganhos rapidos no curto prazo ou até mesmo no curtissimo prazo (operacdes
de day trade), enquanto o investidor que toma decisbes por meio de fundamentos,
tem foco em construir uma carteira de ativos que trara resultados consistentes no
longo prazo.

O preco do ativo é um consenso entre oferta e demanda, ou seja, 0 preco €
formado a partir do equilibrio entre a oferta (quantidade de investidores interessados
na compra) e a demanda da acao (quantidade de ativos disponiveis para negociacao),
sendo assim um reflexo da relacdo de compra e venda.

A questao central é justamente acerca da rentabilidade que cada uma das
escolas pode trazer ao investidor, de acordo com seus objetivos e estratégias
tracadas. Neste cenario, a ideia € buscar a real rentabilidade que as duas escolas
podem trazer ao investidor no mesmo periodo de tempo, utilizando as mesmas

estratégias e comparando os resultados.

1.1 Problema de Pesquisa
A pergunta-problema do presente trabalho esta focada em responder “qual a
rentabilidade gerada ao investir no mercado de acBes por meio da escola

fundamentalista e técnica?”.
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1.2 Objetivos
1.2.1 Gerais

O objetivo geral do presente trabalho € realizar simula¢des de compra e venda
de acbes de seis empresas por meio da escola Fundamentalista e escola Técnica,
com o intuito de identificar e comparar a rentabilidade gerada em cada uma das

escolas.

1.2.2 Especificos

e Identificar as principais caracteristicas do mercado de capitais com foco no
mercado de acoes;

e Conceituar as escolas de analise de ac0es;

e |dentificar as taxas e impostos cobrados na compra e venda de ac¢oes;

e Selecionar 6 (seis) empresas classificadas como Blue Chips;

e Consultar os precos dos dividendos por acdo pagos em cada empresa e por
trimestre de 2010 a 2018;

e Consultar o preco da acao de cada empresa em cada cruzamento de meédia
movel de 2010 a 2018;

e Analisar o retorno gerado nas simulagdes pela escola Fundamentalista e pela
escola Técnica;

e Comparar a rentabilidade obtida entre as escolas e entre os investimentos de
renda fixa do mercado;

e Identificar qual das duas simulacdes foi mais rentavel dentro do cenario

estipulado.

1.3 Justificativa

Educacgédo financeira € um assunto pouco tratado no Brasil e como
consequéncia disto, poucas pessoas possuem o habito de poupar, economizar ou
investir. HA numerosos tipos de investimentos, tanto de renda fixa quanto de renda
variavel, porém gue poucos possuem conhecimento.

Investimento é um habito pouco realizado pelos brasileiros e investir em acdes
se torna ainda mais distante da maioria dos brasileiros, isso porque muitos veem esse
mercado, o de renda variavel no geral, como complexo ou destinado apenas a classe

detentora de maiores recursos.
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Em uma pesquisa nacional realizada pelo Servico de Protecdo ao Crédito
(SCP) realizada em 2014 mostrou que o brasileiro ndo possui o habito de poupar e,
guando o faz, ndo o utiliza para formar um fundo de reserva e sim para consumir ainda
mais. Na pesquisa, aproximadamente 54% dos entrevistados afirmou ndo conseguir
guardar qualquer quantia, 42% conseguiram juntar alguma coisa e aproximadamente
3% nao souberam responder.

Neste cenario de investimentos em acdes, é essencial ter conhecimento
especifico e acompanhar o cenario econémico do pais e das empresas para obter
resultados positivos maiores, reduzir a margem de prejuizo e conseguir gerar fonte de
renda extra.

A ANBIMA (Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais) realizou outra pesquisa em 2018 e 2017 sobre o Raio X do Investidor e
constatou que somente 1% da populacao investe em a¢des, enquanto a caderneta de
poupanca € o produto preferido dos brasileiros, onde mais de 80% aplicam nesse
investimento. O segundo produto mais utilizado € previdéncia privada, com
aproximadamente 6% de aplicacdo. Isto demonstra a falta de conhecimento em
investimentos em geral, principalmente no mercado de acdes.

Diante disto, o tema do presente trabalho foi escolhido para explorar,
compreender e divulgar mais informac6es sobre o mercado de a¢cbes que € tédo
distante da realidade dos brasileiros e demonstrar que ha outras formas de
investimentos além das aplicagdes populares de renda fixa e que sdo muito mais

rentaveis.

1.4 Metodologia

O presente trabalho utilizard o método de pesquisa descritiva, pois segundo
Roesch (1999), busca-se obter informacdes sobre determinada situacdo. E
considerado também como um trabalho de abordagem quantitativa e que de acordo
Fachin (2003), a variavel quantitativa € determinada em relacao aos dados levantados
na pesquisa. O intuito do estudo € obter maiores informacdes sobre o mercado de
capitais e avaliar qual a das escolas de analise, dentre a técnica e a fundamentalista,
gera maior retorno para o investidor na compra e venda de ac¢des dentro do periodo

analisado.



18

Sera utilizado uma pesquisa quantitativa, da qual serd selecionado seis
empresas com acgdes blue chips na B3 e analisado os anos de 2010 a 2018 das
empresas neste mercado, realizando duas simulagdes de investimento por empresa.

A primeira simulacao sera realizada através da escola fundamentalista, com
apenas uma compra e venda, sendo a compra efetuada no primeiro trimestre de 2010
e a venda no ultimo trimestre de 2018, e ao longo desses anos contando apenas com
o recebimento trimestralmente dos dividendos. O resultado desta simulagdo conta
com o resultado obtido da compra e venda somado ao total de dividendos pagos.

A segunda simulacdo sera realizada por meio da escola técnica, por
intermédio de analise grafica e de um indicador de tendéncia para conduzir as
compras e vendas, e em cada venda sera verificado se o resultado foi positivo ou
negativo. E ao final verificar o lucro total obtido durante os nove anos analisados.

Apos levantamento dos dados, sera comparado o retorno obtido nas
empresas em cada simulacao, identificar qual das escolas gerou maior retorno e
comparar o rendimento entre elas e entre os principais investimentos de renda fixa do
mercado.

Ao fim, serad possivel concluir qual das escolas apresenta a maior

rentabilidade para o investidor dentro do cenario e condi¢des analisadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de Capital
O mercado de capital € um segmento do sistema financeiro com mecanismo
de distribuicdo de valores mobiliarios que tem por objetivo intermediar a negociacao

entre quem possui excesso de recursos e quem deseja capté-los.

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econémico. E o grande municiador de recursos
permanentes para a economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que
tém capacidade de poupanca, ou seja, 0s investidores, e aqueles carentes
de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento.
(ASSAF NETO, ALEXANDRE, 2001, p. 111)

A Lei 10.303/2001 incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei 6.385/76, onde
elenca como valores mobilidrios as acdes, debéntures e bdnus de subscricdo, os
certificados de depdsitos de valores mobiliarios, as cotas de fundos de investimentos
em valores mobiliarios, dentre outros itens, e excluindo do regime desta Lei os titulos
da divida publica federal, estadual ou municipal e titulos cambiais de responsabilidade
de instituicdo financeira, exceto as debéntures.

Segundo Pinheiro (2001, p.88)

O sistema de distribuicdo e intermediacdo do mercado de capitais brasileiro
€ composto por sociedades corretoras de valores mobiliarios, sociedades
distribuidoras de valores mobiliarios, bancos de investimentos e bancos de
desenvolvimento. Existem também empresas de liquidacdo e custodia de
valores. [...] Todos os negdcios em bolsa de valores sdo realizados por meio
das sociedades corretoras.

Como parte principal deste trabalho, acao € a menor parcela do capital social
das companhias ou sociedades anbnimas, sendo ela um titulo patrimonial que
concede aos seus titulares, os acionistas, todos os direitos e deveres de um socio, no
limite das a¢Bes possuidas. O movimento das acdes ocorre de acordo com a oferta
de compra e venda dos investidores.

Para Pinheiro (2002), as raz0es pelas quais as pessoas participam deste
mercado séo: obtencdo de financiamento a custo baixo; obtencéo de ativos de alta
rentabilidade; cobrir posicbes em dividas ou em taxas de juros, gerados pelo
funcionamento normal do negdcio; complementacdo das estratégias de curto prazo
na administragao de ativos e passivos; op¢ao de entrar diretamente num mercado de
acesso dificil ou inacessivel; e finalidades de carater especulativo, aproveitando sua

boa qualificagdo ou posicionamento no mercado.
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Toda sociedade anbnima possui seu capital divido em acdes, porém somente
as acOes emitidas por companhias registradas na CVM, chamadas de companhias
abertas, podem ser negociadas publicamente no mercado de valores mobiliérios.

De acordo com o website da CVM, ela tem como missao:

Desenvolver, regular e fiscalizar o Mercado de Valores Mobiliarios, como
instrumento de captacdo de recursos para as empresas, protegendo o
interesse dos investidores e assegurando ampla divulgacao das informacées
sobre os emissores e seus valores mobiliarios.

O mercado de valores mobiliarios, portanto, € essencial para o crescimento
das economias modernas.

2.1.1 Mercado de Acdes

No mercado de capitais as acdes ocupam um lugar de destague entre os
titulos emitidos, por este motivo, o termo “Mercado de A¢des” surgiu para descrever
esse ambiente especifico. O mercado de acBes é onde ocorre as negociacdes de
parte do patrimoénio das empresas que sao vendidos como ac¢des.

Pinheiro (2002) define a¢des como titulos de participacdo negociaveis que
representam parte do capital social de uma sociedade, garantindo ao seu proprietéario,
direitos de participacdo na organizacdo. O acionista passa a ser proprietario de uma
parcela da empresa, de acordo com quantidade de acdes que possuli.

Este mercado esta focado na compra e venda de acdes, em um ambiente que
aproxima as empresas que precisam de recursos e as pessoas dispostas a aplica-los.

No mercado de acdes, a participacdo das empresas e a disponibilizacdo dos
ativos seguem alguns critérios, e toda essa estrutura € administrada pela Bolsa de
Valores, que por sua vez é um mercado de negociacao entre pessoas e empresas
que se relacionam por meio da compra e venda de valores mobiliarios.

As acdes sao titulos de renda variavel emitidos por sociedades anénimas, que
representam a menor fracdo do capital da empresa emitente. O investidor em acdes
€ um coproprietario da sociedade andnima da qual € acionista, participando dos seus
resultados e dividendos. As acdes sao conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo,
pela negociacdo em bolsas de valores ou no mercado de balc&o a partir do momento
que séo vendidas. As a¢bBes podem ser ordinarias ou preferenciais (BMFBOVESPA,
2012).
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Brito (2005) salienta que as a¢Oes nao garantem determinada rentabilidade,
trata-se de uma aplicacéo de renda varidvel, que ocorre por meio da participacédo nos
resultados da empresa, dividendos, bonificacdo ou pela comercializagdo no mercado.

As acbes podem ser ordinarias ou preferéncias e de acordo com Pinheiro
(2001) as acdes ordinarias tém como principal caracteristica o direito a voto,
participando ativamente das decisdes na companhia mediante voto na assembleia. Ja
as acdes preferenciais, segundo Pinheiro (2001) tém como caracteristica principal a
prioridade, sobre as ac¢fes ordinarias, no recebimento de dividendos e de receber o
proporcional em caso de dissolucédo da sociedade.

Cavalcanti Filho e Misumi (2001) ressalta que as ac¢bes preferenciais néo
asseguram direito a voto.

O objetivo da Bolsa é garantir que as acdes estejam em um ambiente seguro
e que as operac0es irdo se realizar de forma eficiente. Apesar de ser necessario ter
conta em uma corretora de investimentos ou corretora de valores, as acdes ficam sob
guarda da CBLC - Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia. As corretoras ficam
com a responsabilidade de distribuir a oferta de ac¢des, fundos ou titulos e fazem o
intermédio das negociacdes entre a bolsa, compradores e vendedores. A Bolsa do
Brasil atualmente é a B3 (Brasil, Bolsa Balcao) e se originou da juncéo entre a BM&F
Bovespa e a CETIP, ou seja, s6 ha uma bolsa de valores no Brasil, todas as demais

criadas foram incorporadas ao longo do tempo.

As bolsas de valores constituem como associacdes civis, sem fins lucrativos
ou sociedades andnimas, e tem por objetivo social, entre outros, manter local
adequado ao encontro de seus membros e a realizacdo, entre eles, de
transacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado
livre e aberto, especialmente organizando e fiscalizando por seus membros,
pela autoridade monetaria e, em especial, pela CVM. [...] As bolsas de valores
propiciam liquidez as aplica¢des, fornecendo, concomitantemente, um prego
de referéncia para os ativos ali negociados, por intermédio de um mercado
continuo, representado por seus pregdes diarios. (FRANCISCO DA SILVA
CAVALCANTE FILHO, JORGE YOSHIO MISUMI, 1998, p. 34).

O Banco BTG Pactual, em seu website, confirma a importancia da bolsa de

valores, informando que:

A bolsa de valores é um ambiente de negociagao no qual investidores podem
comprar ou vender seus titulos emitidos por empresas, sejam elas com
capitais publicos, mistos ou privados. Esse processo é intermediado com
auxilio de correspondentes de negociacdes através de corretoras.

As negociacdes hoje acontecem de forma rapida, muitas vezes em fragédo de
segundos e de forma prética, por meio de um Home Broker — sistema que permite a

negociacdo de acdes e ativos financeiros via Internet de forma simples e rapida.
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Inicialmente, uma empresa resolve disponibilizar acbes em troca de aumentar o
capital para realizar novos projetos, para isso ela realiza a abertura de capital,
registrando-o na Bolsa de Valores e distribuindo suas agdes. As corretoras oferecem
entdo essas acdes no mercado aos primeiros investidores, que serdo aqueles que
comprarao diretamente da empresa emissora — esse € o mercado primario.

Pinheiro (2001) diz que:

O mercado primario de a¢des onde se negocia a subscri¢cao (venda) de novas
acOes ao publico, ou seja, no qual a empresa obtém recursos para seus
empreendimentos. [...] Neste caso ocorre a primeira hegociacdo da acdo e o
dinheiro da venda vai para a empresa.

A partir disto, comeca a surgir uma relacao de oferta e demanda destas acoes,
onde o investidor primario pode querer vender as acdes por acreditar que o0 preco
delas ira cair, por exemplo, e outro investidor pode querer comprar por acreditar que
0 preco ira subir — sendo este o0 mercado secundério, ou seja, negociacdo apenas
entre os investidores sem vinculo com a empresa emissora. E a partir desta
negociacdo de compra e venda que se obtém lucro ou prejuizo.

O Portal do Investidor da CVM confirma ainda que

[...] O mercado secundario [...] € o local onde os investidores negociam e
transferem entre si os valores mobiliarios emitidos pelas companhias. Nesse
mercado ocorre apenas a transferéncia de propriedade e de recursos entre
investidores. A companhia ndo tem participacdo. Portanto, o mercado
secundario oferece liquidez aos titulos emitidos no mercado primario.

Pinheiro (2001) ainda diz que o mercado secundario de acdes é o local em
que se transferem titulos entre investidores e instituicbes, onde no momento do

investidor realizar uma operacao de venda, exista um comprador e vice versa.

2.1.2 Acbes Blue Chips

No cenario da bolsa de valores, as Blue Chips séo as a¢cfes mais valiosas,
pertencentes a empresa grandes e ja consolidadas no mercado, que possuem uma
boa governanca corporativa e consequentemente um bom relacionamento com o0s
acionistas.

Tendo em mente o ambiente que sao inseridas, essas a¢des tém um alto valor
mercadoldgico jA que sdo as mais visadas e, sendo contempladas com um
crescimento constante e que pagam dividendos atrativos, geram um grande volume
de negociacao e frequentemente com maior valor, causado pela demanda.

As acOes Blue Chips sado importantes para o mercado acionario como um

todo, sendo as mais negociadas, e fazem parte do indice IBOV (indice Bovespa) que
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€ o indicador de desempenho das cotagdes negociadas na B3, ou seja, se essas
acOes cairem de forma dréstica, os indices caem e por consequéncia a bolsa em si
demonstra queda. Um termo usado para se referir as Blue Chips € que elas séo o
termbémetro de desempenho da bolsa, ja que por meio delas, é onde ocorre a maior
passagem do volume financeiro. De forma geral, se essas acbes estdo bem, o

mercado como um todo segue aceitavel.

2.2 Escolas de Anédlises de Acdes

Um dos fatores determinantes deste mercado é a capacidade de analisar as
acOes de forma apropriada, o que lhes permite comprar e vender os melhores papéis
no momento certo.

Existem duas escolas de analise no mercado de acles: analise
fundamentalista e analise técnica, geralmente utilizadas para investimentos de longo
e curto prazo, respectivamente. De acordo com Francisco Silva Cavalcante Filho e
Jorge Yoshio Misumi (1998) “As escolas de analise usam dados passados para prever
o futuro. A escola fundamental mostra porque os valores se comportam dessa forma.

A escola técnica mostra como 0s pre¢os se comportaram. ”

2.2.1 Analise Fundamentalista

No momento de investir no mercado de capitais € necessario saber avaliar e
analisar todas as opcoes de investimentos disponiveis. A escola Fundamentalista, que
teve o economista Benjamin Graham como seu precursor, é baseada em
fundamentos, em especial, em dados que focam na salde econémica e no potencial
de crescimento da instituicdo, e assim definir se é interessante (ou ndo) investir em
suas acdes. Nesta escola podemos “enxergar’ o raio-X das empresas, entendendo

como estdo os fatores que afetam o seu desempenho e o valor das a¢des.

A escola fundamentalista preocupa-se com a avaliacdo da empresa através
de seus fundamentos, identificados na capacidade de geracdo de caixa, taxas
de crescimento dos resultados, desempenho das vendas, taxas de retorno,
risco e custo de capital, dividendos e investimentos. (investimento em acfes
- guia tedrico e pratico para investidores
(ASSAF NETO, ALEXANDRE, GUASTI LIMA, FABIANO, 2011 p. 141).

A escola Fundamentalista divide os fundamentos observados em qualitativos
e quantitativos. Quantitativo é tudo aquilo que pode ser medido em numeros, sendo

mais concreto e facil de mensurar. Qualitativo é tudo o que é relacionado a qualidade



24

ou carater, sendo mais subjetivo e abstrato, portanto, mais dificil de expressar em
nameros.

Desta forma, o objetivo dessa escola é estudar os fatores que impactam nas
perspectivas de preco de uma acao no longo prazo, considerando ndo s seu valor
atual, mas também a saude financeira e a governanca da empresa. Outro pronto é a
averiguacdo das capacidades de geracao de caixa, o compliance aplicado, os
dividendos distribuidos, as demonstracdes financeiras, a atuacdo no setor e a visao
da economia diante desse ramo. De acordo com Alexandre Assaf Neto e Fabiano
Guasti Lima (2011) “A Anélise Fundamentalista tem por objetivo estabelecer previsdes
de desempenho, geralmente em longo prazo, estabelecidas a partir de avaliagdes de
indicadores da empresa e em comparacdo com outras, do setor e com médias

setoriais. ”

A Escola Fundamentalista trabalha com os fundamentos macroeconémicos,
setoriais e relativos especificamente a determinada empresa, com o objetivo
de determinar um “valor justo” para esta. Neste caso, a informacéo, ou pelo
menos a forma de processé-la, possui valor inestimavel, fazendo com que
haja um distanciamento entre o futuro e o passado a cada dado novo.
(POVOA, Alexandre, 2007, p. 14).

No Brasil existem dois tipos de empresas, de capital fechado e aberto, a
segunda sdo as negociadas na bolsa e mercado balcdo, aos quais possuem suas
demonstracdes financeiras publicadas, possibilitando a todos acesso e tornando
possivel a realizacdo das andlises para os investimentos. As companhias abertas
devem divulgar suas demonstracbes devidamente auditadas, buscando a
transparéncia e a confiabilidade para que os investidores tenham acesso a
informacgdes seguras.

A CVM é quem tem o dever de fiscalizar e regulamentar as informacdes
disponibilizadas pelas empresas referentes ao mercado de valores mobiliarios no

geral. De acordo com o site da CVM, suas competéncias sao:

“Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios (conforme estabelecido no art.
8° da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976):

| - Regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho
Monetéario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei
de sociedade por ac¢oes;

Il - Administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de
valores mobilidrios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de
informacgdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos
valores nele negociados;

IV - Propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites
maximos de prego, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;
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V - Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que
nao apresentem lucro em balan¢o ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatorio.”

Para que seja seguido um padrdo de confeccdo das demonstractes
financeiras, as companhias sao obrigadas a seguir a lei 6.404/76 (alterada e
complementada pela Lei 10.303, de 31/10/2001 e pela Lei 11.638/07) das Sociedades
Andnimas. Através delas séo estabelecidos padrdes como o de expressar 0 maximo
de clareza acerca da situacdo que o0 patriménio se encontra, para que haja
entendimento por parte dos usuarios das informacdes que ndo possuem
conhecimento de contabilidade. A auditoria feita apds as confecc¢des, deve ser
realizada por auditores independentes credenciados e contendo assinatura dos
ministradores e contadores reconhecidos por seus respectivos conselhos regionais.

Com as demonstracdes publicadas, os usudrios podem iniciar as andlises dos
resultados, fazendo comparativos com exercicios anteriores, utilizando indicadores
como: de rotatividade, lucratividade, solvéncia, endividamento, alavancagem,
estrutura de capital, entre outros.

A escola Fundamentalista tem em suas bases de analise, € o Valor Intrinseco,
que seria o valor real da acdo, ou seja, o0 preco que alguém esta disposto a vender e
guem aceita pagar o exigido. O mercado financeiro pode juntamente ndo estar
cotando o real valor que um titulo, considerando acontecimentos externos que podem
acarretar no aumento e diminuicdo do preco, o qual levaria o investidor a comprar as
acOes quando estao abaixo do valor de marcado e a esperar que 0 mesmo alcance o
valor intrinseco determinado por ele para que a venda ocorra, se 0 mesmo for maior
gque o de mercado. Nunca esquecendo que essas estimativas sdo incognitas,
baseadas em estudos claramente, mas que so6 serdo confirmadas a longo prazo, essa
analise cré que a curto prazo o preco de uma empresa pode estar subvalorizado, mas

que com o tempo, o valor tende a convergir no seu valor real, que é o intrinseco.

O Valor Justo de Mercado de uma acdo é uma informacdo de mercado,
indicando o prec¢o de negociacdo do papel da bolsa. Exprime o valor que, em
média, alguém esta disposto a receber pelo ativo que esta devendo e outro,
adquirente, aceita pagar, em um mercado onde inexiste quaisquer
interferéncias externas e anormalidade. Admite-se na fixacdo desse preco
gue os investidores estejam plenamente informados buscando atender aos
seus proprios interesses. E a cotacéo justa de uma a¢do em um determinado
momento, que se torna referéncia para os negécios. (ASSAF NETO,
ALEXANDRE, GUASTI LIMA, FABIANO, 2011 p. 141)
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Meios para a determinacédo do valor Intrinseco é a utilizacdo de indicadores
como LPA (Lucro por Agdo), P/L (indice Preco Lucro), VPA (Valor Patrimonial por
Acao) e Medidas de Dividendos, auxiliam na estimativa do valor presente e futuro.

2.2.1.1 Politica de Dividendos

Quando uma companhia encerra seu periodo e aufere lucro, ela é obrigada a
distribui-lo a seus acionistas e essa distribuicdo é denominada de dividendos. Porém
nao é o valor de Lucro Liquido na integra que sera destinado aos socios, ha condicbes
gue a entidade deve seguir previamente.

De acordo com o artigo 202 da Lei 6.404/76 das S.As, ao qual regula a
distribuicdo dos lucros, afirma que a parcela a ser destinada aos acionistas deve ser
estabelecida no estatuto da entidade, entretanto, se a mesma ndo possuir tal
especificacao, o dividendo obrigatdrio ndo podera ser inferior a 25% do lucro liquido
ajustado, em contrapartida, se for de consentimento dos acionistas, a assembleia-
geral pode fixar em seu estatuto um percentual menor que 25%.

Em relacdo as condicdes prévias da entidade para a distribuicdo, de acordo
com artigo 193 da Lei 6.404/76, esta a destinacao obrigatéria de 5% do lucro liquido
para a reserva legal (“A reserva legal tem por fim assegurar a integridade do capital
social e somente podera ser utilizada para compensar prejuizos ou aumentar o capital”
de acordo com o inciso 2° artigo 193), ndo podendo ultrapassar o limite de 20%.

Outra condicéo para a distribuicdo é a destinacdo de mais uma parte do lucro
liquido, que sera determinada na assembleia-geral, para a formacao de reserva de
contingéncia, de acordo artigo 195 da Lei 6.404/76, que tem por objetivo compensar
uma possivel perda que o lucro possa sofrer futuramente. Diferente da reserva legal,
a de contingéncia ndo é obrigatdria, entretanto é claramente recomendada ja que se

trata de uma medida de seguranca para a empresa.

2.2.1.2 Indicadores Fundamentalistas
2.2.1.2.1 Lucro por Agéo — LPA

O Lucro por Agéo, ou LPA, é a medicdo do quanto cada acdo emitida gerou
de lucro para o acionista. O calculo é feito por meio da diviséo do lucro liquido apurado
em um exercicio e sua quantidade de acoes.

O valor que esse indicador aufere de lucro para as a¢des néo € o valor efetivo

gue os acionistas recebem, é apenas uma estimativa, visto que uma parte do lucro
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liquido é destinado para reinvestimentos na empresa, o restante do valor € distribuido
de acordo com a politica de dividendos de cada entidade, esse percentual de
distribuicdo € denominado de payout.

Quando uma empresa identificar oportunidades de reinvestimento para seus
lucros, que oferecem uma expectativa de retorno superior aquela que o
acionista teria se tivesse sua participagdo nos lucros disponivel em dinheiro,
é justificavel a retencéo do lucro. (ASSAF NETO, ALEXANDRE, GUASTI
LIMA, FABIANO, 2011 p. 145).

2.2.1.2.2 indice Preco Lucro — P/L

Um dos indicadores escolhidos para limitar o preco de acdes, indicando
também o tempo necessarios para que 0s investimentos retornem € o Preco Lucro,
ou P/L. O indicador tem como formacéo o preco da cotacdo das acdes (P) e o lucro
por acao estimado (L), de acordo com Alexandre Assaf Neto e Fabiano Guasti Lima
(2011) “[...] se uma acdéo estiver cotada no mercador em $ 5,00 em determinada data
e for estimado um lucro por acéo igual a $ 0,50/ano no exercicio, apura-se um indice
Preco/Lucro de dez anos [...]".

Com este indice é possivel verificar se 0 pre¢co de determinada acédo €
condizente com o lucro que ela tem oferecido. Determinadas acdes possuem valores
extremamente maiores que outras e para saber se ha coeréncia, é preciso verificar a
influéncia que ela esta tendo no mercado, se seu campo de atuacao esta favoravel,
se ela possui um historico positivo, com boa governanca corporativa, bons

investimentos e boas expectativas de crescimento para o futuro:

“Admite-se, nessas comparacdes envolvendo empresas concorrentes que
atuam no mesmo segmento de negdcios, que seus riscos sejam proximos. A
formacdo de um P/L mais elevado € mais bem avaliada pelas oportunidades
de crescimento previstas para a empresa com maior indice preco/lucro, que
pode se refletir na valorizagdo do preco de mercado da acéo.”
(ASSAF NETO, ALEXANDRE, GUASTI LIMA, FABIANO, 2011 p. 147).

2.2.1.2.3 Valor Patrimonial

O Valor Patrimonial por Agédo, ou VPA, € a proporgcao de capital proprio da
empresa, ou sejam do investimento dos sécios, em relagdo a quantidade de agbes
emitidas. De acordo com Assaf e Guasti (2011) “O valor reflete, em esséncia, quanto
caberia em dinheiro a cada acionista, por acdo possuida, em caso de dissolucdo da
sociedade”.

Pode-se chegar ao valor do VPA dividindo o patriménio liquido pelo total de

acbes. Em comparagdo aos outros citados, ele ndo é tdo rico em informacgbes
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considerando que a empresa pode nao estar tendo retorno sobre o PL e isso é o que

0s investidores buscam.

Mede quanto a agdo esta cotada em relagdo ao valor patrimonial. Desta
forma, quanto menor o indicador, mais subavaliada esta a agédo. O problema
€ que a empresa pode ndo estar obtendo retorno sobre o patrimdnio liquido,
gue é o que interessa ao acionista. Além disso, o patriménio pode estar sub
ou supervalorizado em funcdo das distorcdes provocadas pela inflacao.
(FRANCISCO DA SILVA CAVALCANTE FILHO, JORGE YOSHIO MISUMI,
1998, p. 257).

Um destaque desse indice é o fato de ndo poder ser avaliado da mesma forma
que 0s outro, isso se da por que o valor patrimonial é baseado em valores passados,
nos registros do balanco, ou seja, ele nunca pode ser comparado com o valor de
mercado ja que o mesmo é mensurado pela capacidade de geracédo de valor futuro
da entidade, sendo assim, ndo é confiavel usar ele como base para estimativas futuras
tendo em mente que os ativos e passivos podem mudar, sendo desvalorizados por
exemplo. Como dito por Assaf e Guasti, “[...] o valor de uma acgdo é medido pela sua
capacidade de geracdo futura de rendimentos e seu valor patrimonial dimensiona

essencialmente valores historicos passados, sem maior conotagao econdmica.”

2.2.1.3 Medidas de Dividendos

Os dividendos sdo pagamentos que a empresa faz a seus acionistas, de
acordo com sua quantidade de acdes, segundo os lucros auferidos e ao final de
periodos determinados previamente. Um indicador de dividendos a ser destacado € o
Dividend Yeuild.

2.2.1.3.1 Dividend Yeild

A expressdo Dividend Yeild é proveniente da lingua inglesa e significa
rendimento do dividendo. Esse € um indice que menciona a rentabilidade dos
dividendos em relacdo ao valor das ac¢des da entidade.

O célculo para se chegar nesse valor é feito por meio da divisdo entre os
dividendos pagos por agcédo e o valor de cada acao, multiplicados por cem, a
porcentagem encontrada vai ser a correspondente ao retorno que a agao gerou.

Um ponto a ser considerado é primeiramente a analise do valor da empresa,
visto que se ele estiver muito baixo, pode dar a entender que os dividendos estao

altos, porém isso nao ira condizer com a realidade da empresa.
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2.2.1.3.2 Buy and Hold

O Buy and Hold é uma ideia criada por Warren Buffett como estratégia para
longo prazo, no qual sdo compradas e mantidas acdes na expectativa de que no futuro
a empresa se valorizara — ideia central exatamente contrario da Analise Técnica, que
€ a compra e rapida venda de acoes.

Essa estratégia consiste na aquisicdo de uma fracdo do patrimbnio da
empresa, na estratégia de “compra e segura”, com foco no recebimento de dividendos
para continuar reinvestindo na empresa pela geracdo de lucros e assim continuar
aumentando o patrimdnio, no propdsito sempre do maior retorno no longo prazo.

Warren Buffett, na Carta Anual dos Acionistas da Berkshire Hathaway de

1999, declarou que:

A linha que separa investimento e especulacdo, que nunca é clara e
transparente se torna mais ainda embacada quando a maioria dos
participantes do mercado experimentaram triunfos recentes. Nada atrapalha
mais a razdo do que grandes doses de dinheiro obtido sem esforco.

E ainda acrescentou que previsbes de mercado de curto prazo sdo como
veneno e devem ser mantidas trancadas em um local seguro, revelando que as
previsdes podem falar muito sobre quem a fez, porém néao te falardo nada sobre o
futuro.

Tendo sido um aluno de Benjamin Graham, um idealista da Analise
Fundamentalista, Buffett seguiu a linha de pensamento, no qual Graham (2019) afirma
gue “Uma operacado de investimento é aquela que, apos andlise profunda, promete
seguranca do capital investido e um retorno adequado. As operacdes que néo
atendem a essas condi¢cdes sao especulativas.”

Um dos pilares dessa ideia € o fato de manter uma carteira de acodes

diversificadas, ndo dependendo somente de uma empresa ou setor.

2.2.2 Andlise Técnica

De acordo com Pinheiro (2005), a andlise técnica é o estudo dos movimentos
passados dos precos e dos volumes de negociagdo de ativos financeiros, com o
objetivo de fazer previsdes sobre o comportamento futuro dos precos.

A anadlise técnica baseia-se no principio de que os precos das acdes, em
determinada data futura, sdo influenciados pelos precos passados, sendo possivel,

entdo, prever a tendéncia de movimentacao desses precos em determinado periodo.
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Considera-se entdo que esta analise € uma abordagem que permite ao
investidor avaliar qual o melhor momento (timing) para se iniciar e encerrar uma
operacdo de compra ou de venda de um ativo financeiro ou quando ficar fora do
mercado.

A Andlise Técnica avalia o movimento do preco de uma acéo a partir de um
gréafico, com o intuito de identificar o cenario de maior probabilidade de acontecer com
aguela acdo no curto prazo.

Segundo Francisco Cavalcanti:

A Analise Técnica [...] prega que os precos se movem dentro de padrdes
preestabelecidos e que todas as informacdes ja estdo incorporadas nos
precos e volumes negociados. Os graficos traduzem o comportamento do
mercado e avaliam a participagdo de massas de investidores que influenciam
a formacédo dos precos. (CAVALCANTE, FRANCISCO, 2005, p.188).

Esta analise se apoia no principio basico do mercado: a lei de oferta e de
procura. O valor de uma acao € o reflexo da interacdo entre os compradores e 0s

vendedores na Bolsa.

2.2.2.1 Analise Grafica

A analise técnica é feita por meio de graficos, de acordo com Carlos Martins
(2010) ela busca “encontrar padrées de alta e de baixa e aplica-los ao futuro, criando
previsdbes de desempenho tanto de preco como de tempo de duragcdo de uma
operacao.”

A analise grafica apresenta uma série de figuras ou formacfes que denotam
a formacéo de tendéncias e de pontos de reversdo de um ativo financeiro, mostrando
a direcdo em que o mercado se movimenta.

Além dos graficos, utiliza-se teorias formuladas sobre a dinamica dos precos
e volumes, como também estudos matematicos-estatisticos complementares. De
acordo com Francisco Silva Cavalcante Filho e Jorge Yoshio Misumi (1998) “Para a
Escola Técnica, a resposta esta nos graficos de precos e volume. Os graficos
traduzem o comportamento do mercado e avaliam a participacdo de massas de
investidores a induzir as formacdes de precos.”

As cotacbes sdo divididas em periodos predeterminados, como dias,
semanas, meses ou anos, ou até mesmo em periodos de minutos. A unidade de

tempo escolhida no grafico chama-se periodo ou frequéncia do gréfico.
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Os periodos utilizados estéo divididos em dois grupos principais, de acordo
com o histérico de precgos considerado:

Historico Intra-day: refere-se a gréficos com periodo inferior a um dia, como
minutos e horas, e é utilizado para operacbes de day-trade (compra e venda no
mesmo dia).

Historico Diario: para graficos com periodo igual ou superior a um dia: dias,
semanas, meses e anos, e é utilizado para anélises de médio e longo prazo.

Os principais tipos de gréaficos da analise técnica sdo os graficos de linha,
barra, area, OHLC (Open High Low Close em inglés) e candlesticks, ou seja, um
conjunto de candles (velas, em portugués). Os gréaficos de barra e candlestick

fornecem informagfes de méaxima, minima, abertura e fechamento.

Os candles tém a mesma notacao da barra, porém sdo acrescidos de cor: se
o fechamento é superior a abertura, ficam verdes ou brancos, e se € inferior,
ficam vermelhos ou pretos. Ha também graficos de linha que utilizam apenas
os precos de fechamento, ignorando todos os outros. (MARTINS, CARLOS,
2010, p.14)

Silva e Misumi (1998), destacam que o0s principais objetivos da escola Técnica

e Conhecer e mensurar a Lei de Oferta e Procura,;

¢ I|dentificar oportunidades de operacfes atraentes;

e Otimizar ingressos e saidas do mercado;

e Determinar limites de oscilagdo nos precos;

e Estabelecer estratégias de risco.

Todas as respostas podem ser encontradas por meio dos graficos pois estes
traduzem o comportamento do mercado e avaliam a participacdo de massas de
investidores a induzir as formacdes de precos.

O preco de abertura de uma barra reflete a opinido geral, incluindo as de
leigos, que apods alguns noticiarios, realizam operacdes para abertura do pregao.

O preco de fechamento de uma barra tende a refletir a atividade dos
investidores profissionais. Observa-se o mercado durante o dia, respondem as
mudancas e tornam-se bastante ativos especialmente no final do pregéo, proximo do
fechamento.

A maxima de cada barra representa a forca maxima dos compradores naquele
dia, isto €, o limite até onde suas compras empurraram 0 preco para cima até

esbarrarem na resisténcia oferecida pelos vendedores.
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A minima de cada barra representa a forca maxima dos vendedores naquele

dia, isto é, o limite até onde suas vendas empurraram 0 preco para baixo até

esbarrarem no suporte oferecido pelos compradores.

2.2.2.2 Teoria de Dow

A base da analise técnica tradicional, a Teoria de Dow, leva o nome do
jornalista Charles Henry Dow, que dizia que “0 que aconteceu ontem pode determinar
0 que acontecera hoje, e a configuracdo grafica dos precos tende a se relacionar com
a direcao que eles tomarao no futuro”.

De acordo com Francisco Silva e Jorge Misumi (1998), a teoria de Dow
informa sobre os progndésticos de tendéncias de precos com base em formacdes

gréficas de precos e volumes passados.

2.2.2.2.1 Os principios da teoria de Dow

Os precos descontam tudo — onde o impacto de noticias, informacdes
corporativas e econdmicas séo incorporadas pelo preco pois esses impactos refletem
a atividade combinada de milhares de investidores. Os indices, nas suas flutuacdes
do dia a dia, descontam tudo que de alguma forma possa afetar a oferta e a procura
dos ativos negociados. Carlos Martins (2010) diz que o resultado do preco relacionado
a essas informacfes ja serdo previstas por parte dos investidores e precificado no

valor das acdes.

2.2.2.2.2 Movimento do mercado — Tendéncias

O mercado de ac¢des pode ser dividido em trés tendéncias:

Primaria: tendéncia de longo prazo, com duracdo minima de um ano,
considerando uma periodicidade diaria até mensal;

Secundaria: tendéncia de médio prazo, esta € uma tendéncia intermediaria e
representa a interrupcdo temporaria da tendéncia primaria, ou seja, reversao da
priméria, buscando oscilagbes semanais.

Terciaria: tendéncia de curto prazo, consiste na parada temporaria da
tendéncia secundaria, com duracao de poucos dias até trés semanas. Acompanhada
dos graficos de intraday muito utilizados pelos swing traders e dos day traders.

O mercado esta sempre em tendéncia de alta e de baixa e a atual valera até

ser revertida. Ao identificar uma tendéncia, esta deve ser confirmada por no minimo
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dois indices ou duas ac¢fes. O escritor Carlos Martins (2010) confirma esta regra onde
diz que “Quando se analisam agdes, a tendéncia deve ser confirmada utilizando as
acOes ordinaria e preferencial da mesma empresa ou as acfes das duas maiores
empresas do setor.” Em geral, quando a tendéncia € de alta, o volume é maior nos
dias em que o preco sobe e menor nos dias em que 0 preco corrige e cai. Isso se
inverte na tendéncia de baixa, quando o volume é maior nos dias de queda e menor

nos dias em que o0 preco corrige e sobe.

2.2.2.3 Topos e fundos

Em momentos de grandes oscilagdes e incerteza no mercado, h& chances de
ganhar dinheiro no curto prazo, identificando momentos de continuidade e de reverséo
de tendéncias.

Topo € o nivel de preco mais alto atingido por uma sucessao de duas ou mais
barras de preco antes da ocorréncia de um ponto de inversao.

Fundo é o nivel de preco mais baixo atingido por uma sucesséo de duas ou
mais barras de preco antes da ocorréncia de um ponto de inversao.

Ponto de retorno é todo local onde ocorre uma inversédo na direcao prévia de

uma sequéncia de barras de precos.

Topo € a sucessdo de novas maximas por alguns candles até termos duas
maximas mais baixas seguidas, deixando uma formagao ‘montanhosa’ para
tras. Ja no Fundo, ocorre o inverso, pois temos minimas mais altas, deixando
uma formagao de ‘vale’ para tras. (MARTINS, CARLOS, 2010, p. 19)

No exemplo abaixo ha a representacao da formagao de um topo, de um fundo
e do ponto de torno:

Quadro 1 - Topo, fundo e ponto de retorno

................................. PONTO DE RETORNO
Fig. 1 | [ h | ‘ [

PONTO DE RETORNO

FUNDO

Fonte: Marcio Noronha (2003, p.6)
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2.2.2.4 Suporte e resisténcia

Os pontos de suporte e resisténcia sao, de maneira geral, precos maximos ou
minimos que um ativo atingiu em um determinado periodo, podendo ser em horas, no
caso daqueles que operam no intra-day, ou em anos, para os investidores adeptos do
longo prazo.

Carlos Martins (2010) define Suporte como sendo “a barreira que esta abaixo
do prego atual do ativo.” Ou seja, onde o interesse em comprar o ativo €
suficientemente forte para superar uma pressao vendedora, de forma que quando o
preco atingir este determinado ponto, pode haver uma pressao de alta e ele volte a
subir.

O mesmo autor supramencionado define também que “Resisténcia € a
barreira que esta acima do preco atual do ativo.” Ou seja, o interesse em vender o
ativo por tal preco € maior do que a pressdo compradora, fazendo com que este ponto
se torne um tipo de “barreira psicolégica”, mas que pode ser rompida a qualquer
momento em fungéo de diversos fatores que podem influenciar as expectativas dos

investidores.

Suporte e resisténcia sdo nomes que se alternam, pois, se 0 pre¢o cai e
ultrapassa a reta de suporte, automaticamente ela passa a ser uma reta de
resisténcia. Sua for¢ca ndo é alterada quando ela é rompida, ou seja, se 0
preco rompe uma reta de suporte forte, aquela reta passa a ser uma reta de
resisténcia forte (MARTINS, CARLOS, 2010, p. 21).

Sendo assim, pode-se sintetizar que topos séo zonas de resisténcia e fundos
sdo zonas de suporte. Uma vez definida uma regido de suporte ou resisténcia, seus
papéis podem-se alternar, isto €, um suporte recente, uma vez rompido para baixo,
transformar-se numa area de resisténcia, e uma regido de resisténcia recente, uma
vez rompida para cima pode transformar-se numa area de suporte, conforme

demonstrado no diagrama abaixo:

Quadro 2 — Pontos de suporte e resisténcia

Fonte: Mé&rcio Noronha (2003, p.7)
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2.2.2.5 Indicadores Técnicos

Indicadores técnicos sédo representacdes graficas com férmulas matematicas
que utilizam como dados de entrada o precgo, o volume, ou o0s dois juntos. O preco
pode ser de abertura, fechamento, maximo ou minimo e o indicador é plotado junto
ao grafico principal do preco da acdo em um determinado periodo de tempo.

Os indicadores fornecem sinais de compra ou venda, indicam a tendéncia da
acao, da forca dessa tendéncia, do grau de saturacdo de uma alta ou baixa e servem
também como filtro de flutuacdes de preco que podem dificultar a interpretacdo do
gréfico.

Ha diversos indicadores técnicos, de grupos diferentes, e por isso €
necessario ter conhecimento sobre a base de cada um para entender qual o melhor
no cenario que se pretende atingir e atentar para nao escolher indicadores de mesmo
grupo e obter informacgdes redundantes ou contraditorias.

De acordo com Noronha (1995) um problema que pode ocorrer ao utilizar
alguns indicadores técnicos é de que, muitas vezes, eles se contradizem uns aos
outros, pois alguns deles funcionam melhor em mercados sem tendéncia (osciladores)
e outros em mercados com tendéncia (rastreadores).

Os indicadores séo calculados utilizando um determinado periodo. Quanto
menor o periodo, mais sensivel o indicador sera, porém podera dar mais falsos sinais.
Ao contrario, se aumentarmos o periodo, teremos sinais mais confiaveis, porém pode-
se perder boas oportunidades.

Os indicadores séo:

¢ Indicadores de momento: que fornecem pontos de entrada e saida;

¢ Indicadores de tendéncia: que fornecem a direcdo do mercado, se a agéo
esta subindo ou descendo, em alta ou baixa;

¢ Indicadores de volume: que sdo baseados no fato de que o volume precede
0 movimento do preco; e

e OQOutros indicadores avangados.

Os rastreadores de tendéncias funcionam melhor quando os mercados estao
em alta ou em baixa, mas oferecem sinais precarios e perigosos quando os mercados
estdo na horizontal.

O presente trabalho utilizard somente o indicador de tendéncia, Média Mével,

para por meio dele encontrar o melhor momento de compra e venda.
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2.2.2.5.1 Médias Moveis

O indicador Médias Mdveis calcula a média dos precos de um ativo em um
determinado periodo e aplica esta informacdo em um gréafico. Sao utilizados,
geralmente, os precos de fechamento e as médias moéveis sinalizam sempre uma

tendéncia.

As médias méveis nada mais sdo do que linhas tracadas dentro de um grafico
de preco que se movem sempre que um novo preco € inserido no grafico.
Elas, em geral, sdo calculadas sobre os precos de fechamento e podem
representar tendéncias de curto, médio ou longo prazo: quem define isso é o
préprio investidor, que escolhe qual o nimero de precos histéricos a ser
utilizado para o calculo da média. (MARTINS, CARLOS, 2010, p. 33)

O resultado das médias moveis varia de acordo com o periodo utilizado,
podendo apresentar atraso em relagéo ao preco. Entretanto, esses atrasos podem ser
eliminados, a medida que se utiliza médias mais curtas, por exemplo, média de 5 ou
10 dias para gréficos diarios.

Segundo Noronha (2003), a média movel é extraida de um banco de dados
sequenciais em um espaco de tempo, onde uma média mével de 10 periodos mostra
0 preco medio dos ultimos 10 anos. No décimo-primeiro dia, € feita a substituicdo do
primeiro dia pelo décimo-primeiro e calcula-se a nova média e assim sucessivamente.
Em cada dia em que os pontos das médias méveis se conectam, cria-se a linha da
média movel.

Quanto mais curta for a média, mais sensivel ela sera a mudancas nos precos,
e, por isso, evitard menos atrasos do que as médias mais longas, porém com mais
frequéncia ela podera indicar uma tendéncia falha, um pequeno movimento que nao
se confirmou mas que podera parecer consistente no gréfico.

Noronha (2003) acrescenta que o principal objetivo de uma média movel é o
de informar se iniciou ou terminou uma tendéncia. Por ser uma média calculada com
base em dados decorridos, ela ndo prediz o que acontecera, apenas reage com uma
pequena defasagem de tempo em relagdo em relagdo ao movimento dos precos.

Ha dois tipos mais comuns de Média Movel, a Média Mével Simples (MMS
ou MM) e a Média Movel Exponencial (MME).

2.2.2.5.1.1 Média Mdvel Simples
A média moével simples é formada por meio do calculo do preco médio de um
titulo ao longo de um determinado numero de periodos. A média movel simples de,

por exemplo, 5 dias € a soma de cinco dias dos precos de fechamento de uma acgéo
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dividido por cinco (conforme demonstrado na figura 3). A medida que dados mais
recentes se tornam disponiveis, os dados antigos séo retirados, isto faz com que a

média se mova ao longo do tempo.

Quadro 3 — Férmula de célculo da Média Mével Simples

P'_"'P:"‘ ..._P_\;

MM =
N

Em que:
P = preco de que se esta calculando a média
N =niumero de dias da média movel (determinado pelo investidor)

Fonte: Noronha (2003, p. 180)

2.2.2.5.1.2 Média Movel Exponencial
Médias mdveis exponenciais reduzem a defasagem, aplicando um maior peso
aos precos mais recentes. A ponderacao usada no preco mais recente depende do

namero de periodos da média moével, conforme demonstrado abaixo.

Quadro 4 — Férmula de Célculo da Média Movel Exponencial

MME = Pye K+ MMEqgem * (1-K)

2
Em que: K= ~

N+1

N = numero de dias da MME (escolhido pelo investidor)
Ppoje = preco de hoje
MME  peern = 3 MME de ontem

Fonte: Noronha (2003, p. 181)

O resultado das duas médias nao diverge muito um do outro, porém a media
movel exponencial se aproxima mais do ultimo preco do grafico.
Este indicador formara uma linha continua néo linear que podera ser utilizada

CcOmo suporte ou resisténcia de precos.
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2.2.2.5.1.3 Utilizando as Médias Moveis como técnica de compra e venda

Ao combinar médias méveis, Noronha (2003) aponta que é do cruzamento
das duas médias e do cruzamento delas com o preco que que serdo gerados 0s sinais
de compra e venda.

Considera-se entdo que o cruzamento das médias moveis de diferentes
periodos indica a dire¢do da tendéncia. Ao utilizar duas médias juntas em um grafico,
um sinal de compra sera identificado quando a linha da média de curto prazo se cruzar
para cima com a linha da média de longo prazo, indicando uma tendéncia de alta. E
gquando as linhas se cruzarem para baixo, um sinal de venda sera identificado,
indicando uma tendéncia de baixa.

Resumidamente, se as médias se cruzarem para cima, considera-se
tendéncia de alta, entdo € benéfico que efetue a compra de acdes; se as médias se
cruzarem para baixo, considera-se tendéncia de baixa, entdo sera mais vantajoso que
se efetue a venda de acoes.

Vale ressaltar que em alguns casos esses cruzamentos podem dar sinais
falsos, indicando, por exemplo, uma tendéncia de alta e os precos cairem, ou vice-
versa.

De acordo com Appel (2005), as médias moveis sdo utilizadas para suavizar
os ruidos das flutuacbes dos precos de curto prazo, de maneira que seja facil
identificar e definir tendéncias.

No estudo deste trabalho, sera utilizado como base de compra e venda de

acOes a Média Movel Simples.

2.2.3 Principais diferencas entre andlise técnica e anélise fundamentalista

A andlise técnica se restringe a andlise de graficos de ativos, buscando
identificar tendéncias, enquanto a analise fundamentalista avalia o balanco
patrimonial, o resultado, o fluxo de caixa e a conjuntura econdmica da empresa.

Enquanto na técnica, é possivel tomar decisbes em instantes, utilizando
graficos de minutos, na fundamentalista o objetivo ndo € no curto prazo e sim no longo.
E por isso que os traders, como s&o conhecidos os investidores que operam day trade
fazem uso apenas da analise técnica.

Ou seja, o0 analista técnico tem o interesse de gerar ganhos rapidos no curto

prazo ou até mesmo no curtissimo prazo nas operacdes de day trade. Do outro lado,
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o investidor que toma deciséo por meio de fundamentos, tem foco em construir uma
carteira de ativos que trara resultados consistentes no longo prazo.

O investidor fundamentalista, na grande maioria, utiliza o conceito de buy and
hold, com foco num futuro de 10, 20 anos, como alternativa de aposentadoria,
recebendo dividendos constantemente e alcancando a independéncia financeira.
Enquanto o investidor técnico, busca ganhos mais rapidos, gerando retorno na compra
e venda de ag¢les, conseguindo entdo adquirir bens e dia apo6s dia ir alcangando
também a independéncia financeira.

O analista técnico ou o trader, por terem foco no rapido retorno, ficam mais a
mercé do mercado, acompanhando cada movimento econémico, pois qualquer noticia
pode afetar drasticamente o pre¢o da acao, impactando o resultado do investidor. J&
o analista de fundamentos, ndo fica tdo refém de qualquer mudanca pois o foco ndo
€ no agora, entdo noticias ndo costumam abalar tanto esses investidores, visto que o
foco € na divulgacdo dos resultados das empresas que ocorrem trimestralmente,

semestralmente ou anualmente.

2.3 Taxas e Impostos
No mercado de a¢des ha taxas que precisam ser pagas tanto para a corretora
quanto para a B3, além disso, dependendo do tipo de operacéo e do valor negociado
no més, € preciso pagar também o Impostos de Renda. Entdo para a aplicacao ser
vantajosa, € preciso avaliar quanto as taxas vao pesar na rentabilidade final auferida.
Existem trés taxas cobradas ao se investir em acfes: taxa de corretagem, taxa

de custédia e emolumentos.

2.3.1 Taxa de Corretagem

A taxa de corretagem é cobrada pela corretora contratada por cada transacao
de compra e venda de acdes na Bolsa, podendo ser um valor fixo ou uma
porcentagem sobre o valor da transacdo. Em geral, caso se opere com altos valores,
uma taxa de corretagem fixa € mais vantajosa, entretanto, se for aplicar com um
pequeno montante, o melhor é que a cobranca seja uma porcentagem, diminuindo o
valor do custo. Ha ainda o ISS (Imposto Sobre Servi¢co), que incide sobre a taxa de
corretagem com aliquota entre 2% e 5% — dependendo da cidade. Hoje em dia, &
possivel encontrar muitas corretoras que ndo cobram taxa de corretagem, sendo

viavel e fazendo com que o investimento seja mais rentavel.
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O valor da taxa de corretagem varia de acordo com o tipo de operacéo
solicitada pelo cliente. Cada tipo de mercado em que se negocia tem um custo
diferente. Esses mercados séo:

e Mercado a vista: € onde as a¢cfes das empresas sdo negociadas;

e Mercado fracionario: voltado para negociar fracdes de acoes;

e Mercado futuro: onde se negocia aplicacdes com data de vencimento
determinada;

e Mercado de derivativos: voltado para negocia¢cées mais sofisticadas.

Ha cobrancas diferentes para operacfes normais (compra e venda de um
investimento em dias diferentes) e para operagdes de day trade (compra e venda no
mesmo dia). Importante ressaltar que este € um custo que varia de corretora para

corretora.

2.3.2 Taxa de Custbdia

A taxa de custdédia é um valor cobrado para registrar e guardar os
investimentos no CPF de uma pessoa, sejam eles titulos ou acdes e serve para cobrir
gastos da empresa junto a B3. Ela pode variar de uma corretora para outra, e em
alguns casos, ha também a isencao.

Esse é um tipo de servico em que a pessoa entra em contato com a corretora
e pede para um operador executar suas ordens de compra e venda. Como envolve o

trabalho de um atendente, esse servico € geralmente mais caro.

2.3.3 Emolumentos

Os emolumentos sdo taxas pagas a bolsa de valores para cobrir 0s custos
operacionais. S&o percentuais que incidem sobre o valor de cada operacgao.

Essas taxas séo cobradas pela B3, a bolsa de valores brasileira, e pela CBLC
(Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia) para processar as transacdes no
mercado financeiro. Referem-se a negociacdo e ao processamento das ordens de
compra e venda (a chamada liquidacao).

Segue abaixo as taxas atuais da B3.



41

Figura 1 — Taxa de Negociacéao e liquidacdo B3

Taxa de negociacao e taxa de liquidacao

Tipo de investidor Negociacao Liquidacéao
Pessoasfisicas e demais investidores 0,004110% 0,0275% 0,031610%
Fundos e clube de investimentos locais 0,004110% 0,0200%  0,024110%

Fonte: B3, 2019.

Figura 2 — Faixas de volume daytrade

Faixas de volume para daytrade
Volume daytrade (R$ milhdes)

Pessoa fisica Pessoa Juridica PE DR o LRI o o
Afé 4 (inclusive) Até 20 0.004110% 0.020000% 0.024110%
De 4 até 12,5 (inclusive) De 20 até 50 0.0030% 0.0200% 0.0230

De 12,5 até 25 (inclusive De 50 até 250 (inclusive) 0.0005% 0,0195% 0.020
De 25 até 50 (inclusive) De 250 até 500 (inc lusive 0.0005% 0.0175% 0.018
Mais de 50 Mais de 500 0,0005% 0.0155% 0.0160%

Fonte: B3, 2019.

2.3.4 Imposto de Renda

Ha incidéncia de imposto de renda (IR) no mercado de a¢des a aliquota de
15% sobre o ganho em vendas superiores a R$ 20.000,00 dentro do proprio més.
Caso o valor da venda néo ultrapasse R$ 20.000,00, h& isenc¢éo do imposto, assim
como os dividendos recebidos também s&o isentos.

Caso em determinado més ocorra prejuizo na venda das agdes, esse prejuizo
pode ser compensado no lucro do més seguinte.

Em operacbes de day trade, independentemente do valor da operacao, o
investidor sempre precisara pagar o IR a aliquota de 20% sobre o lucro. Operactes
de day trade que gerarem prejuizos também podem ser utilizadas para abater o
imposto devido das operacdes seguintes.

O pagamento do imposto € feito via DARF (Documento de Arrecadacéo
Federal), o investidor € o responsavel pelo recolhimento e o deve fazer até o ultimo

dia util do més seguinte ao da operacéo.
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho teve o intuito de avaliar qual a escola, dentre a Técnica e
a Fundamentalista, gerou maior retorno para o investidor na compra e venda de acdes
no periodo e cenario analisado.

Foram selecionadas seis empresas listadas como acdes blue chips (apenas
as acOes ordinéarias), de forma aleatoria, selecionando trés instituicbes financeiras
(banco) e trés empresas do ramo geral, do periodo de 2010 a 2018, sendo elas: Banco
Brasileiro de Descontos S.A. (Bradesco), Ital Unibanco Holding S.A. (Itau), Petréleo
Brasileiro S.A. (Petrobras), Gerdau S.A. (Gerdau), Vale S.A. (Vale) e Banco do Brasil
S.A. (Banco do Brasil).

Para obter os indicadores fundamentalistas das empresas listadas, foram
utilizados os dados do sistema Economatica, que € uma ferramenta de coleta e
gerenciamento de informac¢des com foco na analise de investimentos, possuindo um
conjunto de mdédulos avancados que garantem uma base de dados confiavel.

Para efetuar a simulagdo de compra e venda a partir da escola
fundamentalista, foi selecionado o indicador “Dividendo por Acdo” por trimestre, o
preco da acdo e a quantidade de 1.000 acbes por empresa. Como a escola
fundamentalista busca investimentos de longo prazo, foi utilizado a estratégia buy and
hold, para analisa-la, sendo realizada a compra de 1.000 acdes no 1° trimestre de
2010 pelo preco disponivel no mercado naquela data. Nos trimestres seguintes,
ocorreram apenas 0s recebimentos dos dividendos distribuidos pela empresa aos
seus investidores.

No dltimo trimestre de 2018 foi realizada a venda de todas as acfes, sendo
calculado o lucro ou prejuizo da operacao. O resultado final de cada empresa foi a
soma dos dividendos recebidos ao longo dos anos, somado ao lucro (ou prejuizo) na
venda das ac¢les, descontado o valor do IR e das taxas da B3 (considerando o
percentual de 0,03161%). Os custos de corretagem e o ISS n&o foram considerados
na pesquisa, visto que existem corretoras que ndo cobram e ndo repassam esse tipo
de taxa aos seus investidores.

Na simulacdo com base na escola técnica, foram coletados os gréaficos do
periodo analisado por meio do programa Apligraf, utilizando o indicador de média

movel simples para realizar as operagfes. Em cada cruzamento das médias, foi
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identificado a tendéncia e, consequentemente, houve a realizacdo da compra ou da
venda das acoes.

Todos os pontos de compra e venda identificados no periodo de 2010 a 2018
foram registrados em planilha, da qual foi calculado o lucro ou prejuizo de cada
operacdo. O calculo do IR foi estimado nas operacdes que ultrapassaram o valor de
venda de R$ 20.000,00 ao més, sendo realizado o devido desconto dos prejuizos
acumulados da base de calculo do imposto. Em todas as operagfes foram
considerados os valores cobrados pela B3 de acordo com a taxa de 0,03161% por
compra/venda. Na simulacdo com base na escola técnica, ndo foram considerados 0s
possiveis pagamentos de dividendos nos intervalos de compra e venda das agdes.
Os custos de corretagem e o ISS também né&o foram considerados na simulacgéo, visto
que existem corretoras que ndo cobram e ndo repassam esse tipo de taxa aos seus
investidores.

O resultado final da simulacdo com base na analise técnica foi calculado a
partir da soma do resultado liquido de todos os meses de cada empresa.

Para a apuracao do resultado final do presente estudo, houve a comparacéo
das duas simulacdes realizadas, evidenciando qual delas trouxe o maior retorno para
o investidor dentro do periodo analisado.

Todas as planilhas com os devidos célculos estao disponibilizadas ao final do
trabalho nos itens dos Apéndices.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Itad Unibanco S.A.
4.1.1 Breve historico

O Itat Unibanco S.A. é o maior banco do hemisfério sul (fonte: histéria do
website do Ital Unibanco) e isso adveio da fusdo entre o banco Ital e o banco
Unibanco em 2008.

O Itad Unibanco oferece uma ampla gama de servi¢os bancarios a uma base
diversificada de pessoas fisicas e pessoas juridicas. Os servi¢os oferecidos pela area
de banco comercial incluem produtos de seguro, previdéncia e capitalizacao, cartbes
de crédito, gestéo de ativos, produtos de crédito e produtos e solu¢des personalizados
criados especificamente para atender as demandas dos clientes. O segmento de
Crédito ao Consumidor oferece, a clientes ndo correntistas, produtos e servicos
financeiros, tais como financiamento de veiculos, cartbes de créditos e empréstimos
a consumidores de baixa renda.

A abertura de capital do banco Itad ocorreu em 1944 e hoje o Itall Unibanco
S.A. possui agoes listadas na B3, NYSE (New York Stock Exchange) e BCBA (Bolsa
de Comercio de Buenos Aires).

4.1.2 Apuracao dos dados — Analise Fundamentalista

Iniciando a simulacéo pela Analise Fundamentalista, foi realizada apenas uma
compra no primeiro trimestre, sendo 1.000 acfes ao valor de R$ 8,42, totalizando R$
8.427,58 de investimento inicial. O valor pago pela compra das 1.000 acdes foi de R$
8.427,58 e a venda foi efetuada pelo valor de R$ 27.551,72, gerando um lucro, nesta
compra e venda, de R$ 19.124,14.

O total de dividendos recebidos pelo Itai Unibanco durante os trimestres de
2010 a 2018, foi de R$ 29.829,91. O dividendo por acao em 2010 estava valendo R$
0,40 e esse valor foi aumentando ano apdés ano, até que em 2018 finalizou em 2,1304,
uma valorizacdo de 530% no periodo. Essa perspectiva de aumento nos dividendos
por acéo, pode ser analisada e identificada por meio das demonstracdes financeiras
divulgadas trimestralmente no portal da empresa ou no site da B3.

Como o valor da venda foi de R$ 27.551,72, superando 20mil reais, foi incidido

IR de R$ 2.868,62, além de taxas a serem pagas a B3 no momento da compra e venda
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de acdes que ja foram descontadas no valor apresentado, resultando em um lucro
liquido total de R$ 46.074,05.

O rendimento liquido do periodo analisado, j& descontado as taxas e
impostos, foi de 546,71%, (60,75% ao ano e 5,06% ao més), se compararmos com as
aplicacoes de renda fixa, € possivel verificar a proporcao deste rendimento, onde em
2018 a taxa da poupanca era de 4,55% ao ano, o Tesouro Selic foi de 5,03% (ganho
liquido) e o CDB Pré de 3 anos foi de 9,36%, esse sendo o maior rendimento de renda
fixa. Nisto € possivel verificar o quanto o investimento no mercado de acdes e pelo
método fundamentalista de recebimento de dividendos é rentavel, sendo 13 vezes
maior do que a poupanga, 12 vezes maior do que o Tesouro Selic e 6 vezes maior do
qgue o CDB.

Na tabela abaixo é possivel identificar os valores supramencionados, a

planilha original com todos os calculos esta disponibilizada na parte de Apéndices.

Tabela 1 — Dividendos Ital — Fundamentalista

. DIVIDENDO
PERIODO POR A(}AO QUANT DIVIDENDOS
2010 R$ 1,67 1000 R$ 1.672,47
2011 R$ 1,95 1000 R$ 1.951,32
2012 R$ 2,09 1000 R$ 2.085,29
2013 R$ 2,09 1000 R$ 2.091,22
2014 R$ 2,36 1000 R$ 2.357,63
2015 R$ 3,17 1000 R$ 3.165,75
2016 R$ 3,62 1000 R$ 3.617,77
2017 R$ 4,59 1000 R$ 4.591,59
2018 R$ 8,30 1000 R$ 8.296,87
TOTAL R$ 29.829,91

Fonte: as autoras

A seguir € identificado o valor da compra inicial no primeiro trimestre de 2010
e a venda final no 4 trimestre de 2018, deduzindo as taxas pertinentes a cada

operacéo, assim como o IR, destacando dessa forma o valor da rentabilidade.
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Tabela 2 — Rentabilidade Itall — Fundamentalista

COMPRA E VENDA

172010 R$ 8,43 1000 R$ 8.427,58
472018 R$ 27,55 1000 R$ 27.551,72

Taxa B3 na compra R$ 2,66
Taxa B3 na venda R$ 8,71
R$ 19.112,77
IR 15% na venda das acdes R$ 2.866,92
TOTAL R$ 16.245,85

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 3 — Investimento Ital — Fundamentalista
INVESTIMENTO INICIAL R$ 8.427,58

RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS R$ 29.829,91
COMPRA E VENDA DE ACOES R$ 16.245,85

LUCRO LiQUIDO TOTAL R$ 46.075,76

RENDIMENTO EM 9 ANOS 546,726%
RENDIMENTO AO ANO 60,747%
RENDIMENTO AO MES 5,062%

Fonte: as autoras

Acrescentando ao resultado positivo do Itad, é destacavel que o ano de 2010
terminou com R$ 13.322 milhdes de reais de lucro liquido e finalizou o 4° trimestre de
2018 com R$ 24.977 milhdes, um aumento de 187,48%. Ano apos ano, esse lucro foi
crescendo, demonstrando constante crescimento e consolidagéo do Itai Unibanco no
mercado.

Os dividendos por agao foram crescentes de 2010 a 2018, demonstrando que
ela remunera seus soécios de forma satisfatoria, sendo uma das empresas de grande
destaque pelos investidores. Em 2010 o Itat Unibanco pagava 0,4337 de dividendos
por acdo e em 2018 finalizou o ano pagando 2,1304 de dividendos por agdo, um

aumento de quase 4 vezes.
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Seu valor de mercado em 2010 era R$ 159,6 bilhdes e em 2018 estava
valendo R$ 317,9 bilhdes e o seu valor patrimonial em 2010 foi de R$ 60.878 milhdes
e em 2018 foi de R$ 150.466 milhdes de reais. Ou seja, a empresa desde 2010 até os

dias atuais, vale mais que o dobro de seu valor patrimonial.

4.1.3 Apuracédo dos dados — Analise Técnica

J& na simulagéo pela Analise Técnica, no Ital Unibanco foram realizadas 56
compras e 56 vendas ao longo de 2010 a 2018 identificadas pelos cruzamentos das
médias moveis. Das 56 operacfes de vendas, apenas 12 delas resultaram em
prejuizo, confirmando que as Médias Moveis sdo indicadores que realmente retornam,
na grande maioria das vezes, a resultados positivos. Esse prejuizo foi de R$ 2.989,73
durante os anos alisados (em 2011 e 2016 ndo houve nenhum prejuizo, todas as
operacbes nesses anos geraram lucro), contra um lucro total de R$ 49.307,55,
gerando um lucro total de R$ 46.317,82.

Abaixo exemplo do grafico utilizado para identificar os momentos em que as
médias moveis se cruzaram dentre os meses de janeiro de 2015 ao final de junho de

2015. Os pontos em preto representam o0 momento exato dos cruzamentos.

Gréfico 1 — Gréfico Ital Unibanco (ITUB3 ON) referente ao 1° semestre de 2015
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" Fonte: Apligraf (out. 2019)
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Resumidamente, o Lucro Bruto do Itall Unibanco do periodo analisado foi de
R$ 46.317,82 (ja descontado os custos da B3, que foram de R$ 238,48), o valor do IR
total foi de R$ 2.693,84, obtendo um lucro liquido de R$ 43.623,99.

O preco da ultima venda realizada foi de R$ 27,81. Comparando com preco
da primeira compra que foi de R$ 8,93, nota-te um aumento de mais de 300%,
demonstrando valorizagdo da empresa no periodo.

O rendimento liquido do periodo nesta simulagdo foi de 484,71%, ja
descontados as taxas e impostos, equivalendo a 53,86% ao ano e 4,49% ao més.
Apesar do rendimento ter sido menor do que o da Analise Fundamentalista, foi maior
do que todas as aplicacbes de renda fixa consultadas, sendo 11 vezes maior do que
a poupanca, 10 vezes maior do que o Tesouro Selic e 5 vezes maior do que o CDB
Pré de 3 anos. Na demonstracdo abaixo é possivel identificar os valores

supramencionados. Na figura abaixo € possivel identificar os valores

supramencionados, a planilha original e com todos os calculos esta disponibilizada na

parte de Apéndices.

Tabela 4 — Resultado Itad - Técnica

. RESULTADO BASE DE RESULTADO
PERIODO BRUTO* CALCULO* VALORIR LIQUIDO
2010  R$2.004,85 R$ 0,00 R$0,00  R$2.004,85
2011 R$2.594,64 R$ 0,00 R$0,00  R$2.594,64
2012 R$2.640,68 R$ 0,00 R$0,00  R$2.640,68
2013 R$5.021,22  R$22482  R$3372  R$4.987,49
2014  R$5.380,96 R$ 0,00 R$0,00  R$5.380,96
2015  R$1.632,13 R$ 0,00 R$0,00  R$1.632,13
2016  R$7.613,08 R$ 0,00 R$0,00  R$7.613,08
2017  R$7.47310 R$6.91094 R$1.03664 RS 6.436,46
2018 R$11.957,17 R$10.823,16 R$ 162347 R$10.333,70
TOTAL _ R$46.317,82 R$2.693,84 R$43.623,99

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

Fonte: as autoras

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.
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Tabela 5 — Investimento Itall — Técnica
INVESTIMENTO INICIAL R$ 9.000,00

VALOR LUCRO BRUTO R$ 46.317,82
IMPOSTO DE RENDA R$ 2.693,84

LUCRO LIiQUIDO R$ 43.623,99
RENDIMENTO EM 9 ANOS 484,711%

RENDIMENTO AO ANO 53,857%
RENDIMENTO AO MES 4,488%

Fonte: as autoras

4.1.4 Comparacao entre dois os investimentos (Fundamentalista e Técnica)

Ao comparar o investimento realizado pela Analise Fundamentalista e na
Andlise Técnica, é possivel identificar que no Itad Unibanco S.A., o investimento pela
Fundamentalista foi singelamente maior, tendo um lucro liquido de R$ 46.074,06
contra um lucro liquido de R$ 43.623,99 da Técnica, uma diferenca de 2.450,07 maior.

Considerando que pela Analise Fundamentalista ha apenas a compra inicial
e apods isso apenas aguardar o recebimento dos dividendos, o tempo dispendido no
investimento € menor do que pela Andlise Técnica, pois é necessario avaliar
diariamente ou semanalmente os impactos nos precos e decidir de vende, compra ou
mantém. Claro que pela Andlise Técnica hd um acompanhamento, porém em um
intervalo de tempo menor do que na Técnica, por exemplo, trimestralmente ou
semestralmente nas divulgacdes dos resultados.

No geral, o Itat Unibanco é uma empresa em que € viavel investir com base
na Andlise Fundamentalista, visto o histérico de suas contas contabeis, o valor
constante de crescimento nos dividendos por a¢éo, no lucro liquido e em seu valor de

contabil.

4.2 Bradesco S.A.
4.2.1 Breve historico

O banco paulista Bradesco, registrado como Banco Brasileiro de Descontos,
foi fundado em 1943, na cidade de Marilia, sendo focado nos comerciantes pequenos
e pessoas fisicas de poucas posses, diferentemente dos bancos da época, que

voltavam suas atencgdes para grandes fazendeiros.
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No ano de 1946, ao mesmo tempo que faz sua abertura de capital na bolsa,
muda sua matriz para a cidade de Sao Paulo, que mais tarde, em 1959, seria alterada
novamente para Osasco. Em meados dos anos 80, o Bradesco expande seus
negocios para a area de seguros, previdéncia privada e capitalizacao.

Com a virada do século, o Bradesco ainda permaneceu lider em seu
segmento, continuando sua expansao com a incorporagdo e abertura de novas
agencias, entretanto, seu marco, com sua maior aquisi¢éo, foi a HSBC Bank Brasil S.
A., possibilitando que multiplicacdo por pracas estratégicas como Sudeste, Centro-

Oeste e Sul.

4.2.2 Apuracgéo dos dados — Analise Fundamentalista

Assim como nas demais empresas, a analise fundamentalista foi feita em 1
compra e 1 venda, ocorridas no primeiro trimestre de 2010 e no quarto trimestre de
2018 respectivamente.

Os dividendos que o Banco Bradesco distribuiu foram totalizados em
R$21.241,52. Na compra das 1000 aces estipuladas, foi pago R$8.001.56 e a venda
ocorreu em R$27.916,77, destacando um lucro de R$19.915,21 e um aumento em
percentual de 349%. Considerando o valor arrecadado na venda das acdes e 0s
dividendos recebidos nos nove anos, foi avaliado um ganho liquido de R$38.158,10,
ja com as deducdes de taxas e IR.

O rendimento total do periodo analisa foi de 477%, com o desconto das taxas

e IR. Segue abaixo a tabela com as demonstraces dos resultados.

Tabela 6 — Dividendos Bradesco — Fundamentalista
DIVIDENDO

PERIODO POR ACAO QUANT DIVIDENDOS
2010 R$ 1,44 1000 R$ 1.442,41
2011 R$ 1,70 1000 R$ 1.700,64
2012 R$ 1,83 1000 R$ 1.827,31
2013 R$ 1,85 1000 R$ 1.848,19
2014 R$ 2,08 1000 R$ 2.081,50
2015 R$ 2,61 1000 R$ 2.614,81
2016 R$ 3,01 1000 R$ 3.011,26
2017 R$ 3,25 1000 R$ 3.249,14
2018 R$ 3,47 1000 R$ 3.466,27

TOTAL R$ 21.241,52

Fonte: as autoras
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A seguir é identificado o valor da compra inicial no primeiro trimestre de 2010
e a venda final no 4 trimestre de 2018, deduzindo as taxas pertinentes a cada

operacédo, assim como o IR, destacando dessa forma o valor da rentabilidade.

Tabela 7 — Rentabilidade Bradesco — Fundamentalista

COMPRA E VENDA

172010 R$ 8,00 1000 R$ 8.001,56
472018 R$ 27,92 1000 R$ 27.916,77

Taxa B3 na compra R$ 2,53
Taxa B3 na venda R$ 8,82
R$ 19.903,86
IR 15% na venda das acdes R$ 2.985,58
TOTAL R$ 16.918,28

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 8 — Investimento Bradesco — Fundamentalista

INVESTIMENTO INICIAL R$ 8.001,56

RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS R$ 21.241,52
COMPRA E VENDA DE ACOES R$ 16.918,28

LUCRO LIQUIDO TOTAL R$ 38.159,80

RENDIMENTO EM 9 ANOS 476,905%
RENDIMENTO AO ANO 52,989%
RENDIMENTO AO MES 4,416%

Fonte: as autoras

Ao longo dos periodos entre 2010 e 2018, o Bradesco cresceu no seu Lucro
Liquido Ajustado de R$9,804 milhdes (representando uma evolugdo de 29,9%, ou
R$2,218 milhdes, em relacdo ao ano anterior, de acordo com as demonstracdes
financeiras da empresa) para R$21,564 milhdes, representando um aumento de
220%, mantendo sempre um ritmo um constante de crescimento. Com excec¢ao de

2016, ano que ocorreu uma pequena reducdo de 4,2% em relacdo a 2015 e que,
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consequentemente, defasou a sua rentabilidade do Patrimbénio Liquido Médio
Ajustado em 14,14%.

Como um diferencial, o banco Bradesco oferece uma distribuicdo de
dividendos 5% maior do que a lei das S.As. estipula (25%), tendo sua distribuicdo a

partir do Lucro Liquido Ajustado.

4.2.3 Apuracao dos dados — Analise Técnica

Na simulacdo com base na analise técnica, foram feitas 63 compras e 63
vendas nos periodos entre 2010 e 2010, conforme os cruzamentos das médias moveis
indicavam. Em alguns meses as operacdes de compra e venda ocorreram mais de
uma vez, considerando também que em outros ocorreram somente a venda ou a
compra.

Abaixo exemplo do grafico utilizado para identificar os momentos em que as
médias moveis se cruzaram dentre os meses de julho de 2014 ao final de junho de

2014. Os pontos em preto representam 0 momento exato dos cruzamentos.

Gréfico 2 — Grafico Bradesco S.A. (BBDC3 ON) referente ao 2° semestre de 2014
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Fonte: Apligraf, 2019

Na primeira compra realizada no Bradesco, despendeu-se R$8.770,00, e ao
final de 2018, na ultima venda de todas as acbes, o valor atingiu a marca de
R$27.150,00, havendo um aumento de 310%, que representados em valores
monetarios sdo R$18.380,00.
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O Lucro Bruto das operacdes nos 9 anos totalizou R$40.375,01 e com a
deducdo do IR em R$1.261,16, foi obtido o Lucro Liquido de R$39.113,85. Segue

abaixo a tabela com os valores do Lucro e também seus rendimentos totais, anuais e

mensais.
Tabela 9 — Resultado Bradesco - Técnica
. RESULTADO BASE DE RESULTADO
PERIODO BRUTO* CALCULO* VALORIR LiQUIDO

2010 R$ 1.496,51 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 1.496,51
2011 R$ 1.829,41 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 1.829,41
2012 R$ 3.132,55 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 3.132,55
2013 R$ 9.688,32 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 9.688,32
2014 R$ 5.334,27 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 5.334,27
2015 R$ 2.874,79 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 2.874,79

2016  R$10.852,45 R$1.496,64 R$22450 R$10.627,95

2017  (R$362,47) R$2600,99 R$390,15  (R$752,61)

2018  R$5529,18 R$4.310,12 R$64652  R$ 4.882,66
TOTAL R$40.375,01 R$1.261,16 R$39.113,85

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 10 — Investimento Bradesco — Técnica
INVESTIMENTO INICIAL R$ 8.770,00

VALOR LUCRO BRUTO R$ 40.375,01
IMPOSTO DE RENDA R$ 1.261,16

LUCRO LIQUIDO R$ 39.113,85
RENDIMENTO EM 9 ANOS 445,996%

RENDIMENTO AO ANO 49,555%
RENDIMENTO AO MES 4,130%

Fonte: as autoras

4.2.4 Comparacgéo entre dois os investimentos (Fundamentalista e Técnica)
Tendo em vista primeiramente o valor inicial investido, na Analise
Fundamentalista ocorreu uma economia de R$768,44. No Lucro Bruto a Analise

Técnica obteve um retorno de R$785,72 menor do que a Fundamentalista, entretanto,
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ao olhar o Lucro Liquido, a Fundamentalista € inferior em R$955,75 (considerando as
taxas de compra e venda da B3 de 0,03163% para as duas operacdes).

No total o Bradesco € uma empresa que possui rentabilidade positiva, no qual
se manteve em crescimento ao longo dos anos e montra que continuara desta forma
e tanto utilizando a Analise Técnica ou Fundamentalista, o investido obteve bons
retornos. Apesar da variagdo entre as andlises, as duas foram eficazes e a escolha
entre elas demandaria o objetivo do investidor.

4.3 Banco do Brasil S.A.
4.3.1 Breve historico

O Banco do Brasil foi criado em 12 de outubro de 1808 por D. Jo&o VI. Além
das vendas dos produtos monopolizados pela Coroa Portuguesa (pau-brasil, marfim,
urzela e diamantes), o banco tinha o objetivo de financiar a abertura de empresas
manufatureiras na época do Brasil colénia. Em 1821, o Banco sofreu com o grande
saque feito pela familia Real para custear a viagem de seu retorno a Portugal e, no
ano seguinte, com a Independéncia do Brasil proclamada por D. Pedro, a crise do
banco se aprofundou. Sob presséo, o banco foi fechado em 1833. Esse € o fim da sua
primeira fase.

Em 1851, Irineu Evangelista de Souza (futuro Bardo e Visconde de Maua)
recriou a nova instituicio chamada de Banco do Brasil e, dois anos mais tarde, em
1853, ocorreu a fusdo entre o Banco do Brasil e o Banco Comercial do Rio de Janeiro.
O Banco do Brasil era o Unico responsavel por emitir a moeda do pais, que hoje é de
responsabilidade do Banco Central.

O Banco do Brasil é constituido em forma de sociedade de economia mista e
a maior parte de seus papeis estdo nas maos do governo brasileiro. Em 1906 ocorreu
a listagem publica das ac6es do Banco do Brasil nas bolsas de valores, e em 2006
ingressou no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo. No ano de 2009 iniciou
o programa de American Depositary Receipts (ADRSs), nivel | na Bolsa de Nova York.

4.3.2 Apuracao dos dados — Analise Fundamentalista

O Banco do Brasil no ano de 2010 tinha o seu valor de mercado avaliado em
R$ 89,8 bilhdes, enquanto o seu Patriménio Liquido estava avaliado em R$ 54,4
bilhdes (39,42% menor do que o valor de mercado). Em 2015 atingiu 0 seu menor

valor de mercado dentre os anos analisados, chegando em R$ 41,1 bilhdes, contra
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R$ 86,2 bilhdes do Patrimonio Liquido, isso significa que a empresa estava valendo
menos de 52,3% do total do seu PL. No ultimo ano, o Banco do Brasil apresentou o
seu maior valor de mercado entre 2010 e 2018, atingindo R$ 129,5 bilhGes. Nesse
periodo, 0 seu PL estava avaliado em R$ 104,5 bilhdes, sendo 19,3% menor do que
o valor de mercado.

Em relagdo aos lucros anuais, o Banco do Brasil se mostrou uma empresa
consolidada, havendo pouca variagdo nos resultados. Entre 2010 e 2018, a média de
lucro do Banco do Brasil foi de aproximadamente R$ 12,4 bilhdes.

A simulacéo de acordo com a escola fundamentalista do Banco do Brasil se
iniciou com a compra de 1.000 ac¢des no 1° trimestre de 2010. O preco da acdo neste
periodo estava avaliado em R$ 16,30. Os dividendos foram recebidos trimestralmente
e as acodes so foram vendidas no ultimo trimestre de 2018.

Do periodo de 2010 a 2018, a Vale distribuiu dividendos aos seus acionistas
no total de R$ 58.637,04. No 3° trimestre de 2013, o banco distribuiu R$ 2,40 de
dividendos por agéo, sendo este o maior valor do periodo. O menor valor de dividendo
por acdo foi pago no 2° trimestre de 2017, quando distribuiu R$ 0,81 por ac¢éo.

As 1.000 acdes foram compradas no valor total de R$ 16.297,78 e vendidas
no valor total de R$ 44.663,03, obtendo lucro de R$ 28.365,25. Deste valor, foi
descontado o IR de 15% e as taxas de compra e venda da B3, resultando em um lucro
liquido na compra e venda de R$ 24.091,19.

Neste cenario, o lucro liquido total do periodo foi de R$ 82.728,23,
considerando o lucro pela compra e venda das acdes e pelo recebimento dos
dividendos.

O rendimento analisado, ja descontados as taxas e impostos, foi de 507,60%
durante os 9 anos, tendo um rendimento anual de 56,40% e mensal de 4,70%. Na
comparacao com os demais tipos de investimentos disponiveis no mercado, pode-se
afirmar que o retorno foi maior do que todos os investimentos de renda fixa, inclusive
a poupanca (que tem ganho liquido de 4,55% ao ano) e o CDB Pré de 3 anos, que
retorna 9,36% ao ano.

Na figura abaixo é possivel identificar os valores citados anteriormente. A

planilha original com todos os calculos esta disponibilizada nos Apéndices.
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Tabela 11 — Dividendos Banco do Brasil — Fundamentalista

. DIVIDENDO
PERIODO POR ACAO QUANT DIVIDENDOS
2010 R$ 6,99 1000 R$ 6.990,47
2011 R$ 7,30 1000 R$ 7.302,64
2012 R$ 6,71 1000 R$ 6.706,81
2013 R$ 8,20 1000 R$ 8.195,45
2014 R$ 7,91 1000 R$ 7.910,00
2015 R$ 7,77 1000 R$ 7.774,74
2016 R$ 5,18 1000 R$ 5.178,56
2017 R$ 3,41 1000 R$ 3.406,25
2018 R$ 5,17 1000 R$5.172,13
TOTAL R$ 58.637,04

Fonte: as autoras
A segquir é identificado o valor da compra inicial no primeiro trimestre de 2010
e a venda final no 4 trimestre de 2018, deduzindo as taxas pertinentes a cada

operacéo, assim como o IR, destacando dessa forma o valor da rentabilidade.

Tabela 12 — Rentabilidade Banco do Brasil — Fundamentalista

COMPRA E VENDA

1T2010 R$ 16,30 1000 R$ 16.297,78

472018 R$ 44,66 1000 R$ 44.663,03
Taxa B3 na compra R$ 5,15
Taxa B3 na venda R$ 14,12

R$ 28.345,98

IR 15% na venda das acdes R$ 4.251,90

TOTAL R$ 24.094,08

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 13 — Investimento Banco do Brasil — Fundamentalista

INVESTIMENTO INICIAL R$ 16.297,78
RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS R$ 58.637,04
COMPRA E VENDA DE ACOES R$ 24.094,08
LUCRO LiQUIDO TOTAL R$ 82.731,12
RENDIMENTO EM 9 ANOS 507,622%
RENDIMENTO AO ANO 56,402%
RENDIMENTO AO MES 4,700%

Fonte: as autoras
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4.3.3 Apuracao dos dados — Analise Técnica

Na simulacdo pela escola Técnica do periodo de 2010 a 2018, foram
realizadas 56 compras e 56 vendas de acordo com o0s cruzamentos das meédias
moveis dos gréaficos obtidos, sendo que, em alguns casos, ocorreram mais de uma
operacdo dentro do mesmo més.

Abaixo exemplo do grafico utilizado para identificar os momentos em que as
médias mdveis se cruzaram dentre os meses de julho de 2018 ao final de dezembro

de 2018. Os pontos em preto representam 0 momento exato dos cruzamentos.

Grafico 3 — Grafico Banco do Brasil S.A. (BBAS3 ON) referente ao 2° semestre de 2018
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O investimento inicial para a compra e venda de acdes no 1° trimestre de 2010
foi de R$ 16.840,00, relativos a compra das 1.000 a¢bes. O Lucro Bruto pela escola
técnica do Banco do Brasil no periodo analisado foi de R$ R$ 104.593,65 (ja
considerando o desconto pelos custos da B3), o valor do IR total foi de R$ 11.180,82
e o lucro liquido de R$ 93.412,83.

O rendimento liquido do periodo foi de 554,71%, equivalendo a 61,63% ao
ano e 5,14% ao més. O menor preco de compra do periodo analisado de acordo com
as médias moveis ocorreu no 1° trimestre de 2016, chegando ao valor de R$ 11,85.
O preco da acéo na ultima operacédo de venda de dez/2018 foi de R$ 42,51.

Na figura abaixo é possivel identificar alguns dos valores citados
anteriormente. A planilha original com todos os valores esta disponibilizada no

Apéndice.
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. RESULTADO BASE DE RESULTADO
PERIODO BRUTO* CALCULO* VALORIR LIQUIDO
2010 R$ 5.741,69 R$ 3.553,25 R$ 532,99 R$ 5.208,70
2011 R$ 1.613,04 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 1.613,04
2012 R$ 7.601,45 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 7.601,45
2013 R$ 10.664,49 R$ 3.902,60 R$ 585,39 R$ 10.079,10
2014 R$ 9.515,44 R$7.19493 R$1.079,24 R$ 8.436,20
2015 R$ 5.221,96 R$ 3.123,69 R$ 468,55 R$ 4.753,41
2016 R$17.619,57 R$10.148,35 R$1.52225 R$16.097,31
2017 R$15.498,02 R$15.498,02 R$2324,70 R$13.173,32
2018 R$31.117,99 R$31.117,99 R$4.667,70 R$ 26.450,29
TOTAL R$ 104.593,65 R$11.180,82 R$93.412,83

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 15 — Investimento Banco do Brasil — Técnica

INVESTIMENTO INICIAL R$ 16.840,00
VALOR LUCRO BRUTO R$ 104.593,65
IMPOSTO DE RENDA R$ 11.180,82
LUCRO LIiQUIDO R$ 93.412,83
RENDIMENTO EM 9 ANOS 554,708%
RENDIMENTO AO ANO 61,634%
RENDIMENTO AO MES 5,136%

Fonte: as autoras

4.3.4 Comparacao entre dois os investimentos (Fundamentalista e Técnica)

Ao comparar o lucro liquido do investimento com base nas escolas
Fundamentalista e Técnica, é possivel identificar que o retorno do Banco do Brasil
apresentou maior resultado pela escola Técnica, que consistiu na compra e venda de
acbes de acordo com as meédias moveis. Esse retorno foi de R$ 93.412,83,
equivalente a um rendimento de 61,63% ao ano (554,71% em 9 anos), contra R$
82.728,23 de lucro obtido com base na escola Fundamentalista, que equivale a um
rendimento anual de 56,40% (507,60% em 9 anos).

De maneira geral o Banco do Brasil é uma empresa consolidada,
apresentando resultados positivos em todos os anos analisados. Dentro deste cenario
de pesquisa, a escola Técnica trouxe mais retorno ao investidor de acordo com o

periodo analisado, com uma diferenga de 12,915%.
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4.4 Petroleo Brasileiro S.A.
4.4.1 Breve historico

A Petroleo Brasileiro S.A. foi criada no dia 3 de outubro de 1953, pelo
presidente da época, Getulio Vargas, tendo como principal objetivo a exploracao
petrolifera no Brasil em prol da Unido, monopolizada pelo Estado, impulsionado pela
campanha popular iniciada em 1946, cujo slogan era “o petréleo é nosso”.

Em 1997, ocorreu a quebra do monopodlio estatal no governo Fernando
Henrique Cardoso (FHC), que ocasionou a privatizagdo parcial. A partir de 2000,
ocorreu a abertura do capital da Petrobras aos investimentos privados. Hoje, a
Petrobras é uma sociedade an6nima de capital aberto, cujo acionista majoritario é o
governo brasileiro, isto €, uma empresa estatal de economia mista, controlada pela
Unido.

A Petrobras atua nos segmentos de exploracdo, producdo, refino,
comercializacao e transporte de petréleo e gas natural, petroquimica, distribuicdo de
derivados, energia elétrica, bicombustiveis, além de outras fontes energéticas
renovaveis.

Em outubro de 2014 se tornou publico que a Petrobras estava envolvida em
um escandalo de desvio e lavagem de dinheiro, o maior esquema de corrupcédo da
histéria do Brasil chamado de Operacdo Lava Jato, onde altos executivos da
Petrobras entraram em conluio com empreiteiras, fornecedores e outros envolvidos
para estabelecer um cartel que, entre 2004 e abril de 2012, sistematicamente imp6s
gastos adicionais nas compras de ativos imobilizados da empresa.

O caso esta sendo investigado pela Policia Federal, envolvendo politicos e
grandes empreiteiras, e levou a prisdo de varias pessoas, incluindo executivos e ex-
executivos da Petrobras, bem como a apreensdo de uma alta quantia em dinheiro,
bens e armas. A propria sede da empresa foi objeto de busca e foi quebrado o seu

sigilo bancéario em algumas operagoes.

4.4.2 Apuracdo dos dados — Analise Fundamentalista

Simulando o investimento na Petrobras pela Analise Fundamentalista, o valor
da compra de 1.000 acdes em 2010 foi de R$ 33,93, totalizando um valor de compra
de R$ 33.934,77.

O valor de dividendos por agéo no 1° trimestre de 2010 foi de R$ 1,0404 e ano

apos ano o valor foi caindo, até que no 1° trimestre de 2015 os dividendos por acéo
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estavam em R$ 0,5347. Do 2° trimestre de 2015 ao 1° trimestre de 2018, a Petrobras
nao pagou nada de dividendos — isso sendo consequéncia do escandalo da Lava Jato
que fez com o resultado cont4bil fosse afetado negativamente devido ao ativo inflado
e 0s ajustes subsequentes. Ou seja, a companhia ficou 3 anos sem pagar dividendos
a seus investidores, fazendo com que o resultado final do investimento ndo fosse
favoravel, além de que o prec¢o da agéo caiu 25,95% de 2010 até o final de 2018.

Tomando como base a simulagéo realizada neste trabalho, o custo para
adquirir as acOes foi 35,04% maior do que o preco da venda, gerando um resultado
negativo de R$ 8.804,73. De 2010 ao 1° trimestre de 2015, foi recebido R$ 14.955,03
de dividendos e apenas em 2018 voltou a receber e o valor foi de somente R$ 400,00,
totalizando um total de dividendos de 15.355,03.

Apesar do valor de dividendos ter sido grandemente comprometido pelos anos
de 2015, 2016, 2017 e 2018, ainda foi possivel cobrir o resultado negativo da compra
e venda de ac0es, finalizando com um lucro liquido apos IR de R$ 6.531,63.

O rendimento liquido geral em 9 anos foi de 19,25% e convertendo para o
rendimento anual, o percentual € de apenas 2,14%. Considerando este cendrio e 0
periodo analisado e de que a poupanca em 2018 estava em 4,55% ao ano, ou seja, 0
rendimento foi pior que o da poupanca, € possivel afirmar que o rendimento da
Petrobras foi extremamente baixo, visto que o rendimento ficou abaixo ao da

poupanca, e seu rendimento € menor de todos os investimentos do mercado.

Tabela 16 — Dividendos Petrobras — Fundamentalista

. DIVIDENDO

PERIODO POR ACAO QUANT DIVIDENDOS
2010 R$ 4,24 1000 R$ 4.240,30
2011 R$ 4,06 1000 R$ 4.056,78
2012 R$ 3,21 1000 R$ 3.214,88
2013 R$ 1,03 1000 R$ 1.028,20
2014 R$ 1,88 1000 R$ 1.880,17
2015 R$ 0,53 1000 R$ 534,70
2016 R$ 0,00 1000 R$ 0,00
2017 R$ 0,00 1000 R$ 0,00
2018 R$ 0,40 1000 R$ 400,00

TOTAL R$ 15.355,03

Fonte: as autoras
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A seguir é identificado o valor da compra inicial no primeiro trimestre de 2010
e a venda final no 4 trimestre de 2018, deduzindo as taxas pertinentes a cada

operacéo, assim como o IR, destacando dessa forma o valor da rentabilidade.

Tabela 17 — Rentabilidade Petrobras — Fundamentalista

COMPRA E VENDA

172010 R$ 33,93 1000 R$ 33.934,77
472018 R$ 25,13 1000 R$ 25.130,03

Taxa B3 na compra R$ 10,73
Taxa B3 na venda R$ 7,94
(R$ 8.823,40)

IR 15% na venda das acOes

TOTAL (R$ 8.823,40)

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 18 — Investimento Petrobras — Fundamentalista

INVESTIMENTO INICIAL R$ 33.934,77
RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS R$ 15.355,03
COMPRA E VENDA DE ACOES -R$ 8.823,40
LUCRO LIQUIDO TOTAL R$ 6.531,63
RENDIMENTO EM 9 ANOS 19,248%
RENDIMENTO AO ANO 2,139%
RENDIMENTO AO MES 0,178%

Fonte: as autoras

Relacionando os dados da simulacdo com os numeros reais da Petrobras, é
destacavel que o ano de 2010 terminou com R$ 35.189 milh&es de reais, porém em
2014 ela atinge um prejuizo de R$ 21.587 milhdes de reais (em 2013 esse valor estava
positivo, ou seja, em lucro de R$ 23.570 milhdes. Esse resultado lastimavel é
decorréncia, em sua grande maioria, do escandalo da Operacao Lava Jato que se
tornou publico em 2014. A Companhia baixou R$ 6.194 milhdes no terceiro trimestre
de 2014 referentes a custos capitalizados representando montantes pagos na
aquisicao de imobilizado em anos anteriores e para 31 ativos avaliados, o valor justo

se mostrou inferior ao valor contabil, sendo feito uma baixa como “perda no valor de
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recuperacgédo de ativos — impairment” de R$ 44.636 milhdes de reais, levando assim o
resultado da Petrobras para um prejuizo gigantesco. Em 2015 o cenario foi ainda pior,
visto que as investigagbes continuaram, com um prejuizo de R$ 34.836 milhdes,
decorrente principalmente da “perda no valor de recuperacéo de ativos — Impairment”
de R$ 47.676 milhdes de reais. Em 2016 e 2017 o prejuizo foi comeg¢ando a diminuir,
até que em 2018 a empresa conseguiu cobrir todo seu prejuizo e voltando a ser uma
empresa rentavel, com um lucro liquido de R$ 25.79 milhdes.

A empresa, a partir de 2015, foi sendo ressarcida referente a Operacao Lava
Jato, visto que a companhia foi oficialmente reconhecida como vitima dos crimes
apurados na Operacdo Lava Jato pelo Ministério Publico Federal e pelo Juizo
competente para julgar os processos criminais relacionados ao caso.

Os dividendos por acao foram decrescentes de 2010 a 2018, onde em 2010
pagou 0,9933 por acao, em 2014, apesar do prejuizo no ultimo trimestre, pagou ainda
0,5347 por acdo, porém de 2015 e 2017 ndo pagou nada em nenhum trimestre,
voltando a pagar somente no primeiro trimestre de 2018 ao preco de 0,05 por acéo,
terminando o ano pagando 0,25 por acéo.

Seu valor de mercado em 2010 foi de R$ R$ 380,2 bilhdes e seu valor
patrimonial era de R$ 310,2 milhdes, inUmeras vezes maior. A proporc¢ao ao longo dos
anos foi diminuindo visto os escéndalos envolvidos, porém o valor de mercado
continuou alto e superior ao valor patrimonial. Em 2018, o valor de mercado terminou
menor que 2010, em R$ 316 bilhdes contra um valor patrimonial de R$ 283,5 milhdes.
Apesar de menor que 2010, foi maior que os anos anteriores (de 2011 a 2017),
mostrando recuperabilidade dos numeros.

De 2016 e a 2018 a Petrobras foi aumentando sua produ¢do no pré-sal,
regularizando sua politica interna e seus numeros e em 2018 tornou a obter lucro
contdbil e aos poucos voltando a ser uma Companhia confidvel aos olhos dos

investidores.

4.4.3 Apuracdo dos dados — Analise Técnica

Por outro, analisando o investimento pela Analise Técnica, o valor da compra
inicial, ou investimento inicial, foi também de 1.000 acfes ao preco de R$ 32,79,
totalizando em R$ 32.790,00.

Por meio da técnica das Médias Moveis, houveram 52 operac¢des de compra

e 52 operagOes de venda ao longo dos 9 anos analisados, e das 52 operacdes de
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vendas, apenas 11 resultaram em prejuizo, sendo ele de R$ 2.926,93, contra um lucro
das demais operacdes de R$ 80.436,30, totalizando um lucro bruto final de R$
77.509,36 (ja deduzidos os custos de negociagdo e liquidacdo da B3). Subtraindo o
Imposto de Renda, chega-se em um lucro liquido de R$ 71.780,16.

Abaixo exemplo do grafico utilizado para identificar os momentos em que as
médias moveis se cruzaram dentre os meses de janeiro de 2011 ao final de junho de
2011. Os pontos em preto representam o momento exato dos cruzamentos.

Gréfico 4 — Gréfico da Petrobras (PETR3 ON) referente ao 1° semestre de 2011
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Fonte: Apligraf, 2019

O preco da ultima venda na Petrobras realizada em 07/12/2018 foi de R$
27,47, valor menor do que o da primeira compra (R$ 32,79), porém as operacdes
certeiras de compra e venda durante os anos analisado, garantiram um lucro liquido.
de R$ 71.780,16. Ou seja, um investimento inicial de R$ 32.790,00 garantiu, em
média, R$ 7.975,57 por ano de rendimento.

Por fim, esse investimento gerou um rendimento de 24,32% ao ano (218,91%
em 9 anos), rendimento alto, maior do que o CDB Pré de 3 anos de 2018 que gerou

um ganho liquido de 9,36% ano, sendo superior a qualquer outro tipo de investimento



em renda fixa, diferente do investimento pela Analise Técnica que ndo superou nem

o rendimento da poupancga.

Tabela 19 — Resultado Petrobras — Técnica

) RESULTADO BASE DE RESULTADO

PERIODO BRUTO* CALCULO* VALORIR LiQUIDO
2010 R$ 3.949,34 R$ 3.949,34 R$ 592,40 R$ 3.356,94
2011 R$ 6.843,92 R$ 6.843,92 R$ 1.026,59 R$5.817,33
2012 R$ 6.414,48 R$ 6.414,48 R$ 962,17 R$ 5.452,31
2013 R$ 8.567,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 8.567,94
2014 R$ 7.087,84 R$ 2.099,61 R$ 314,94 R$6.772,90
2015 R$ 6.015,04 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 6.015,04
2016 R$ 13.666,05 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 13.666,05
2017 R$ 4.751,31 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 4.751,31
2018 R$ 20.213,45 R$ 18.887,36 R$2.833,10 R$17.380,35

TOTAL R$ 77.509,36 R$5.729,21 R$71.780,16

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 20 — Investimento Petrobras — Técnica

INVESTIMENTO INICIAL R$ 32.790,00
VALOR LUCRO BRUTO R$ 77.509,36
IMPOSTO DE RENDA R$5.729,21
LUCRO LIQUIDO R$ 71.780,16
RENDIMENTO EM 9 ANOS 218,909%
RENDIMENTO AO ANO 24,323%
RENDIMENTO AO MES 2,027%

Fonte: as autoras

4.4.4 Comparacao entre os dois investimentos (Fundamentalista e Técnica)

O rendimento da Petrobras pelo Analise Técnica foi muito superior ao da
Andlise Fundamentalista, isso porque na Analise Fundamentalista o rendimento
advem apenas do recebimento de dividendos e durante trés anos nada foi recebido
de dividendos, fazendo com o investidor que manteve suas ag¢odes tivesse um ganho
zero.

Os precos tiveram grandes variagdes negativas, principalmente a partir do 4°

trimestre de 2014, onde em 2010 a acao iniciou em R$ 32,79, em 2014 terminou em
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R$ 17,48 e iniciou 2015 em R$ 8,95, ou seja, em questdo de 3 meses, 0 preco das
acao caiu mais da metade do preco, chegando no pre¢co mais baixo em 15/02/2016
que estava valendo R$ 6,21. A partir daqui as acdes jA comecaram a crescer e se
valorizar, terminando 2018 em R$ 27,16.

Apesar das ruins variagcdes no preco, as compras e vendas efetuadas por
médio das Médias Moveis, foi possivel obter um bom lucro, mostrando que a Anélise
Técnica, no cendrio em que a Petrobras se encontrava durante esses 9 anos, era mais
vantajosa. Os investidores que ndo operam com grandes compras e vendas e que
sdo adeptos ao buy and hold, deixaram de ganhar e tiveram um rendimento néo

favoravel visto o tempo aplicado.

4.5 Gerdau S.A.
4.5.1 Breve historico

A Gerdau teve seu surgimento no ano de 1901 na cidade de Porto Alegre,
estado do Rio Grande do Sul, pelo imigrante prussiano Johann Heinrich Kaspar
Gerdau, ou somente Jodo Gerdau, e seu primogénito Hugo Carl Wilhelm Gerdau.

Inicialmente conhecida como Fabrica de Pregos Pontas de Paris, obtiveram
uma rapida ascensdo, fazendo com que o Rio Grande do Sul se tornasse
independente de importacéo de pregos, e assim expandiram sua producéo, abrindo
uma unidade em passo fundo, interior do Estado.

No ano de 1947, a empresa da um passo importante e abre seu capital na
bolsa, possibilitando investidores de se agregarem a ela.

Logo na chegada dos anos 80, a produtora entra no cenario internacional,
conseguindo ingressar no Estados Unidos em 1989 e assumindo parte do capital
social de laminadora na Argentina em 1998. Com sua grande presenca como
produtora de aco, a Gerdau abre seu capital na NYSE (New York Stock Exchange),

Bolsa de Valores de Nova lorque, em 1999.

4.5.2 Apuracao dos dados - Andlise Fundamentalista

Iniciando a Analise Fundamentalista com a compra de 1000 a¢6es da Gerdau,
investiu-se R$17.865,74 no primeiro semestre de 2010 e a venda ocorrida no altimo
semestre de 2018 totalizou o valor de R$11.992,17, destacando o prejuizo de 32,87%,
ou seja, R$5.873,56. Entretanto, considerando o ganho nos dividendos de

R$8.775,00, relativo a todo o periodo entre 2010 e 2018, o prejuizo é suprido, restante
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o valor de retorno como R$2.892,00, ja desconsiderando as taxas das operacdes de

compra e venda.

Tabela 21 — Dividendos Gerdau — Fundamentalista
DIVIDENDO

PERIODO POR ACAO QUANT DIVIDENDOS
2010 R$ 1,53 1000 R$ 1.525,00
2011 R$ 1,48 1000 R$ 1.480,00
2012 R$ 1,35 1000 R$ 1.350,00
2013 R$ 0,85 1000 R$ 850,00
2014 R$ 1,18 1000 R$ 1.180,00
2015 R$ 0,94 1000 R$ 940,00
2016 R$ 0,36 1000 R$ 360,00
2017 R$ 0,19 1000 R$ 190,00
2018 R$ 0,90 1000 R$ 900,00

TOTAL R$ 8.775,00

Fonte: as autoras

A seguir é identificado o valor da compra inicial no primeiro trimestre de 2010
e a venda final no 4 trimestre de 2018, deduzindo as taxas pertinentes a cada
operacédo, assim como o IR, destacando dessa forma o valor da rentabilidade.

Tabela 22 — Rentabilidade Gerdau — Fundamentalista

COMPRA E VENDA

172010 R$ 17,87 1000 R$ 17.865,74
472018 R$ 11,99 1000 R$ 11.992,17

Taxa B3 na compra R$ 5,65
Taxa B3 na venda R$ 3,79
(R$ 5.883,00)

IR 15% na venda das acdes

TOTAL (R$ 5.883,00)

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.
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Tabela 23 — Investimento Gerdau — Fundamentalista

INVESTIMENTO INICIAL R$ 17.865,74
RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS R$ 8.775,00
COMPRA E VENDA DE ACOES -R$ 5.883,00
LUCRO LIQUIDO TOTAL R$ 2.892,00
RENDIMENTO EM 9 ANOS 16,187%
RENDIMENTO AO ANO 1,799%
RENDIMENTO AO MES 0,150%

Fonte: as autoras

A Gerdau ja vinha de um histérico de valores baixos em suas a¢des e poucos
dividendos sendo distribuidos, atingindo sua marca minima, no periodo entre 2010 e
2018, de R$0,04 por acao no terceiro trimestre de 2017 e um dividendo de R$40,00
para o lote de 1000 ac¢des, isso devido a reservas de lucro pré-existentes de acordo
com o relatério da administracéo.

As baixas decorreram de diversos fatores, um deles é o préprio mercado
atuante dela, o setor do aco, no qual seguia um periodo desfavoravel. Outro ponto
que pode ser ressaltado é a grande perda nos testes de recuperabilidade de agio e
de outros ativos de longo prazo, no qual totalizou R$1,1 bilhdo em 2017. Outro ponto
gue auxiliou para o baixo resultado foi a variacdo cambial sobre os passivos
contratados em dolar americano, de acordo com os relatérios da administracdo a
depreciacéo da cotacao final do real frente ao délar norte-americano de 1,5% em 2017
contra uma apreciacdo de 16,5% em 2016), ainda que as despesas financeiras
tenham reduzido nos periodos comparados.

Ocorreram despesas elevadas referente a criacdo de uma joint venture, no
qual a Gerdau possui 50%, que originou a partir da venda de 50% na sua
participacdo da Gerdau Diaco, na Colémbia. A transa¢gdes com a joint venture fizeram
a empresa reconhecer uma despesa de R$ 72 milhGes no resultado de suas
operacoes. Apesar de todas as baixas listadas, a Gerdau S.A. ndo deixou de distribuir

dividendos para os acionistas, mesmo que extremamente baixos.

4.5.3 Apuracdo dos dados — Analise Técnica
Na Andlise Técnica, ocorreram 60 operacfes de compra e 60 de venda ao

longo dos nove anos, ressaltando que em determinados meses essas operacoes
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ocorreram mais de uma vez, de acordo com o indicador média mével, como também
ocorreu somente uma das operagdes no em outros meses.

Abaixo exemplo do grafico utilizado para identificar os momentos em que as
meédias moveis se cruzaram dentre os meses de janeiro de 2012 ao final de junho de

2012. Os pontos em preto representam o0 momento exato dos cruzamentos.

Gréfico 5 — Gréfico da Gerdau (GGBR3 ON) referente ao 1° semestre de 2016
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Fonte: Apligraf, 2019

A primeira aquisicao das 1000 a¢Oes, em janeiro de 2010, foi no valor de
R$18.030,00 e, ao final de 2018, na ultima venda, os valores atingiram a baixa de
R$11.880,00, havendo o prejuizo de 34,10%, ou seja, a perda de R$6.150,00.
Considerando ainda que, no ano de 2016, as acdes cairam para R$2,57 em fevereiro
e, tendo em vista o histdrico de extrema baixa até o ano citado, se a ultima venda

ocorresse naguele mesmo més a perda aumentaria para 85,75% ou R$15.460,00.

Tabela 24 — Resultado Gerdau — Técnica

. RESULTADO BASE DE RESULTADO
PERIODO BRUTO* CALCULO* VALORIR LIQUIDO
2010  R$7.235,38 R$ 0,00 R$000  R$7.23538
2011 R$2.716,76 R$ 0,00 R$0,00  R$2.716,76
2012 R$4.239,94 R$ 0,00 R$0,00  R$4.239,94
2013 R$2359,99 R$ 0,00 R$0,00  R$2359,99
2014  R$236,89 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 236,89
2015  R$418,28 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 418,28
2016  R$3.653,80 R$ 0,00 R$0,00  R$3.653,80
2017  R$1.694,84 R$ 0,00 R$000  R$1.694,84
2018 R$2.698,35 R$ 0,00 R$0,00  R$2.698,35
TOTAL _R$ 25.254,23 R$0,00  R$25.254,23

Fonte: as autoras
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Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 25 — Investimento Gerdau — Técnica
INVESTIMENTO INICIAL R$ 17.010,00

VALOR LUCRO BRUTO R$ 25.254,23
IMPOSTO DE RENDA R$ 0,00

LUCRO LIQUIDO R$ 25.254,23

RENDIMENTO EM 9 ANOS 148,467%
RENDIMENTO AO ANO 16,496%
RENDIMENTO AO MES 1,375%

Fonte: as autoras

Ao final do periodo estipulado para analise, a Gerdau conseguiu retornar um
lucro de 97,57% ou R$17.591,94, desconsiderando o valor referente ao investimento
inicial, e mesmo com as baixas e grandes perdas, em relacdo ao ano de 2016, a

empresa esta voltando a crescer, mesmo que lentamente.

4.5.4 Comparacao entre dois os investimentos (Fundamentalista e Técnica)

Na comparacdo entre as duas escolas de analises, é visto que a foi a mais
promissora, visto que atingiu um lucro liquido de R$25.254,23, enquanto a
Fundamentalista ficou em R$2.892,00.

A principal diferenca foi decorrente da extrema baixa nos valores dos
dividendos da segunda analise, no qual, como ja citado, acumulou somente
R$8.775,00 nos 9 anos e ainda usando esse valor para suprir 0 prejuizo da venda das
acoes ao final de 2018, chegando no valor de Lucro Liquido supracitado.

4.6 Vale S.A
4.6.1 Breve historico

A empresa estatal Companhia do Vale do Rio Doce (CVRD) foi criada em 1°
de junho de 1942, pelo decreto-lei 4352 assinado pelo entdo presidente Getulio
Vargas. A empresa possuia economia mista, porém com o controle do governo. Em
seus primordios, a principal funcdo da Vale era fornecer matéria-prima para as

empresas siderurgicas brasileiras. A empresa teve uma expansao lenta e gradual, e
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a partir dos anos 1960 se modernizou e foi conquistando novos mercados. Em 1976
a Vale atingiu a lideranca mundial na exportacéo de minério de ferro.

A Vale do Rio Doce foi privatizada em 6 de maio de 1997 durante o governo
Fernando Henrique Cardoso, com seu Programa Nacional de Desestatizacdo (PND).
Em 2007, a companhia passou a se chamar Vale S.A. Atualmente, as principais areas
de atuacdo da Vale sdo: Mineracdo (carro-chefe), logistica, energia e siderurgia,
operando em 14 estados do Brasil e nos cinco continentes.

A Vale foi registrada na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em outubro de
1943 e na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) em abril de 1968. Além da Bolsa
de Valores do Brasil (B3), a Vale também é negociada na bolsa de Paris (Euronext
Paris), na bolsa de Madrid (Latibex) e na Bolsa de Nova York (NYSE - New York Stock
Exchange). Na bolsa de Hong Kong, esteve listada entre 2010 e 2016.

No ano de 2015, a Vale esteve envolvida na tragédia ambiental ocasionada
pelo rompimento da Barragem do Fundao, localizada em Minas Gerais, usada para
guardar os rejeitos de minério de ferro explorados pela empresa Samarco. O evento
trouxe prejuizos financeiros para a Vale, causou a destruicdo do meio-ambiente,

contaminacéao do rio, do solo e um saldo de 19 mortos.

4.6.2 Apuracéo dos dados - Analise Fundamentalista

Durante o periodo analisado, os resultados da Vale foram positivos em 7 dos
9 anos analisados. Nos dois primeiros anos analisados, a Vale apresentou lucro de
R$ 30,4 bilhdes e R$ 37,4 bilhdes respectivamente. Em 2012 o lucro diminuiu para R$
9,3 bilhdes. O primeiro prejuizo dos anos analisados ocorreu em 2013, com resultado
de aproximadamente R$ 300 milhdes negativos, tendo se recuperado em 2014 (lucro
de aproximadamente R$ 200 milhdes). Em 2015, a empresa fechou o ano com o um
prejuizo de R$ 45,9 bilhdes. A ruptura da Barragem da Samarco em Mariana (MG),
foi um dos principais fatores que fizeram com que a Vale apresentasse um resultado
negativo no respectivo ano. A partir de 2016, a empresa comegou a Se recuperar e
obteve lucro em todos 0s anos seguintes.

O valor de mercado da Vale em 2010 era de R$ 275 bilhdes, tendo seu
Patriménio Liquido avaliado em R$ 116,3 bilhdes, ou seja, o valor de mercado era
maior do que o seu patriménio liquido. Essa constatacdo se manteve dos anos de
2010 a 2013, sendo que, em 2014, o valor de mercado caiu para R$ 107,6 bilhdes

enquanto o seu PL valia 149,6 bilhdes.
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Outro ponto relevante em relacdo ao valor de mercado ocorreu em 2015,
quando 0 mesmo caiu para R$ 61,6 bilhdes. Se comparado ao resultado do ano
anterior, a empresa apresentou variagdo negativa de -42,698% no valor de mercado.
A partir dai a empresa recuperou 0 seu valor de mercado e apresentou R$ 261,4
bilhdes em 2018.

A simulagcdo com base na escola fundamentalista da Vale se iniciou com a
compra de 1.000 acdes no 1° trimestre de 2010, cada uma no preco de R$ 38,48. Os
dividendos foram recebidos trimestralmente e as ac6es s6 foram vendidas no altimo
trimestre de 2018.

As acdes foram compradas no valor total de R$ 38.481,50 e vendidas no valor
total de R$ 51.000,00, obtendo lucro de R$ 12.518,50. Deste valor, foi descontado o
IR de 15% e as taxas de compra e venda da B3, obtendo lucro liquido na compra e
venda de R$ 10.612,44.

Do periodo de 2010 a 2018, a Vale distribuiu aos acionistas o total de R$
56.072,62 em dividendos. O maior valor de dividendos por acdo pagos pela Vale
aconteceu no 2° trimestre de 2012, quando distribuiu R$ 3,03 por agdo. O menor valor
distribuido foi de R$ 0,17 por agdo no 4° trimestre de 2016. Mesmo apresentando
prejuizo no ano de 2015, a empresa pagou dividendos aos seus acionistas, porém em
um valor muito menor do que a média.

Neste cenario, o lucro liquido total do periodo foi de R$ 66.685,06,
considerando o lucro pela valorizacao das acdes e pelo recebimento dos dividendos.

O rendimento analisado, ja descontados as taxas e impostos, foi de 173,29%
durante os 9 anos, tendo um rendimento anual de 19,25% e mensal de 1,60%. Se
comparado aos investimentos de Renda Fixa disponiveis no mercado em 2018, o
investidor obteve um resultado satisfatério, visto que o ganho liquido da poupanca era
de 4,55% ao ano.

Na figura abaixo é possivel identificar os valores citados anteriormente. A

planilha original com todos os calculos esta disponibilizada nos Apéndices.
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Tabela 26 — Dividendos Vale — Fundamentalista

. DIVIDENDO
PERIODO POR ACAO QUANT DIVIDENDOS
2010 R$ 3,82 1000 R$ 3.820,83
2011 R$ 8,08 1000 R$ 8.082,52
2012 R$ 9,96 1000 R$ 9.958,40
2013 R$ 8,17 1000 R$8.171,32
2014 R$ 7,38 1000 R$ 7.384,65
2015 R$ 6,05 1000 R$ 6.050,43
2016 R$ 1,89 1000 R$ 1.888,88
2017 R$ 3,64 1000 R$ 3.635,51
2018 R$ 7,08 1000 R$ 7.080,08
TOTAL R$ 56.072,62

Fonte: as autoras

A seguir é identificado o valor da compra inicial no primeiro trimestre de 2010
e a venda final no 4 trimestre de 2018, deduzindo as taxas pertinentes a cada

operacédo, assim como o IR, destacando dessa forma o valor da rentabilidade.

Tabela 27 — Rentabilidade Vale — Fundamentalista

COMPRA E VENDA

172010 R$ 38,48 1000 R$ 38.481,50
472018 R$ 51,00 1000 R$ 51.000,00

Taxa B3 na compra R$ 12,16
Taxa B3 na venda R$ 16,12
R$ 12.490,21
IR 15% na venda das acdes R$ 1.873,53
TOTAL R$ 10.616,68

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 28 — Investimento Vale — Fundamentalista
INVESTIMENTO INICIAL R$ 38.481,50

RECEBIMENTO DE DIVIDENDOS R$ 56.072,62
COMPRA E VENDA DE ACOES R$ 10.616,68

LUCRO LiQUIDO TOTAL R$ 66.689,30
RENDIMENTO EM 9 ANOS 173,302%
RENDIMENTO AO ANO 19,256%

RENDIMENTO AO MES 1,605%
Fonte: as autoras
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4.6.3 Apuracao dos dados — Analise Técnica

Na simulacéo de acordo com a escola Técnica, foram realizadas 59 compras
e 59 vendas durante o periodo de 2010 a 2018. Todas as operacgdes foram
identificadas a partir dos cruzamentos das médias moveis. Em alguns casos,
ocorreram mais de uma operacdo dentro do mesmo més.

Abaixo exemplo do grafico utilizado para identificar os momentos em que as
médias mdveis se cruzaram dentre os meses de julho de 2016 ao final de dezembro

de 2016. Os pontos em preto representam 0 momento exato dos cruzamentos.

Gréfico 6 — Grafico Vale (VALE3 ON) referente ao 2° semestre de 2016
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O investimento inicial considerando a compra de 1.000 acbes foi de R$
34.590,00. O maior lucro obtido nas transacdes de compra e venda foi de R$ R$
9.223,34 (ja considerando as taxas da B3 e o valor do IR descontado).

O Lucro Bruto da Vale no periodo analisado foi de R$ 114.999,86 (ja
descontado os custos da B3), o valor do IR total foi de R$ 15.263,47 e o lucro liquido
de R$99.736,40. Os menores pre¢os apresentados nas operacdes realizadas na Vale
S.A ocorreram no final de 2015 e inicio de 2016, chegando a valer R$ 8,92.

O rendimento liquido do periodo foi de 288,34%, equivalendo a 32,04% ao
ano e 2,67% ao més. Se comparado ao rendimento liquido do CDB Pré de 3 anos,

gue retorna 9,36% ao ano, o investidor obteve excelentes resultados.



Na figura abaixo é possivel

identificar alguns dos valores citados

anteriormente. A planilha original esta disponibilizada no Apéndice.

Tabela 29 — Resultado Vale — Técnica

. RESULTADO BASE DE RESULTADO
PERIODO BRUTO* CALCULO* VALORIR LIQUIDO
2010 R$ 14.845,02 R$14.845,02 R$2226,75 R$12.618,27
2011 R$ 6.538,46 R$ 6.538,46 R$ 980,77 R$ 5.557,69
2012 R$ 7.495,74 R$7.495,74 R$1.124,36 R$ 6.371,38
2013 R$10.572,43 R$10.821,09 R$ 1.623,16 R$ 8.949,27
2014 R$ 4.681,81 R$ 4.608,09 R$ 691,21 R$ 3.990,59
2015 R$ 6.410,43 R$ 3.763,22 R$ 564,48 R$ 5.845,95
2016 R$21.852,27 R$10.28595 R$1542,89 R$ 20.309,38
2017 R$12.550,56 R$12.550,56 R$1.882,58 R$ 10.667,98
2018 R$ 30.053,14 R$30.848,31 R$4.627,25 R$ 25.425,89
TOTAL R$ 114.999,86 R$ 15.263,47 R$ 99.736,40

Fonte: as autoras

Abaixo é visto o valor total recebido de dividendos, adicionado a rentabilidade,

obtendo o lucro liquido total do periodo analisado.

Tabela 30 — Investimento Vale — Técnica

INVESTIMENTO INICIAL R$ 34.590,00
VALOR LUCRO BRUTO R$ 114.999,86
IMPOSTO DE RENDA R$ 15.263,47
LUCRO LIQUIDO R$ 99.736,40
RENDIMENTO EM 9 ANOS 288,339%
RENDIMENTO AO ANO 32,038%
RENDIMENTO AO MES 2,670%

Fonte: as autoras

4.6.4 Comparacéo entre os dois investimentos (Fundamentalista e Técnica)

Ao comparar o lucro liquido do investimento com base na escola
Fundamentalista e escola Técnica, é possivel identificar que o retorno da Vale S.A. foi
maior pela Analise Técnica, que consiste na compra e venda de acdes. Esse retorno
foi de R$ 99.736,40 contra R$ 66.685,06 com base na Analise Fundamentalista, sendo

de R$ 33.051,34 a diferenca entre as analises.
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De uma maneira geral a Vale € uma empresa consolidada no mercado,
apresentou resultados positivos na maioria dos anos analisados, entretanto, o0s

poucos resultados negativos afetaram a rentabilidade do investidor.

4.7 Comparacdao do resultado das empresas analisadas

Conforme Brigham et. al. (2008), os investidores gostam de retornos e néo
dos riscos, desta forma, os investimentos mais arriscados somente ocorrerdo se a
expectativa de retornos acima da média for possivel. Para Silva (2004) existem varias
opcOes de investimentos disponiveis no mercado financeiro, mas o que deve ser
levado em conta é o grau de aversdo psicoldgica ao risco. Conforme afirma a
professora FERREIRA (2011, p.271) “Nao existem certezas quando o assunto é
investimento financeiro. Investir dinheiro € lidar o tempo todo com decisdes, duvidas,
expectativas, realizagdes e frustragcdes”, e ainda diz que “A psicologia tem sido de
grande valia para mostrar que investir o seu dinheiro vai muito além de féormulas
matematicas e numero”.

O resultado final apos deduzidos todas as taxas e impostos foi o seguinte:

Tabela 31 — Lucro liquido apés IR

Lucro Liquido das simulacfes apés IR

Empresas Fundamentalista Técnica Diferenca Maior retorno %
Bradesco 38.158,10 39.013,85 855,75 Técnica 2,24%
Banco do Brasil 82.728,23 93.412,83 10.684,60 Técnica 12,92%
Gerdau 2.892,00 25.254,23 22.362,23 Técnica 773,24%
ltatt Unibanco 46.074,06 43.623,99 2.450,07 Fundamentalista 5,62%
Petrobras 6.531,63 71.780,16 65.248,53 Técnica 998,96%
Vale 66.685,06 100.375,50 33.690,44 Técnica 50,52%

Fonte: as autoras

No grafico abaixo é demonstrado o Lucro Liquido obtido em cada uma das

operacOes das seis empresas, tanto em relacdo a escola técnica e fundamentalista.
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Gréfico 7 - Lucro liquido apés IR (em Reais)

r - - ~ r
Lucro liquido das simulagdes apds IR
120.000.00 100.375,50
e 93.412,83
100.000,00 82.728,23
| 71.780,16
80.000,00 66.685,06
60.000.00 39.013,85 46.074,06
R 38.158,10 | 25,254 23 | 43.623,99
40.000,00 | : | 4
20.000,00 6.531,63
2.892,00
BRADESCO BANCO DO GERDAU ITAU UNIBANCO  PETROBRAS VALE
BRASIL
Fundamentalista Técnica

Fonte: as autoras

Destaca-se que em apenas uma das empresas analisadas, a simulacéo pela
Fundamentalista gerou lucro liquido maior do que a Técnica, sendo ela o Ital
Unibanco, com uma diferenca no lucro liquido de R$ 2.450,07, representando apenas
5,62% maior.

Entretanto, ao analisar a rentabilidade, verifica-se em duas empresas o
rendimento foi maior do que a técnica, diferentemente do lucro liquido informado
acima. Esta diferenca se da no Bradesco pois o investimento pela escola técnica foi
maior e no final gerou um lucro maior também, porém, apesar do lucro na
fundamentalista ter sido menor, o custo inicial também foi menor, fazendo com que o

rendimento fosse superior.

Tabela 32 — Rentabilidade ao ano

Rentabilidade ao ano

Empresas Fundamentalista Técnica Diferenca (p.p.) Maior retorno %
Bradesco 52,99% 49,43% 3,56% Fundamentalista 7,20%
Banco do Brasil 56,40% 61,63% 5,23% Técnica 9,28%
Gerdau 1,80% 16,50% 14,70% Técnica 817,18%
ltad Unibanco 60,75% 53,86% 6,89% Fundamentalista 12,79%
Petrobras 2,14% 24,32% 22,18% Técnica 1037,33%
Vale 19,26% 32,24% 12,99% Técnica 67,45%

Fonte: as autoras
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Ou seja, o investimento com base na escola Técnica, no cenario e nas
condicdes analisadas, gerou maior retorno do que com base na escola
Fundamentalista, visto que das 6 empresas, 4 obtiveram rentabilidade maior pela
Técnica, sendo elas o Banco do Brasil, Gerdau, Petrobras e Vale, e apenas duas
delas, Banco Bradesco e Ital Unibanco, obtiveram maior rentabilidade pela
Fundamentalista, e que neste caso a diferenca foi singelamente maior.

Salienta-se que, apesar da Técnica ter sido maior, para definir qual método
utilizar, € importante avaliar a finalidade do investimento, de curto ou longo prazo, o
perfil do investidor e a liberdade de tempo disponivel para acompanhar o mercado.

Segue abaixo quadro comparativo relacionado apenas a Escola Técnica que

foi a de maior resultado:

Tabela 33 — Rentabilidade da simulagdo — Escola Técnica (em Reais)

Rentabilidade da simulacao - Escola Técnica

Investimento Lucro Rentabilidade
Empresas o o
inicial Liquido ao ano

Bradesco 8.770,00 39.013,85 37,07%
Banco do Brasil 16.840,00 93.412,83 46,23%
Gerdau 17.010,00 25.254,23 12,37%
ftatt Unibanco 9.000,00 43.623,99 40,39%
Petrobras 32.790,00 71.780,16 18,24%
Vale 34.590,00 100.375,50 24,18%

Fonte: as autoras

A tabela a seguir destaca o percentual de retorno em relacdo aos
investimentos mais comuns no qual as pessoas recorrem. Independentemente de
qualquer um citado abaixo, tanto a escola técnica quando a fundamentalista obtiveram
um retorno extremamente mais atrativo, mostrando dessa forma que um
aprofundamento para conhecer boas empresas vale a pena antes de investir, mesmo

demandando um maior esfor¢co para isso, visto que 0s retornos irdo compensar.
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Tabela 34 — Demonstracao do retorno de investimentos diversificados

Investimentos Rendimentos
Poupanca 4,62% a.a.
CDB (pré-fixada) 6,89% a.a.
Tesouro (pré fixado) 2022 5,14% a.a.
Tesouro (pré fixado) 2025 6,35% a.a.
Tesouro Selic (poés fixado) 2025 SELIC +0,02% a.a.
Tesouro IPCA 2024 IPCA +2,20% a.a.

Fonte: As autoras

Por meio da tabela acima (baseada em informacdes fornecidas pelo Tesouro
Direto e CETIP, referentes a 2018, e considerando o CDB como 100% do CDI), é
notavel que os retornos dos investimentos em a¢des sdo muitas vezes superiores ao
retorno do mercado de renda fixa, sendo totalmente aconselhavel investir no mercado

de renda variavel, principalmente no atual cenario econémico brasileiro.



79

5. CONCLUSAO

A escola técnica e a escola fundamentalista sdo estratégias de investimento
no mercado de a¢Bes que auxiliam o investidor a obter rentabilidade e retorno de
acordo com a finalidade do investimento e o perfil do investidor.

Dentre as seis empresas analisadas, focando no longo prazo, pela escola
fundamentalista, foi constatado que comprar a agdo com o intuito de receber
dividendos trimestralmente é uma estratégia vantajosa, visto que no Bradesco, Banco
do Brasil, Itad Unibanco e Vale o rendimento foi acima ao rendimento de aplicacbes
de renda fixa, destaca-se ainda que em trés delas, a rentabilidade foi superior a 50%
ao ano. Entretanto se faz necessario analisar as demonstracdes financeiras
corrigueiramente de modo a tentar prever os passos da empresa no futuro e tomar
atitudes dependendo da analise efetuada, pois, em caso de prejuizo ou de
instabilidade, como aconteceu com a Petrobrds e a Gerdau, o pagamento de
dividendos pode ndo acontecer (em caso de prejuizo contabil, por exemplo) ou o valor
pago pode ser muito baixo, ndo compensando o investimento.

Ja no investimento com foco no curto prazo, pela escola técnica, evidencia-se
que o indicador de médias moveis é uma ferramenta eficaz, visto que os cruzamentos
das médias das seis empresas garantiram rentabilidade superior as de aplicacdes de
renda fixa e no Banco do Brasil, Gerdau, Petrobras e Vale o rendimento da simulacao
pela escola técnica foi superior comparado a escola fundamentalista; ja o Itau
Unibanco e o Bradesco, onde a escola técnica foi menor, a diferenca foi singela, de
apenas 6,89 e 3,43 pontos percentuais, respectivamente. Nao obstante, utilizar
apenas um indicador ou uma estratégia nao garante que se obtenha retornos positivos
e alta rentabilidade nos investimentos.

Com este estudo, observou-se a efetividade das duas escolas de analise, no
cenario apresentado, sendo indicado investir no mercado de agfes visto a alta
rentabilidade. Destaca-se que, apesar da rentabilidade média da escola técnica ter
sido superior a escola fundamentalista no cenério demonstrado, cada escola demanda
uma analise diferente e a opcdo de investimento deve variar de acordo com o
propésito do investidor e o quanto ele pretende investir, ndo s6 em dinheiro, mas
também em tempo neste mercado.

Visto que o mercado acionario € volatil, ganhos passados nem sempre

refletem ganhos futuros, altos dividendos hoje, ndo garantem altos dividendos
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amanha, considera-se importante que se utilize mais de uma ferramenta de estratégia,
tanto comprar e vender a¢gdes, como para escolher a empresa no qual investir, assim
como se faz necessério o acompanhamento do mercado e das demonstracfes
contabeis.

Com as analises e simulacdes realizadas, o objetivo do estudo relacionada a
rentabilidade das duas escolas foi alcangado, respondendo a pergunta-problema do
trabalho. Salienta-se que o estudo néo se faz conclusivo para o mercado de acoes em
sua totalidade pois analisou um periodo determinado e empresas especificas, e outras
variaveis, cenarios, indicadores e ferramentas podem ser utilizadas, gerando
resultados diferentes dos aqui obtidos. Estas possibilidades ficam como sugestao para

trabalhos futuros.
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ANEXO A — GRAFICO DE PRECOS (2010 A 2018) — ITAUSA
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ANEXO B — GRAFICO DE PRECOS (2010 A 2018) - BRADESCO
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ANEXO C - GRAFICO DE PRECOS (2010 A 2018) — BANCO DO BRASIL
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ANEXO D — GRAFICO DE PRECOS (2010 A 2018) — PETROBRAS
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ANEXO E — GRAFICO DE PRECOS (2010 A 2018) — GERDAU
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ANEXO F — GRAFICO DE PRECOS (2010 A 2018) — VALE
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APENDICE A — TABELA DE CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS - GERDAU

PERIODO VALOR~ CUSTOS ENTRADAS SAIDAS RESULTAE)O IR PREJUIZO B{\SE DE VALOR IR RES’ULTADO
TRANSACAO B3 (VENDAS) (COMPRAS) | TRANSACAO DEVIDO ACUMULADO CALCULO LIQUIDO
jan/10  R$36.030,00 R$11,39 R$17.99431 R$18.03570 -R$41,39 NAO | -R$41,39 | R$0,00 R$0,00 -R$41,39
fev/10 | R$ 16.080,00 R$ 5,08 R$ 0,00 R$ 16.085,08 R$ 0,00 NAO | -R$41,39 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
abr/10 R$18.590,00 R$588 R$18.584,12 R$ 0,00 R$2.499,04 NAO = -R$41,39 R$0,00 R$0,00 R$2.499,04
jun/10 | R$ 14.520,00 R$ 4,59 R$ 0,00 R$ 14.524,59 R$ 0,00 NAO = -R$41,39  R$0,00  R$0,00 R$ 0,00
jul/10  R$29.340,00 R$9,27 R$14.82531 R$14.51459 R$300,72 NAO -R$41,39  R$0,00 R$0,00 R$300,72
ago/10 R$15.560,00 R$4,92 R$ 15.555,08 R$ 0,00 R$1.04049 NAO | -R$41,39 R$0,00  R$0,00 R$1.040,49
set/10 R$29.940,00 R$9,46 R$15.04524 R$14.89471 R$15054 NAO -R$41,39  R$0,00 R$0,00 R$ 150,54
nov/10 R$ 27.850,00 R$8,80 R$14.03556 R$13.814,37 R$22120 NAO -R$41,39 R$0,00 R$0,00 R$ 221,20
dez/10 R$13.580,00 R$4,29 R$ 0,00 R$ 13.584,29 R$ 0,00 NAO = -R$41,39  R$0,00  R$0,00 R$ 0,00
jan/11 R$14.720,00 R$4,65 R$14.715,35 R$ 0,00 R$1.131,05 NAO  -R$41,39 R$0,00 R$0,00 R$1.131,05
fev/ll R$14.340,00 R$4,53 R$ 0,00 R$ 14.344,53 R$ 0,00 NAO | -R$41,39  R$0,00  R$0,00 R$ 0,00
mar/11 R$14.480,00 R$4,58 R$14.475,42 R$ 0,00 R$130,89 NAO | -R$41,39 R$0,00 R$0,00 R$ 130,89
jun/1l R$24.250,00 R$7,67 R$12.166,15 R$12.083,82 R$82,33 NAO = -R$41,39 R$0,00 R$0,00 R$8233
jul/1l  R$23.310,00 R$7,37 R$11.546,35 R$11.763,72 -R$217,37 = NAO  -R$258,76 R$0,00 R$0,00 -R$217,37
ago/ll  R$9.180,00 R$2,90 R$ 0,00 R$9.182,90 R$ 0,00 NAO | -R$258,76 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
out/ll 'R$19.480,00 R$6,16 R$9.866,88 R$9.613,04 R$683,98 NAO  -R$258,76  R$0,00 R$0,00 R$ 683,98
nov/11 R$10.780,00 R$3,41 R$10.776,59 R$ 0,00 R$1.163,55 NAO  -R$258,76 R$0,00  R$0,00 R$1.163,55
dez/11 R$20.480,00 R$6,47 R$10.296,74 R$10.183,22 R$11353 = NAO -R$258,76 R$0,00 R$0,00 R$113,53
jan/12  R$10.380,00 R$ 3,28 R$ 0,00 R$ 10.383,28 R$ 0,00 NAO | -R$258,76  R$0,00  R$ 0,00 R$ 0,00
fev/l2 | R$12.340,00 R$3,90 R$12.336,10 R$ 0,00 R$1.952,82 NAO  -R$258,76 R$0,00 R$0,00 R$1.952,82
mar/12 R$12.450,00 R$ 3,94 R$ 0,00 R$ 12.453,94 R$ 0,00 NAO | -R$258,76  R$0,00  R$ 0,00 R$ 0,00
abr/12 | R$25.330,00 R$8,01 R$12.85593 R$12.473,94 R$402,00 NAO  -R$258,76 R$0,00 R$0,00 R$ 402,00
mai/12 R$24.350,00 R$7,70 R$12.496,05 R$11.853,75 R$22,11 NAO | -R$258,76 R$0,00 R$0,00 R$22,11
jul/l2  R$49.170,00 R$ 15,54 R$24.502,25 R$24.667,80 R$ 394,63 SIM_ -R$258,76 R$ 13588 R$20,38 R$ 374,25
ago/12 R$13.540,00 R$4,28 R$13.535,72 R$ 0,00 R$1.121,80 NAO R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$1.121,80
set/12 R$13.490,00 R$4,26 R$ 0,00 R$ 13.494,26 R$ 0,00 NAO R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
out/12 R$13.930,00 R$4,40 R$13.925,60 R$ 0,00 R$ 431,33 | NAO R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$431,33
nov/12 R$25.990,00 R$8,22 R$13.04587 R$12.944,09 R$101,78 NAO R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$101,78
dez/12 R$39.500,00 R$ 12,49 R$13.19583 R$26.308,31 R$ 141,70 = NAO R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$141,70
jan/13 R$13.990,00 R$4,42 R$13.985,58 R$ 0,00 R$ 731,39 NAO R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$731,39
abr/13 R$23.700,00 R$7,49 R$11.766,28 R$11.933,77 -R$16749 NAO -R$167,49 R$0,00 R$0,00 -R$ 167,49
mai/13 |R$23.310,00 R$7,37 R$11.596,33 R$11.713,70 -R$117,37 NAO -R$284,86 R$0,00 R$0,00 -R$117,37
jul/23  R$9.990,00 R$3,16 R$ 0,00 R$9.993,16 R$ 0,00 NAO | -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
set/13 R$12.670,00 R$4,00 R$12.666,00 R$ 0,00 R$2.672,84 NAO ' -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$2.672,84
out/13 R$25.420,00 R$8,04 R$12.77596 R$12.644,00 R$131,96 NAO -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$131,96
nov/13 R$26.240,00 R$8,29 R$13.31579 R$12.924,08 R$391,71 NAO  -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$391,71
dez/13 R$13.260,00 R$4,19 R$ 0,00 R$ 13.264,19 R$ 0,00 NAO | -R$284,86 R$0,00  R$0,00 R$ 0,00
jan/14 R$13.270,00 R$4,19 R$13.265,81 R$ 0,00 R$ 1,61 NAO | -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$ 1,61
mar/14 R$10.200,00 R$ 3,22 R$ 0,00 R$ 10.203,22 R$ 0,00 NAO | -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
abr/14 R$10.330,00 R$3,27 R$10.326,73 R$ 0,00 R$12351 NAO | -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$12351
mai/l4 R$20.260,00 R$6,40 R$10.206,77 R$10.053,18 R$153,60 NAO  -R$284,86 R$0,00 R$0,00 R$ 153,60
jun/14 R$20.070,00 R$6,34 R$9.986.84 R$10.083,19 -R$96,34 NAO | -R$381,20  R$0,00 R$0,00 -R$96,34
jul/l4  R$20.030,00 R$6,33 R$10.046,82 R$9.983,15 R$ 63,67 NAO | -R$381,20 R$0,00 R$0,00 R$63,67
set/14 R$19.270,00 R$6,09 R$9.656,95 R$9.613,04 R$ 43,91 NAO | -R$381,20 | R$0,00  R$0,00 R$43,91
jan/15  R$14.220,00 R$4,49 R$7.087,76 R$7.13225 -R$44,49 NAO | -R$425,70 R$0,00  R$0,00 -R$ 44,49
fev/15 = R$6.830,00 R$216 R$ 0,00 R$ 6.832,16 R$ 0,00 NAO  -R$425,70 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
mar/15  R$ 22.620,00 R$7,15 R$15.06524 R$7.552,39 R$680,69 NAO  -R$42570 R$0,00  R$0,00 RS 680,69
abr/15 R$6.870,00 R$2,17 R$ 0,00 R$6.872,17 R$ 0,00 NAO | -R$425,70 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
mai/l5 R$7.040,00 R$223 R$7.037,77 R$ 0,00 R$ 16560 = NAO | -R$425,70 R$0,00 R$0,00 R$ 165,60
set/15 | R$9.080,00 R$287 R$4.71851 R$4.361,38 R$357,13 NAO  -R$42570 R$0,00 R$0,00 R$357,13
out/15  R$8.960,00 R$283 R$4.42860 R$4.531,43 -R$10283 NAO -R$52853 R$0,00 R$0,00 -R$102,83
dez/15  R$7.790,00 R$246 R$3.818,79 R$3.971,25 -R$152,46 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 -R$ 152,46
fev/16  R$5.360,00 R$1,69 R$2789,12 R$2570,81 R$21831 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$21831
mai/l6 | R$8.050,00 R$254 R$5.138,38 R$2.910,92  R$2.227,46 NAO  -R$680,99 R$0,00  R$0,00 RS 2.227,46
jun/16 | R$7.950,00 R$251 R$3.988,74 @ R$3.961,25 R$ 27,49 NAO | -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$27,49
jul/16  R$4.030,00 R$1,27 R$ 0,00 R$ 4.031,27 R$ 0,00 NAO | -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
set/16 | R$18.710,00 R$591 R$12.486,05 R$6.221,97 R$2.23281 NAO  -R$680,99  R$0,00 R$0,00 R$2.232,81
out/16  R$6.110,00 R$1,93 R$ 0,00 R$6.111,93 R$ 0,00 NAO | -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
dez/16 R$8.830,00 R$2,79 R$8.827,21 R$ 0,00 R$2.71528 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$2.71528
jan/17 | R$7.480,00 R$2,36 R$ 0,00 R$ 7.482,36 R$ 0,00 NAO | -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
fev/17 R$16.820,00 R$5,32 R$8.367,35 R$8.452,67 R$884,99 NAO -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 884,99
abr/17 R$10.540,00 R$3,33 R$10.536,67 R$ 0,00 R$2.084,00 NAO ' -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$2.084,00
mai/17 R$27.090,00 R$8,56 R$9.047,14 R$18.04570 R$84,31 NAO | -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$84,31
jun/17 R$18.050,00 R$5,71 R$9.097,12 R$8.952,83 R$ 14,25 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$14,25
ago/17 R$20.470,00 R$6,47 R$10.176,78 R$10.293,25 R$1.223,95 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$1.223,95
set/17 R$11.410,00 R$3,61 R$11.406,39 R$ 0,00 R$1.113,14 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$1.113,14
out/17 R$10.590,00 R$3,35 R$ 0,00 R$ 10.593,35 R$ 0,00 NAO | -R$680,99  R$0,00  R$0,00 R$ 0,00
nov/17 R$10.700,00 R$3,38 R$ 10.696,62 R$ 0,00 R$ 103,27 NAO | -R$680,99 R$0,00  R$0,00 R$ 10327
dez/17 R$9.450,00 R$2,99 R$ 0,00 R$9.452,99 R$ 0,00 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
fev/18 R$23.360,00 R$7,38  R$11.666,31 R$11.693,70 R$2.213,32 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$2.213,32
mar/18 |R$12.780,00 R$4,04 R$12.775,96 R$ 0,00 R$1.082,27 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$1.082,27
abr/18 R$12.460,00 R$3,94 R$ 0,00 R$ 12.463,94 R$ 0,00 NAO | -R$680,99  R$0,00  R$0,00 R$ 0,00
mai/18 R$13.470,00 R$4,26 R$13.465,74 R$ 0,00 R$1.001,80 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$1.001,80
jul/18 R$10.400,00 R$ 3,29 R$ 0,00 R$ 10.403,29 R$ 0,00 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 0,00
ago/18 R$23.740,00 R$7,50 R$11.886,24 R$11.853,75 R$1.482,95 NAO  -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$1.482,95
set/18 R$24.200,00 R$7,65 R$11.99621 R$12.203,86 R$14246 NAO -R$680,99 R$0,00 R$0,00 R$ 142,46
out/18 R$12.490,00 R$3,95 R$12.486,05 R$ 0,00 R$282,20 = NAO | -R$680,99 R$0,00 R$0,00 RS 282,20
nov/18 R$24.520,00 R$ 7,75 R$12.246,13 R$12.273,88 -R$ 27,75 NAO | -R$708,74 R$0,00  R$0,00 -R$27,75
dez/18 R$23.880,00 R$7,55 R$11.876,24 R$12.003,79 -R$127,55 NAO  -R$836,29 R$0,00 R$0,00 -R$127,55
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APENDICE B — TABELA DE CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS - BRADESCO

PERIODO VALOR~ CUSTOS = ENTRADAS SAIDAS RESULTAI':)O IR PREJUIZO BASE DE VALOR IR RE§ULTADO
TRANSACAO B3 (VENDAS) (COMPRAS) ' TRANSACAO DEVIDO ACUMULADO CALCULO LIQUIDO
jan/10 R$17.480,00 R$553 R$8.707,25 R$8.772,77 -R$6553 = NAO = -R$65,53 R$ 0,00 R$0,00 _ -R$65,53
mar/10 R$ 32.950,00 R$ 10,42 R$ 16.454,80 R$16.49521 -R$40,42 NAO -R$10594 R$0,00 R$0,00  -R$40,42
abr/10 R$16.620,00 R$525 R$8.327,37 R$829262 R$34,75 NAO | -R$10594 R$0,00 R$ 0,00 R$ 34,75
jun/10 | R$7.730,00 R$244 R$ 0,00 R$ 7.732,44 R$ 0,00 NAO | -R$10594 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ju/10  R$15.760,00 R$4,98 R$7.807,53 R$7.952,51 R$ 75,09 NAO | -R$10594 = R$0,00 R$ 0,00 R$ 75,09
ago/10  R$9.000,00 R$2,84 R$8.997,16 R$ 0,00 R$1.04464 NAO  -R$10594 R$0,00 R$0,00 R$1.044,64
set/10  R$8.840,00 R$2,79 R$ 0,00 R$ 8.842,79 R$ 0,00 NAO | -R$10594 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/10  R$9.350,00 R$2,96 R$9.347,04 R$ 0,00 R$50425 NAO | -R$10594  R$0,00 R$0,00  R$ 504,25
nov/10 R$ 19.850,00 R$ 6,27 R$9.896,87 R$9.953,15 -R$56,27 = NAO | -R$16222 = R$ 0,00 R$0,00  -R$56,27
jan/11 | R$18.550,00 R$5,86 R$9.277,07 R$9.272,93 R$ 4,14 NAO | -R$162,22 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 4,14
fev/ll R$8.970,00 R$284 R$ 0,00 R$8.972,84 R$ 0,00 NAO | -R$162,22 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/11 R$18.360,00 R$580 R$9.147,11 R$9.212,91  R$174,27 NAO -R$162,22 R$0,00 R$0,00 R$174,27
abr/11 | R$9.840,00 R$3,11 R$9.836,89 R$ 0,00 R$62398 NAO | -R$16222 R$0,00 R$0,00 R$623,98
jun/11 | R$28.550,00 R$9,02 R$9.506,99 R$19.046,02 -R$6,01 NAO | -R$168,23 | R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 6,01
jul/ll | R$9.500,00 R$3,00 R$9.497,00 R$ 0,00 -R$36,02  NAO | -R$204,24  R$0,00 R$0,00  -R$ 36,02
ago/11  R$8.330,00 R$2,63 R$ 0,00 R$ 8.332,63 R$ 0,00 NAO | -R$204,24 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/11 R$8.680,00 R$274 R$8.677,26 R$ 0,00 R$34462 NAO | -R$20424 R$0,00 R$ 0,00  R$ 344,62
out/11 R$8.450,00 R$ 2,67 R$ 0,00 R$ 8.452,67 R$ 0,00 NAO | -R$204,24 = R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/11  R$9.180,00 R$2,90 R$9.177,10 R$ 0,00 R$ 72443 NAO | -R$204,24  R$0,00 R$0,00 R$72443
dez/11 R$9.020,00 R$2,85 R$ 0,00 R$9.022,85 R$ 0,00 NAO | -R$204,24 | R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fevil2  R$9.950,00 R$3,15 R$9.946,85 R$ 0,00 R$924,00 NAO -R$204,24 R$0,00 R$0,00  R$924,00
mar/12 | R$9.860,00 R$3,12 R$ 0,00 R$ 9.863,12 R$ 0,00 NAO | -R$204,24 = R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/12 | R$10.520,00 R$3,33 R$10.516,67 R$0,00 R$ 65356 NAO | -R$20424  R$0,00 R$0,00  R$ 653,56
jun/12 | R$9.160,00 R$2,90 R$ 0,00 R$9.162,90 R$ 0,00 NAO | -R$204,24 | R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ju/i2  R$28.670,00 R$9,06 R$19.09396 R$9.573,03 R$35804 NAO -R$204,24 R$0,00 R$0,00  R$ 358,04
ago/12  R$20.120,00 R$6,36 R$10.606,65 R$9.513,01 R$1.093,64 NAO = -R$204,24 R$0,00 R$0,00 R$1.093,64
set/12 R$10.530,00 R$ 3,33 R$0,00 R$10.53333 R$0,00 NAO | -R$204,24 = R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/12 | R$20.810,00 R$ 6,58 R$ 10.636,64 R$10.17321 R$103,31  NAO | -R$204,24 R$ 0,00 R$0,00 R$103,31
jan/13 | R$14.110,00 R$4,46 R$14.10554 R$0,00 R$3.932,33 NAO | -R$20424  R$0,00 R$0,00 R$3.932,33
fev/13 R$11.770,00 R$ 3,72 R$0,00 R$11.773,72 R$0,00 NAO | -R$204,24 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/13 R$14.900,00 R$4,71 R$14.89529 R$0,00 R$3.12157 NAO | -R$204,24 R$0,00 R$0,00 R$3.121,57
mai/13 R$ 14.680,00 R$ 4,64 R$0,00 R$14.684,64 R$0,00 NAO | -R$204,24 = R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jun/13 | R$14.830,00 R$4,69 R$14.82531 R$0,00 R$ 140,67 NAO | -R$204,24  R$0,00 R$0,00  R$ 140,67
jul/l3 'R$13.120,00 R$4,15 R$0,00 R$13.124,15 R$0,00 NAO | -R$204,24 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/13  R$ 27.050,00 R$8,55 R$13.575,71 R$13.474,26 R$45156 NAO = -R$204,24 R$0,00 R$ 0,00  R$ 451,56
set/13 R$27.170,00 R$8,59 R$13.49573 R$13.674,32] R$ 2147 NAO | -R$204,24 R$0,00 R$ 0,00 R$ 21,47
nov/13 R$15.700,00 R$4,96 R$15.69504 R$0,00 R$2020,72 NAO | -R$20424 R$0,00 R$0,00 R$2.020,72
jan/14 R$27.250,00 R$ 8,61 R$ 13.555,71 R$ 13.694,33 -R$138,61 NAO = -R$342,86 R$0,00 R$0,00 -R$138,61
fev/14 R$12.580,00 R$ 3,98 R$0,00 ' R$12.58398 R$0,00 NAO | -R$342,86 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/14 R$25.540,00 R$8,07 R$12.71598 R$12.824,05 R$13200 NAO  -R$342,86 R$0,00 R$0,00 R$132,00
mai/l4 R$15.650,00 R$4,95 R$15.64505 R$0,00 R$2.821,00 NAO  -R$342,86 R$0,00 R$0,00 R$2.821,00
jun/14 | R$14.890,00 R$4,71 R$0,00 R$14.89471 R$0,00 NAO | -R$342,86 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/14 ' R$30.080,00 R$9,51 R$14.95527 R$15.124,78 R$ 60,56 NAO | -R$342,86 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 60,56
ago/14  R$ 32.100,00 R$ 10,15 R$ 15.974,95 R$ 16.125,10 R$850,17 NAO | -R$342,86  R$0,00 R$0,00 R$850,17
set/l4 R$17.470,00 R$552 R$17.46448 R$0,00 R$1.339,38 NAO  -R$342,86 R$0,00 R$0,00 R$1.339,38
out/14 | R$ 32.260,00 R$ 10,20 R$ 15.904,97 R$ 16.355,17 -R$450,20 NAO | -R$793,05 R$ 0,00 R$ 0,00 _-R$ 450,20
nov/14 R$15.510,00 R$ 4,90 R$0,00 R$15.514,90 R$0,00 NAO | -R$793,05 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/14 R$16.240,00 R$5,13 R$16.234,87 R$ 0,00 R$719,96  NAO | -R$793,05 R$0,00 R$0,00 R$719,96
jan/15  R$62.640,00 R$ 19,80 R$31.390,07 R$31.249,87 R$ 140,20 SIM_ -R$793,05 R$0,00 R$0,00 _ R$ 140,20
fev/15 R$ 15.660,00 R$ 4,95 R$0,00 R$15.66495 R$0,00 NAO | -R$652,85 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/15 R$ 32.860,00 R$ 10,39 R$ 16.464,79 R$ 16.395,18 R$799,84 = NAO = -R$652,85 R$0,00 R$0,00 R$799,84
abr/15 R$16.990,00 R$5,37 R$16.984,63 R$0,00 R$589,45 NAO | -R$652,85 R$0,00 R$0,00  R$ 589,45
jun/15 | R$ 14.750,00 R$ 4,66 R$0,00 R$14.754,66 R$0,00 NAO | -R$652,85 | R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ju/15 R$15.380,00 R$4,86 R$15.37514 R$0,00 R$62048 NAO -R$652,85 R$0,00 R$0,00  R$620,48
set/15 R$42.810,00 R$ 13,53 R$ 14.815,32 R$27.998,85 R$850,90 NAO = -R$652,85 R$ 0,00 R$0,00  R$850,90
out/15 | R$ 41.450,00 R$ 13,10 R$ 27.541,29 R$ 13.904,39 -R$397,54 NAO -R$1.050,39 R$ 0,00 R$0,00 -R$397,54
nov/15 R$13.380,00 R$ 4,23 R$0,00 R$13.384,23 R$0,00 NAO |-R$1.050,39 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/15 R$ 13.660,00 R$4,32 R$13.655,68 R$ 0,00 R$271,45 NAO -R$1.050,39 R$ 0,00 R$0,00 R$271,45
fev/16 R$ 10.950,00 R$ 3,46 R$0,00 R$10.95346 R$0,00 NAO | -R$1.050,39 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/16 R$17.850,00 R$564 R$17.84436 R$0,00 R$6.890,90 NAO -R$1.050,39 R$ 0,00 R$ 0,00 R$6.890,90
jun/16 | R$16.160,00 R$5,11 R$0,00 R$16.16511 R$0,00 NAO |-R$1.050,39 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/16 R$56.510,00 R$ 17,86 R$ 37.608,11 R$ 18.895,97 R$2.547,03 SIM  -R$1.050,39 R$ 1.496,64 R$ 224,50 R$ 2.322,53
set/16 | R$ 37.120,00 R$ 11,73 R$ 18.464,16 R$ 18.655,90 -R$191,73 NAO | -R$19173 = R$0,00 R$0,00 -R$191,73
out/16 R$ 18.260,00 R$5,77 R$0,00 R$18.26577 R$0,00 NAO | -R$191,73 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/16 R$19.960,00 R$6,31 R$19.95369 R$0,00 R$1687,92 NAO | -R$191,73 R$0,00 R$0,00 R$1.687,92
dez/16  R$ 54.950,00 R$ 17,37 R$ 18.404,18 R$ 36.551,55 -R$81,66 NAO = -R$273,39  R$0,00 R$0,00  -R$81,66
fev/17 R$ 41.880,00 R$ 13,24 R$ 20.863,40 R$21.016,64 R$2.797,69 SIM  -R$ 273,39 R$2.524,30 R$ 378,64 R$ 2.419,05
mar/17 R$50.090,00 R$ 15,83 R$ 21.093,33 R$28.999,16 R$ 76,69 SiM R$ 0,00 R$76,69 R$1150 R$65,19
abr/17 R$63.940,00 R$ 20,21 R$41.996,72 R$21.936,93 -R$8.939,38 NAO -R$8.939,38 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$8.939,38
mai/l7 R$42.250,00 R$ 13,36 R$ 21.273,27 R$ 20.976,63 R$ 296,64 SIM_ -R$8.939,38 R$0,00 R$0,00  R$ 296,64
jun/17 | R$19.330,00 R$6,11 R$0,00 R$19.336,11 R$0,00 NAO |-R$8.642,73 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/17 R$75.130,00 R$ 23,75 R$ 50.004,19 R$ 25.117,94 R$5.550,14 SIM_ -R$8.642,73 R$ 0,00 R$0,00 R$5.550,14
dez/17  R$ 67.470,00 R$ 21,33 R$ 22.482,89 R$ 44.994,22 -R$ 144,26 NAO | -R$3.236,85 R$0,00 R$0,00 _-R$ 144,26
fev/18 R$ 26.960,00 R$8,52 R$26.951,48 R$ 0,00 R$458441 SIM -R$3.236,85 R$1.347,56 R$ 202,13 R$ 4.382,28
mar/18 R$ 54.460,00 R$ 17,21 R$27.341,35 R$ 27.118,57 R$ 222,79 SiM R$ 0,00 R$ 222,79 R$3342 R$189,37
abr/18 R$54.160,00 R$ 17,12 R$ 26.951,48 R$ 27.208,60 -R$257,12 NAO  -R$257,12 R$0,00 R$0,00 -R$ 257,12
jul/18 ' R$19.220,00 R$ 6,08 R$0,00 R$19.226,08 R$0,00 NAO | -R$257,12 | R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/18 R$22.230,00 R$7,03 R$22.22297 R$0,00 R$2.99690 SIM | -R$257,12 R$2.739,78 R$ 410,97 R$ 2.585,93
set/18 R$29.150,00 R$9,21 R$0,00 R$29.15921 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/18 R$27.150,00 R$8,58 R$27.141,42 R$0,00 -R$2.017,80 NAO -R$2.017,80 R$0,00 R$0,00 -R$2.017,80
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APENDICE C — TABELA DE CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS - ITAU

PERIODO VALOR~ CUSTOS | ENTRADAS SAIDAS RESULTAI?O IR PREJUIZO BASE DE VALOR IR RESULTADO
TRANSACAO B3 (VENDAS) (COMPRAS) ' TRANSACAO DEVIDO ACUMULADO CALCULO LIQUIDO
jan/10 R$17.930,00 R$5,67 R$8.927,18 R$9.002,84 -R$7567 NAO -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 75,67
fev/10 R$17.290,00 R$547 R$8.647,27 R$8.642,73 R$ 4,53 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 4,53
mar/10 R$17.550,00 R$5,55 R$8.887,19 R$8.662,74 R$22445 NAO = -R$7567 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 224,45
abr/10  R$18.080,00 R$5,72 R$9.127,11 R$8.952,83  R$174,28 NAO = -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 174,28
jun/10  R$8.100,00 R$2,56 R$ 0,00 R$ 8.102,56 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/10  R$16.530,00 R$523 R$8.197,41 R$8.332,63 R$94,85 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 94,85
ago/10 | R$8.930,00 R$2,82 R$8.927,18 R$ 0,00 R$594,54 NAO = -R$7567 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 594,54
set/10  R$8.820,00 R$2,79 R$ 0,00 R$ 8.822,79 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/10  R$29.620,00 R$9,36 R$19.713,77 R$9.903,13 R$987,85 NAO = -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 987,85
jan/1l  R$18.810,00 R$595 R$9.506,99 R$9.302,94 R$204,05 NAO -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 204,05
fev/ll R$9.040,00 R$2,86 R$ 0,00 R$9.042,86 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/11  R$ 18.450,00) R$ 5,83 | R$9.207,09 R$9.242,92  R$ 164,23 NAO = -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 164,23
abr/11  R$9.840,00 R$3,11 R$9.836,89 R$ 0,00 R$593,97 NAO -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 593,97
jun/11  R$28.150,00 R$890 R$9.397,03 R$18.75593 R$ 34,07 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 34,07
jul/1l  R$9.420,00 R$298 R$9.417,02 R$ 0,00 R$ 24,05 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 24,05
ago/1l | R$7.520,00 R$2,38 R$ 0,00 R$ 7.522,38 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/l11  R$8.000,00 R$253 R$7.997,47 R$ 0,00 R$ 47509 NAO  -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 475,09
out/l1l  R$8.020,00 R$254 R$ 0,00 R$8.022,54 R$0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/11  R$8.800,00 R$2,78 R$8.797,22 R$ 0,00 R$ 774,68 NAO = -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 774,68
dez/11 R$17.450,00 R$5,52  R$8.887,19 R$8.562,71 R$32448 NAO = -R$ 75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 324,48
jan/12  R$8.920,00 R$2,382 R$ 0,00 R$ 8.922,82 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/12  R$20.250,00 R$ 6,40 R$ 10.106,80 R$ 10.143,21 R$1.183,98 NAO = -R$ 75,67 R$ 0,00 R$0,00  R$1.183,98
abr/12  R$10.330,00 R$3,27 R$10.326,73 R$0,00 R$ 18353 NAO  -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 183,53
jun/12  R$8.220,00 R$ 2,60 R$ 0,00 R$ 8.222,60 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
julil2  R$16.550,00 R$5,23 R$8.287,38 R$8.262,61 R$ 64,78 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 64,78
ago/12 | R$9.530,00 R$3,01 R$9.526,99 R$ 0,00 R$1.264,38 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$0,00  R$1.264,38
set/12  R$9.500,00 R$ 3,00 R$ 0,00 R$ 9.503,00 R$ 0,00 NAO | -R$75,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/12  R$9.450,00 R$299 R$9.447,01 R$ 0,00 -R$5599 NAO | -R$131,66 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 55,99
nov/12 | R$8.860,00 R$ 2,80 R$ 0,00 R$ 8.862,80 R$ 0,00 NAO | -R$131,66 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/13 R$22.410,00 R$ 7,08 R$ 11.276,43 R$11.133,52 R$2.413,63  NAO | -R$131,66  R$ 0,00 R$0,00  R$2.413,63
abr/13  R$11.960,00 R$3,78 R$11.956,22 R$0,00 R$822,70 NAO & -R$131,66 R$0,00 R$ 0,00 R$ 822,70
mai/13 R$11.350,00 R$ 3,59 R$0,00 R$11.35359 R$0,00 NAO | -R$131,66 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jun/13 R$11.730,00 R$3,71 R$11.726,29 R$0,00 R$372,70 NAO  -R$131,66 R$0,00 R$ 0,00 R$ 372,70
jul/13 R$10.410,00 R$3,29 R$0,00 R$10.41329 R$0,00 NAO | -R$131,66  R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/13  R$32.380,00 R$ 10,24 R$21.573,18 R$10.803,41 R$ 356,47 SIM_ -R$131,66 R$22482 R$33,72 R$ 322,75
set/13 R$10.720,00 R$ 3,39 R$0,00 |R$10.723,39 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/13 | R$22.680,00 R$7,17 R$11.316,42 R$11.363,59 R$593,03 = NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 593,03
nov/13 R$11.830,00 R$3,74 R$11.826,26 R$ 0,00 R$ 462,67 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 462,67
jan/14  R$21.960,00 R$6,94 R$10.946,54 R$11.01348 -R$6694 NAO & -R$66,94 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 66,94
fev/l4 R$10.530,00 R$ 3,33 R$0,00 R$10.533,33 R$0,00 NAO = -R$ 66,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/l14 R$13.310,00 R$4,21 R$13.30579 R$0,00 R$2.772,46  NAO | -R$66,94 R$ 0,00 R$0,00  R$2.772,46
jun/14 R$12.820,00 R$ 4,05 R$0,00 |R$12.824,05 R$0,00 NAO | -R$66,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/l4  R$25.990,00 R$8,22 R$12.94591 R$13.044,12 R$121,85 NAO = -R$66,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 121,85
set/14 R$15.280,00 R$4,83 R$15.27517 R$0,00 R$2.231,05 NAO | -R$66,94 R$ 0,00 R$0,00  R$2.231,05
out/14 | R$27.590,00 R$8,72 R$13.635,69 R$ 13.954,41 -R$318,72 NAO | -R$385,66 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 318,72
nov/14 R$13.510,00 R$4,27 R$0,00 R$13.514,27 R$0,00 NAO | -R$ 385,66 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/14 R$14.160,00 R$4,48 R$14.15552 R$0,00 R$641,25 NAO  -R$38566 R$0,00 R$ 0,00 R$ 641,25
jan/15  R$26.820,00 R$ 8,48 R$ 13.365,77 R$ 13.454,25 -R$88,48 NAO = -R$474,14 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 88,48
fev/l5 R$13.240,00 R$4,19 R$0,00 |R$13.244,19 R$0,00 NAO | -R$474,14  R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/15  R$ 28.450,00 R$ 8,99 R$ 14.245,50 R$ 14.204,49 R$1.001,31  NAO | -R$474,14  R$0,00 R$0,00  R$1.001,31
mai/l5 R$ 15.440,00 R$4,88 R$15.43512 R$0,00 R$1.230,63  NAO | -R$474,14 R$0,00 R$0,00  R$1.230,63
jun/15  R$ 14.270,00 R$ 4,51 R$0,00 'R$14.27451 R$0,00 NAO | -R$474,14  R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/15  R$14.500,00 R$4,58 R$14.49542 R$0,00 R$220,91 NAO & -R$474,14 R$0,00 R$ 0,00 R$ 220,91
set/15 | R$ 38.810,00 R$ 12,27 R$ 12.666,00 R$ 26.148,26 -R$ 878,28 | NAO |-R$1.352,43 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 878,28
out/15 | R$ 37.760,00 R$ 11,94 R$ 25.072,07 R$ 12.684,01 -R$21592 = NAO |-R$1.568,34 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 215,92
nov/15 R$12.530,00 R$ 3,96 R$0,00 |R$12.533,96 R$0,00 NAO |-R$1.568,34 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/15 R$12.900,00 R$4,08 R$12.89592 R$0,00 R$ 361,96 NAO -R$1.568,34 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 361,96
fev/16 R$11.150,00 R$ 3,52 R$0,00 'R$11.15352 R$0,00 NAO -R$1.568,34 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/16 | R$27.760,00 R$8,77 R$ 13.865,62 R$ 13.894,39 R$2.712,09 NAO |-R$1.568,34 R$ 0,00 R$0,00  R$2.712,09
mai/16  R$14.180,00 R$4,48 R$14.17552 R$0,00 R$281,13 NAO -R$1.568,34 R$0,00 R$ 0,00 R$ 281,13
jul/16  R$13.220,00 R$4,18 R$0,00 R$13.224,18 R$0,00 NAO -R$1.568,34 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/16 R$16.280,00 R$5,15 R$16.27485 R$0,00 R$3.050,68  NAO |-R$1.568,34 R$ 0,00 R$0,00  R$3.050,68
out/16 R$16.310,00 R$5,16 R$0,00 R$16.31516 R$0,00 NAO |-R$1.568,34 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/16 R$17.890,00 R$566 R$17.88434 R$0,00 R$1.569,19  NAO |-R$1.568,34 R$ 0,00 R$0,00  R$1.569,19
jan/17  R$ 16.540,00 R$5,23 R$0,00 'R$16.54523 R$0,00 NAO -R$1.568,34 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/17 R$20.730,00 R$6,55 R$20.72345 R$0,00 R$4.17822 SIM -R$1.568,34 R$2.609,87 R$39148 R$3.786,74
abr/17 _ R$ 60.060,00 R$ 18,98 R$ 19.983,68 R$40.082,67 -R$62,65 NAO | -R$ 62,65 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 62,65
mai/17 R$20.250,00 R$6,40 R$20.243,60 R$0,00 R$ 207,27 SIM -R$6265 R$144,61 R$ 21,69 R$ 185,58
jun/17 R$19.190,00 R$ 6,07 R$0,00 R$19.196,07 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/l7 _ R$38.670,00 R$ 12,22 R$ 19.323,89 R$ 19.346,11 R$127,82 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 127,82
out/17 R$23.510,00 R$ 7,43 R$23.502,57 R$0,00 R$4.156,46 SIM R$0,00 R$4.156,46 R$623,47 R$3.532,99
nov/17 | R$22.720,00 R$7,18 R$0,00 |R$22.727,18 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/17 | R$44.030,00 R$ 13,92 R$ 21.593,17 R$ 22.437,09 -R$1.134,01 NAO |-R$1.134,01 R$0,00 R$0,00 -R$1.134,01
mar/18 R$26.750,00 R$8,46 R$26.741,54 R$0,00 R$4.30445 SIM -R$1.134,01 R$3.170,44 R$47557 R$ 3.828,89
abr/18 | R$53.530,00 R$ 16,92 R$ 26.771,53 R$ 26.758,46 R$ 13,08 SIM R$ 0,00 R$ 13,08 R$ 1,96 R$ 11,12
jul/18  R$21.300,00 R$6,73 R$0,00 R$21.306,73 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/18 R$24.050,00 R$7,60 R$24.04240 R$0,00 R$2.73566 SIM R$0,00 R$2.73566 R$410,35 R$2.325,32
set/18 R$22.890,00 R$7,24 R$0,00 |R$22.897,24 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/18 |R$27.810,00 R$8,79 R$27.801,21 R$0,00 R$4.90397 SIM R$0,00 R$4.903,97 R$ 73560 R$4.168,38
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APENDICE D - TABELA DE CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS - PETROBRAS

PERIODO VALOR~ CUSTOS | ENTRADAS SAIDAS RESULTAE)O IR PREJUIZO B’ASE DE VALOR IR RES:ULTADO
TRANSACAO B3 (VENDAS) (COMPRAS) TRANSACAO DEVIDO ACUMULADO CALCULO LIQUIDO
fev/10 R$32.790,00 R$10,36. R$0,00 |R$32.800,36 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/10 R$34.960,00 R$11,05 R$34.94895 R$0,00 R$2.14858 SIM R$0,00 R$2.14858 R$32229 R$1.826,30
jun/10 | R$58.320,00 R$ 18,43 R$ 29.560,65 R$ 28.759,09 R$801,57 SIM R$ 0,00 R$801,57 R$12023 R$681,33
jul/10  R$27.360,00 R$ 8,65 R$ 0,00 |R$27.368,65 R$ 0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/10 R$28.310,00 R$8,95 R$28.301,05 R$0,00 R$932,40 SIM R$ 0,00 R$932,40 R$139,86 R$ 792,54
set/10 | R$54.290,00 R$ 17,16 R$ 27.021,46 R$ 27.268,62 -R$247,16 NAO  -R$247,16  R$0,00 R$ 0,00 -R$ 247,16
nov/10 R$50.770,00 R$ 16,05 R$ 25.541,92 R$ 25.227,97 R$31395 SIM -R$24716 R$66,79 R$ 10,02 R$ 303,93
dez/10 R$24.790,00 R$7,84 R$0,00 R$24.797,84 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jan/11 | R$27.070,00 R$856 R$27.061,44 R$0,00 R$2.26361 SIM R$0,00 R$2.263,61 R$339,54 R$1.924,07
fev/1l R$26.920,00 R$ 8,51 R$0,00 R$26.92851 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/ll R$29.030,00 R$9,18 R$29.02082 R$0,00 R$2.09231 SIM R$0,00 R$209231 R$31385 R$1.77847
abr/11  R$58.030,00 R$ 18,34 R$ 28.890,86 R$ 29.139,21 -R$248,34 NAO | -R$248,34 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 248,34
jul/ll  R$ 46.860,00 R$ 14,81 R$ 23.352,62 R$ 23.507,43 -R$ 154,81  NAO  -R$403,16  R$0,00 R$ 0,00 -R$ 154,81
ago/11 | R$ 20.420,00 R$ 6,45 R$ 0,00 | R$20.42645 R$0,00 NAO | -R$403,16 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/1l R$61.410,00 R$ 19,41 R$ 40.907,07 R$20.496,48 -R$1587 NAO  -R$419,02 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 15,87
out/11 R$19.070,00 R$6,03 R$0,00 R$19.076,03 R$0,00 NAO | -R$419,02 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/11 R$21.990,00 R$6,95 R$21.983,05 R$000 R$2.90702 SIM -R$419,02 R$2.48800 R$37320 R$2.533,82
jan/12  R$21.810,00 R$ 6,89 R$0,00 | R$21.816,89 R$ 0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/12 R$24.900,00 R$7,87 R$24.892,13 R$0,00 R$3.07523 SIM R$0,00 R$3.07523 R$461,29 R$2.613,95
mar/12 | R$ 47.430,00 R$ 14,99 R$ 23.672,51 R$23.757,51 -R$84,99 NAO  -R$84,99 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 84,99
jul/i2  R$18.220,00 R$5,76 R$0,00 R$18.22576 R$0,00 NAO = -R$84,99 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/12 R$41.380,00 R$ 13,08 R$ 20.563,50 R$ 20.816,58 R$2.337,74 SIM -R$8499 R$225275 R$337,91 R$1.99983
out/12 R$21.910,00 R$6,93 R$21.903,07 R$000 R$1.08650 SIM R$0,00 R$1.08650 R$162,97 R$ 92352
dez/12 R$ 18.280,00 R$5,78 R$ 0,00 'R$18.28578 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jan/13 R$18.940,00 R$599 R$18.93401 R$0,00 R$ 648,23 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 648,23
mar/13 R$ 14.600,00 R$4,62 R$0,00 R$14.604,62 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/13 R$31.330,00 R$ 9,90 R$ 15.864,98 R$ 15.464,89 R$ 1.260,37 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00 R$1.260,37
mai/13  R$ 18.020,00 R$5,70 R$18.014,30) R$0,00 | R$2.549,42 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00 | R$2.549,42
ju/i3 R$13.950,00 R$4.41 R$0,00 R$1395441 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/13 | R$ 30.140,00 R$ 9,53 R$ 14.965,27 R$ 15.174,80 R$ 1.010,86 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00 R$1.010,86
set/13  R$ 31.630,00 R$ 10,00 R$ 15.715,03 R$ 15.915,03 R$ 540,24 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 540,24
out/13 | R$ 32.830,00 R$ 10,38 R$ 16.524,77 R$ 16.305,15 R$ 609,75 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 609,75
nov/13 |R$ 18.260,00 R$ 5,77 R$18.254,23 R$ 0,00  R$1.949,08 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00 | R$1.949,08
fev/14 R$25.620,00 R$8,10 R$12.73597 R$12.884,07 -R$148,10 NAO -R$148,10 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 148,10
mai/l4 R$28.710,00 R$9,08 R$ 16.424,81 R$ 12.283,88 R$4.140,92 NAO  -R$148,10 R$0,00 R$0,00 R$4.140,92
jun/14 R$16.300,00 R$5,15 R$0,00 R$16.30515 R$0,00 NAO | -R$148,10 = R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/14  R$ 33.000,00 R$ 10,43 R$ 16.444,80 R$ 16.555,23 R$ 139,65 NAO  -R$148,10 R$0,00 R$ 0,00 R$ 139,65
ago/14 | R$ 36.540,00 R$ 11,55 R$ 18.214,24 R$ 18.325,79 R$1.659,01 NAO | -R$148,10 = R$0,00 R$0,00  R$1.659,01
set/14 R$20.580,00 R$6,51 R$20.57349 R$000 R$2.24770 SIM -R$148,10 R$2.099,61 R$314,94 R$1.932,76
out/14 | R$ 35.900,00 R$ 11,35 R$ 17.474,47 R$ 18.425,82 -R$ 951,35 NAO  -R$951,35 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 951,35
jan/15 = R$8.950,00 R$2,383 R$ 0,00 R$8.952,83 R$0,00 NAO | -R$951,35 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/15  R$18.060,00 R$5,71 R$8.967,16 R$9.092,87 | R$14,34 NAO  -R$951,35  R$0,00 R$ 0,00 R$ 14,34
mar/15 R$17.940,00 R$5,67  R$9.157,10 R$8.782,78  R$64,23 NAO | -R$951,35 R$0,00 R$ 0,00 R$ 64,23
mai/l5 R$14.170,00 R$ 4,48 R$14.16552 R$0,00 R$5.382,75 NAO  -R$951,35 R$0,00 R$0,00 R$5.382,75
jun/15 R$13.580,00 R$4,29 R$0,00 R$13584,29 R$0,00 NAO | -R$951,35 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/l5 R$13.890,00 R$4,39 R$13.88561 R$0,00 R$301,32  NAO  -R$951,35 R$0,00 R$ 0,00 R$ 301,32
set/15 R$18.950,00 R$5,99 | R$9.357,04 R$9.593,03 -R$23599 NAO -R$1.187,34 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 235,99
out/15 R$ 18.260,00 R$5,77 | R$9.497,00 R$8.762,77 R$734,23 NAO -R$1.187,34 R$0,00 R$ 0,00 R$ 734,23
dez/15 R$18.440,00 R$ 583 R$9.097,12 R$9.342,95 -R$24583 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 245,83
fev/16  R$6.210,00 R$1,96 R$ 0,00 R$6.211,96 R$0,00 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/16 R$ 12.530,00 R$3,96 R$12.526,04 R$0,00 R$6.314,08 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$0,00 R$6.314,08
jun/16 | R$10.730,00 R$ 3,39 R$0,00 R$10.733,39 R$0,00 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/16  R$ 26.860,00 R$ 8,49 R$ 13.305,79 R$ 13.554,28 R$2.572,40 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$0,00 R$2.572,40
set/16  R$15.010,00 R$ 4,74 R$15.00526 R$0,00 R$1.450,97 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$0,00 R$1.450,97
out/16 R$15.010,00 R$4,74 R$0,00 R$15.014,74 R$0,00 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/16 | R$ 18.040,00 R$ 5,70 R$18.034,30 R$0,00 R$3.019,55 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$0,00 R$3.019,55
dez/16 | R$ 34.640,00 R$ 10,95 R$ 17.474,47 R$ 17.165,42 R$309,05 NAO |-R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 R$ 309,05
jan/17  R$ 34.100,00 R$ 10,78 R$ 17.284,53 R$ 16.815,31 R$ 469,22 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 R$ 469,22
fev/17 R$16.230,00 R$5,13 R$0,00 R$16.23513 R$0,00 NAO -R$1.433,17 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/l7 R$16.020,00 R$5,06 R$16.01494 R$0,00 -R$ 220,19  NAO -R$1.653,36_ R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 220,19
abr/17 | R$29.010,00 R$9,17 R$ 14.625,38 R$ 14.384,55 R$240,83 NAO -R$1.653,36 R$0,00 R$ 0,00 R$ 240,83
mai/17 | R$ 28.950,00 R$ 9,15 R$ 14.605,38 R$ 14.344,53 R$ 260,85 | NAO | -R$1.653,36] R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 260,85
jul/l7  R$12.860,00 R$4,07 R$0,00 R$12.864,07 R$0,00 NAO -R$1.653,36 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/17 | R$16.870,00 R$5,33 R$ 16.864,67 R$0,00  R$4.000,60 NAO -R$1.653,36 R$ 0,00 R$0,00 R$4.000,60
dez/17 R$15.760,00 R$ 4,98 R$0,00 R$15.764,98 R$0,00 NAO -R$1.653,36 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/18 R$41.670,00 R$ 13,17 R$ 20.643,47 R$ 21.026,64 R$4.87849 SIM -R$1.653,36 R$3.225,13 R$ 483,77 R$4.394,72
mar/18 R$23.020,00 R$7,28 R$23.012,72 R$0,00 R$1.986,08 SIM R$0,00 R$1.986,08 R$297,91 R$1.688,17
abr/18 R$23.120,00 R$7,31 R$0,00 R$23.12731 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/18 R$25.900,00 R$8,19 R$25891,81 R$000 R$2.76450 SIM R$0,00 R$2764,50 R$414,68 R$2.349,83
jul/18 R$18.140,00 R$5,73 R$0,00 R$18.14573 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/18 R$21.760,00 R$6,88 R$21.753,12 R$0,00 R$3.607,39 SIM R$0,00 R$3.607,39 R$541,11 R$ 3.066,28
set/18 R$21.240,00 R$6,71 R$ 0,00 R$21.246,71 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/18 R$ 28.560,00 R$9,03 R$28.550,97 R$0,00 R$7.30426 SIM R$0,00 R$7.304,26 R$1.095,64 R$ 6.208,62
dez/18 R$54.630,00 R$ 17,27 R$ 27.151,41 R$ 27.478,68 -R$327,27 NAO | -R$327,27 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 327,27
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APENDICE E - TABELA DE CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS - B. DO BRASIL

PERIODO VALOR~ CUSTOS | ENTRADAS SAIDAS RESULTAI?O IR PREJUIZO BASE DE VALOR IR RES’ULTADO
TRANSACAO B3 (VENDAS) (COMPRAS)  TRANSACAO DEVIDO ACUMULADO CALCULO LIQUIDO
jan/10 | R$ 33.520,00 R$ 10,60 R$ 16.674,73 R$ 16.845,32 -R$170,60 = NAO | -R$ 170,60 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 170,60
fev/10 ' R$ 16.520,00 R$ 5,22 R$0,00 'R$16.52522 R$0,00 NAO | -R$ 170,60 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/10 R$51.590,00 R$ 16,31 R$ 34.359,14 R$ 17.22544 R$ 608,47 SIM | -R$170,60 R$437,87 R$65,68 R$ 542,79
abr/10 | R$ 34.800,00 R$ 11,00 R$ 17.514,46 R$ 17.285,46 R$ 229,00 = NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 229,00
jun/10  R$15.440,00 R$ 4,88 R$0,00 R$15.444,88 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ju/10 | R$ 31.930,00 R$ 10,09 R$ 15.834,99 R$ 16.095,09 R$390,11 = NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 390,11
ago/10 R$17.670,00 R$559 R$17.66441 R$0,00 R$ 1.569,33 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00  R$1.569,33
set/10 R$17.090,00 R$5,40 R$0,00 R$17.09540 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/10 ' R$60.810,00 R$ 19,22 R$40.507,19 R$20.296,41 R$3.11538 SIM R$ 0,00 R$3.115,38 R$ 467,31 R$ 2.648,07
jan/11 | R$ 37.630,00 R$ 11,89 R$ 18.924,02 R$ 18.705,91 R$218,11 | NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 218,11
fev/11 R$18.020,00 R$ 5,70 R$0,00 'R$18.025,70 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/11 R$ 35.650,00 R$ 11,27 R$ 18.024,30 R$ 17.625,57 -R$ 1,40 NAO -R$ 1,40 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 1,40
abr/11 R$17.810,00 R$5,63 R$17.804,37 R$0,00 R$ 178,80  NAO -R$ 1,40 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 178,80
mai/ll R$35.270,00 R$ 11,15 R$ 17.624,43 R$17.645,58 -R$ 21,15 NAO = -R$22,54 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 21,15
jun/1l R$51.340,00 R$ 16,23 R$ 17.094,59 R$ 34.250,82 -R$ 90,84 NAO = -R$ 113,38 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 90,84
jul/il  R$16.910,00 R$535 R$16.904,65 R$0,00 -R$ 160,74 NAO | -R$ 274,12 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 160,74
ago/11 R$15.550,00 R$4,92 R$0,00 R$1555492 R$0,00 NAO | -R$ 274,12 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/11 R$16.650,00 R$5,26 R$16.644,74 R$0,00 R$1.089,82 | NAO | -R$ 274,12 R$ 0,00 R$0,00  R$1.089,82
out/11 R$ 15.350,00 R$4,85 R$0,00 'R$15.354,85 R$0,00 NAO | -R$ 274,12 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/11 R$ 16.000,00 R$5,06 R$15.994,94 R$ 0,00 R$ 640,09 = NAO @ -R$274,12 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 640,09
dez/11 R$30.550,00 R$9,66 R$15.15521 R$15.394,86 -R$239,66 NAO -R$513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 239,66
jan/12 R$15.230,00 R$ 4,81 R$0,00 R$15.23481 R$0,00 NAO | -R$513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/12 R$18.530,00 R$586 R$18.524,14 R$0,00 R$3.289,33  NAO | -R$513,77 R$ 0,00 R$0,00 ' R$3.289,33
jun/12 R$13.030,00 R$4,12 R$0,00 R$13.03412 R$0,00 NAO = -R$513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/i2  R$26.140,00 R$8,26 R$13.03588 R$13.104,14 R$1,76 NAO | -R$513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 R$1,76
ago/12  R$31.540,00 R$9,97 R$ 15.735,02 R$ 15.804,99 R$2.630,88 NAO = -R$ 513,77 R$ 0,00 R$0,00  R$2.630,88
out/12 R$17.490,00 R$553 R$17.484,47 R$0,00 R$1.679,48 NAO  -R$513,77 R$ 0,00 R$0,00  R$1.679,48
dez/12 | R$ 14.840,00 R$ 4,69 R$0,00 'R$14.844,69 R$0,00 NAO | -R$513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jan/13 R$18.120,00 R$5,73 R$18.114,27 R$ 0,00 R$3.269,58  NAO | -R$ 513,77 R$ 0,00 R$0,00  R$3.269,58
fev/13 R$17.030,00 R$5,38 R$0,00 R$17.03538 R$0,00 NAO | -R$513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/13 R$19.260,00 R$6,09 R$19.253,91 R$0,00 R$2.218,53  NAO | -R$513,77 R$ 0,00 R$0,00  R$2.218,53
mai/13 R$18.840,00 R$5,96 R$0,00 R$18.84596 R$0,00 NAO = -R$ 513,77 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jun/13 R$18.160,00 R$5,74 R$18.154,26 R$ 0,00 -R$ 691,70 = NAO -R$1.20547 R$0,00 R$ 0,00 -R$ 691,70
jul/i3 R$15.420,00 R$4,87 R$0,00 R$15.42487 R$0,00 NAO |-R$1.20547 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/13  R$ 32.500,00 R$ 10,27 R$ 16.184,88 R$ 16.315,16 R$ 760,01 = NAO -R$1.20547 R$0,00 R$ 0,00 R$ 760,01
nov/13 R$21.430,00 R$6,77 R$21.42323 R$0,00 R$5.108,07  SIM -R$1.20547 R$3.902,60 R$58539 R$4.522,68
jan/14 R$37.140,00 R$ 11,74 R$ 18.534,14 R$ 18.605,88 -R$ 71,74 NAO | -R$71,74 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 71,74
fev/14 R$31.980,00 R$ 10,11 R$ 15.854,99 R$16.125,10 -R$270,11 = NAO -R$341,85 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 270,11
mar/l4 R$ 15.580,00 R$ 4,92 R$0,00 R$15.584,92 R$0,00 NAO | -R$ 341,85 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/14 R$18.570,00 R$5,87 R$18.564,13 R$ 0,00 R$2.979,21  NAO | -R$ 341,85 R$ 0,00 R$0,00  R$2.979,21
mai/l4 R$37.410,00 R$ 11,83 R$ 18.684,09 R$18.725,92 -R$ 41,83 NAO | -R$ 383,67 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 41,83
jun/14 R$18.470,00 R$5,84 R$0,00 R$18.47584 R$0,00 NAO | -R$ 383,67 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/i4  R$40.580,00 R$ 12,83 R$ 20.143,63 R$20.436,46 R$1.667,79 SIM  -R$383,67 R$1.28412 R$19262 R$1.47517
ago/14 R$45.240,00 R$ 14,30 R$22.462,90 R$ 22.777,20 R$2.026,44 SM R$ 0,00 R$2.026,44 R$303,97 R$1.722,47
set/14 R$26.670,00 R$8,43 R$26.661,57 R$0,00 R$3.88437  SIM R$ 0,00 R$3.884,37 R$582,66 R$3.301,72
out/14 | R$47.240,00 R$ 14,93 R$ 23.312,63 R$ 23.927,56 -R$ 614,93 = NAO = -R$614,93 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 614,93
nov/14 R$21.780,00 R$ 6,88 R$0,00 'R$21.786,88 R$0,00 NAO | -R$614,93 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/14 R$21.750,00 R$6,88 R$21.743,12 R$0,00 -R$ 43,76 NAO | -R$ 658,69 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 43,76
jan/15  R$ 38.310,00 R$ 12,11 R$ 18.974,00 R$ 19.336,11 -R$362,11 NAO -R$1.020,80 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 362,11
fev/l5 R$18.360,00 R$ 5,80 R$0,00 R$18.36580 R$0,00 NAO |-R$1.020,80 R$0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/15  R$ 37.510,00 R$ 11,86 R$ 18.864,04 R$ 18.645,89 R$498,23 = NAO -R$1.020,80 R$0,00 R$ 0,00 R$ 498,23
mai/l15 R$22.140,00 R$7,00 R$22.133,00 R$0,00 R$3.48711 SIM -R$1.020,80 R$2.466,31 R$369,95 R$3.117,16
jun/15 R$19.620,00 R$ 6,20 R$0,00 R$19.62620 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/l5  R$20.290,00 R$6,41 R$20.28359 R$0,00 R$ 657,38 SIM R$ 0,00 R$ 657,38  R$98,61 R$ 558,78
out/15 | R$ 28.870,00 R$9,13 R$ 14.555,40 R$ 14.314,52 R$ 240,87 | NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 240,87
nov/15 ' R$ 14.720,00 R$ 4,65 R$0,00 'R$14.72465 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/15 R$15.430,00 R$4,88 R$15.42512 R$0,00 R$ 700,47 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 700,47
fev/16 R$23.770,00 R$7,51 R$11.916,23 R$11.853,75 R$ 62,49 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 62,49
mar/16 | R$ 30.030,00 R$ 9,49 R$ 17.964,32 R$ 12.063,81 R$5.900,51 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00 ' R$5.900,51
abr/16 R$17.870,00 R$ 5,65 R$0,00 R$17.87565 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/16 R$19.390,00 R$6,13 R$19.383,87 R$0,00 R$ 1.508,22 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$0,00  R$1.508,22
jun/16 | R$ 30.330,00 R$ 9,59 R$ 15.075,23 R$ 15.254,82 -R$179,59 | NAO | -R$ 179,59 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 179,59
jul/16  R$15.030,00 R$4,75 R$0,00 R$15.03475 R$0,00 NAO | -R$ 179,59 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/16  R$21.060,00 R$6,66 R$21.053,34 R$0,00 R$6.01859  SIM  -R$17959 R$5.839,00 R$87585 R$5.142,74
out/16  R$ 21.200,00 R$ 6,70 R$0,00 'R$21.206,70 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/16 | R$50.600,00 R$ 15,99 R$ 25.471,95 R$ 25.127,94 R$4.26524 SIM R$ 0,00 R$4.265,24 R$639,79 R$ 3.625,46
dez/16 | R$49.890,00 R$ 15,77 R$25.172,04 R$24.717,81 R$ 44,10 SIM R$ 0,00 R$ 44,10 R$ 6,62 R$ 37,49
mar/17 R$31.400,00 R$9,93 R$31.390,07 R$0,00 R$6.672,26 SIM R$ 0,00 R$6.672,26 R$1.000,84 R$5.671,42
abr/17  R$61.920,00 R$ 19,57 R$ 30.770,27 R$31.149,84 -R$37957 NAO = -R$ 379,57 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 379,57
mai/17 R$60.650,00 R$ 19,17 R$ 30.370,40 R$30.279,57 R$90,83 SIM_ -R$ 379,57 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 90,83
jun/17 | R$52.600,00 R$ 16,63 R$ 26.171,72 R$ 26.428,35 -R$ 256,63 | NAO | -R$ 545,37 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 256,63
jul/17  R$25.160,00 R$7,95 R$0,00 R$25.167,95 R$0,00 NAO | -R$545,37 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/17 R$ 34.550,00 R$ 10,92 R$ 34.539,08 R$ 0,00 R$9.371,13  SIM  -R$54537 R$8.82575 R$1.323,86 R$ 8.047,26
dez/17 | R$29.220,00 R$ 9,24 R$0,00 'R$29.229,24 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/18 R$39.960,00 R$ 12,63 R$39.947,37 R$0,00 R$10.718,13 SIM R$0,00 R$10.718,13 R$1.607,72 R$9.110,41
jul/18  R$25.450,00 R$ 8,04 R$0,00 R$25.458,04 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/18 R$31.200,00 R$9,86 R$31.190,14 R$0,00 R$5.732,09  SM R$ 0,00 R$5.732,09 R$859,81 R$4.872,28
set/18 R$27.820,00 R$8,79 R$0,00 R$27.82879 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/18 R$42.510,00 R$ 13,44 R$42.49656 R$0,00 R$14.667,77 SIM R$0,00 R$14.667,77 R$2.200,17 R$ 12.467,60




APENDICE F - TABELA DE CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS - VALE

PERIODO VALOR~ CUSTOS ENTRADAS SAIDAS RESULTAI?O IR PREJUIZO BASE DE VALOR IR RESULTADO
TRANSACAO B3 (VENDAS) (COMPRAS) ' TRANSACAO DEVIDO ACUMULADO CALCULO LIQUIDO
fev/10  R$34.590,00 R$10,93 R$ 0,00 R$34.600,93 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/10 |~ R$40.260,00 R$ 12,73 | R$40.247,27 R$ 0,00 R$5.646,34 SIM R$ 0,00 R$5.646,34 R$ 846,95 R$4.799,39
jun/10 | R$134.130,00 R$ 42,40 R$66.948,83 R$67.181,23 -R$232,40 NAO  -R$ 232,40 R$ 0,00 R$0,00  -R$ 232,40
jul/10  R$31.600,00 R$9,99 R$ 0,00 R$31.609,99 R$0,00 NAO | -R$ 232,40 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/10 | R$34.720,00 R$ 10,97  R$ 34.709,03 R$ 0,00 R$3.09904 SIM  -R$23240 R$2.866,64 R$430,00 R$2.669,04
set/10 R$33.510,00 R$ 10,59 R$ 0,00 R$33.520,59 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/10 | R$38.990,00 R$12,32 R$38.977,68 R$ 0,00 R$5.457,08 SIM R$ 0,00 R$5.457,08 R$818,56 R$ 4.638,52
dez/10  R$79.220,00 R$25,04 R$40.047,34 R$39.172,38 R$ 874,96 SiM R$ 0,00 R$ 874,96 | R$131,24 R$ 743,71
jan/11 ~ R$40.510,00 R$12381 R$ 0,00 R$40.522,81 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/11 R$82.130,00 R$2596 R$41.826,77 R$40.302,74 R$1.30397 SM R$ 0,00 R$1.303,97 R$19560 R$1.108,37
mar/l1l  R$40.160,00 R$12,69 R$40.147,31 R$ 0,00 -R$ 155,43 = NAO | -R$ 155,43 R$ 0,00 R$0,00 -R$15543
abr/11 R$75.580,00 R$23,89 R$37.778,05 R$37.801,95 -R$ 23,89 NAO | -R$179,32 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 23,89
jun/1l  R$71.000,00 R$22,44 R$35.558,76 R$35.441,20 R$117,56 SIM_ -R$179,32 R$ 0,00 R$0,00 R$117,56
jul/ll | R$72.090,00 R$22,79 R$36.768,37 R$35.321,16 R$1.447,21 SIM -R$61,76  R$1.38545 R$207,82 R$1.239,39
ago/11 ~ R$31.420,00  R$9,93 R$ 0,00 R$31.429,93 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/11  R$64.610,00 R$2042 R$33.179,51 R$31.429,93 R$1.749,58 SIM R$ 0,00 R$1.749,58 R$ 262,44 R$1.487,14
nov/11 | R$33.540,00 R$10,60 R$ 33.529,40 R$ 0,00 R$2.09947 SIM R$ 0,00 R$2.09947 R$314,92 R$1.784,55
jan/12  R$30.590,00 | R$9,67 R$ 0,00 R$30.599,67 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/12 R$33.530,00 R$10,60 R$ 33.519,40 R$ 0,00 R$2.919,73 SIM R$ 0,00 R$2.919,73 R$ 437,96 R$2.481,77
mar/12  R$31.930,00 R$10,09 R$ 0,00 R$31.940,09 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
abr/12  R$63.990,00 R$20,23 R$31.929,90 R$32.060,13 -R$10,19 NAO = -R$10,19 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 10,19
mai/l12  R$32.780,00 R$ 10,36 R$ 32.769,64 R$ 0,00 R$ 709,51 SiM -R$10,19 | R$699,32 R$104,90 R$604,61
jun/12  R$28.940,00  R$9,15 R$ 0,00 R$28.949,15 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jul/l2 | R$30.770,00 R$9,73 R$30.760,27 R$ 0,00 R$1.811,13 SIM R$ 0,00 R$1.811,13 R$ 271,67 R$ 1.539,46
ago/12 | R$57.890,00 R$18,30 R$28.780,90 R$29.109,20 -R$328,30 | NAO = -R$ 328,30 R$ 0,00 R$0,00  -R$328,30
set/12  R$27.210,00 R$ 8,60 R$ 0,00 R$27.21860 R$0,00 NAO | -R$ 328,30 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
out/12 R$57.570,00 R$ 18,20 R$28.820,89 R$28.749,08 R$1.602,29 SIM  -R$32830 R$1.273,99 R$191,10 R$1.411,19
nov/12 | R$29.550,00 R$9,34 R$ 29.540,66 R$ 0,00 R$ 791,57 SiM R$ 0,00 R$ 79157  R$118,74 R$672,84
dez/12 R$29.440,00 R$9,31 R$ 0,00 R$29.449,31 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jan/13  R$33.630,00 R$ 10,63  R$ 33.619,37 R$ 0,00 R$4.170,06 SIM R$ 0,00 R$4.170,06 R$625,51 R$ 3.544,55
abr/13  R$55.110,00 R$17,42 R$27.451,32 R$27.658,74 -R$207,42 = NAO  -R$207,42 R$ 0,00 R$0,00 -R$207,42
mai/13  R$54.780,00 R$17,32 R$27.421,33 R$27.358,65 R$ 62,68 SIM_ -R$ 207,42 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 62,68
jul/l3  R$24.280,00 R$7,67 R$ 0,00 R$24.287,67 R$0,00 NAO | -R$ 144,74 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
set/13  R$88.270,00 R$27,90 R$58.78141 R$29.479,32 R$5.01442 SIM -R$144,74 R$4.869,69 R$ 730,45 R$4.283,97
out/13  R$ 28.620,00 R$ 9,05 R$ 0,00 R$28.629,05 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
nov/13 | R$30.420,00 R$9,62 R$30.410,38 R$ 0,00 R$1.781,34 SIM R$ 0,00 R$1.781,34 R$267,20 R$1.514,14
dez/13 | R$59.010,00 R$ 18,65 R$29.380,71 R$29.629,36 -R$ 248,65 = NAO  -R$ 248,65 R$ 0,00 R$0,00  -R$ 248,65
fev/l4 R$27.170,00 R$8,59 R$ 0,00 R$27.17859 R$0,00 NAO | -R$ 248,65 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/14 | R$28.480,00 R$9,00 R$28.471,00 R$ 0,00 R$1.29241 SIM  -R$24865 R$1.043,76 R$ 156,56 R$1.135,85
abr/14 R$52.720,00 R$16,66 R$27.061,44 R$25.658,11 R$1.403,34 SIM R$ 0,00 R$1.403,34 R$210,50 R$1.192,83
mai/ll4 | R$51.920,00 R$16,41 R$25.841,83 R$26.078,24 -R$236,41 | NAO  -R$ 236,41 R$ 0,00 R$0,00  -R$236/41
jun/14  R$50.220,00 R$ 15,87 R$25.102,06 R$25.117,94 -R$1587 NAO | -R$ 252,29 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 15,87
jul/l4 | R$25.220,00 R$7,97 R$ 0,00 R$25.227,97 R$0,00 NAO | -R$ 252,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/14 = R$27.650,00 R$8,74  R$27.641,26 R$ 0,00 R$2.41329 SIM -R$25229 R$2161,00 R$324,15 R$2.089,14
out/l4 | R$47.260,00 R$ 14,94 R$23.542,56 R$23.717,49 -R$174,94 NAO -R$ 174,94 R$ 0,00 R$0,00  -R$174,94
jan/15 | R$ 38.060,00 R$ 12,03 R$19.433,86 R$18.625,89 R$807,97 NAO  -R$174,94 R$ 0,00 R$0,00 R$807,97
fev/l5 R$18.470,00 R$5,84 R$ 0,00 R$18.47584 R$0,00 NAO | -R$ 174,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/15 | R$19.030,00 R$6,02 R$19.023,98 R$ 0,00 R$548,15 NAO | -R$174,94 R$ 0,00 R$0,00 R$548,15
abr/15  R$16.750,00  R$5,29 R$ 0,00 R$16.75529 R$0,00 NAO | -R$174,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/l15  R$20.700,00 R$6,54 @ R$ 20.693,46 R$ 0,00 R$3.938,16 SIM  -R$17494 R$3.76322 R$564,48 R$3.373,68
jun/15 | R$37.970,00 R$ 12,00 R$18.934,01 R$19.036,02 -R$102,00 NAO  -R$ 102,00 R$ 0,00 R$0,00  -R$ 102,00
ago/15  R$32.950,00 R$10,42 R$16.664,73 R$16.28515 R$379,58 = NAO  -R$ 102,00 R$ 0,00 R$0,00 R$379,58
set/15  R$33.530,00 R$10,60 R$17.24455 R$16.28515 R$959,40 = NAO  -R$ 102,00 R$ 0,00 R$0,00 R$959,40
out/15 | R$ 34.250,00 R$ 10,83 R$17.064,60 R$17.18543 -R$120,83 NAO  -R$ 222,83 R$ 0,00 R$0,00  -R$120,83
dez/15 R$11.920,00 R$3,77 R$ 0,00 R$11.923,77 R$0,00 NAO | -R$222,83 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jan/16 | R$11.670,00 R$3,69 | R$11.666,31 R$ 0,00 -R$ 257,46 | NAO | -R$ 480,29 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 257,46
fev/l6  R$8.920,00 R$2,82 R$ 0,00 R$ 8.922,82 R$ 0,00 NAO | -R$ 480,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/16  R$13.730,00 R$4,34 R$13.725,66 R$ 0,00 R$4.802,84  NAO  -R$ 480,29 R$ 0,00 R$0,00 R$4.802,384
abr/16  R$14.130,00  R$ 4,47 R$ 0,00 R$14.134,47 R$0,00 NAO  -R$ 480,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mai/16  R$17.610,00 R$557  R$17.604,43 R$ 0,00 R$ 3.469,97 | NAO  -R$ 480,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$3.469,97
jun/16 | R$28.770,00 R$9,09 = R$14.55540 R$14.214,49 R$340,91 = NAO  -R$ 480,29 R$ 0,00 R$0,00 R$340,91
jul/16  R$14.800,00 R$4,68 R$ 0,00 R$14.804,68 R$0,00 NAO | -R$ 480,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/16  R$17.540,00 R$554  R$17.534,46 R$ 0,00 R$2.729,78  NAO  -R$ 480,29 R$ 0,00 R$0,00 R$2.729,78
out/16 = R$16.380,00  R$5,18 R$ 0,00 R$16.38518 R$0,00 NAO | -R$ 480,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
dez/16 = R$27.160,00 R$859  R$27.15141 R$0,00 R$10.766,24 SIM  -R$480,29 R$10.285,95 R$ 1.542,89 R$ 9.223,34
_jan/17  R$25.240,00 R$7,98 R$ 0,00 R$25.247,98 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
fev/l7  R$61.720,00 R$19,51 R$30.380,39 R$31.339,90 R$5.13242 SIM R$ 0,00 R$5.132,42 R$769,86 R$4.362,55
mar/l17 | R$31.190,00 R$9,86 R$31.180,14 R$ 0,00 -R$ 159,76  NAO | -R$ 159,76 R$ 0,00 R$0,00 -R$ 159,76
mai/l7 | R$78.490,00 R$24,81 R$26.011,78 R$52.486,59 -R$256,53 = NAO  -R$ 416,29 R$ 0,00 R$0,00 -R$ 256,53
jun/l7 | R$52.660,00 R$16,65 R$26.541,61 R$26.118,25 R$ 323,32 SIM_ -R$ 416,29 R$ 0,00 R$0,00 R$32332
set/17 R$33.640,00 R$ 10,63  R$ 33.629,37 R$ 0,00 R$7511,11 SIM -R$92,97  R$7.418,15 R$1.112,72 R$ 6.398,39
out/17 R$31.380,00  R$9,92 R$ 0,00 R$31.389,92 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jan/18  R$41.310,00 R$ 13,06  R$41.296,94 R$ 0,00 R$9.907,02 SIM R$ 0,00 R$9.907,02 R$ 1.486,05 R$ 8.420,97
fev/18 = R$41.140,00 R$ 13,00 R$ 0,00 R$41.153,00 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
mar/18 | R$43.400,00 R$13,72 R$43.386,28 R$ 0,00 R$2.23328 SIM R$ 0,00 R$ 223328 R$334,99 R$1.898,29
abr/18  R$41.140,00 R$ 13,00 R$ 0,00 R$41.153,00 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
jun/18 R$152.170,00 R$ 48,10 R$101.387,94 R$ 50.766,04 R$9.468.89 SIM R$ 0,00 R$9.468,89 R$ 1.420,33 R$ 8.048,56
jul/18 | R$47.690,00 R$ 15,07 R$ 0,00 R$ 47.705,07 R$0,00 NAO R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
ago/18 R$104.090,00 R$ 32,90 R$51.743,64 R$52.346,54 R$4.03856 SIM R$ 0,00 R$4.03856 R$ 605,78 R$3.432,78
set/18 R$108.630,00 R$ 34,34 R$53.723,01 R$54.907,35 R$1.376,47 SIM R$ 0,00 R$1.376,47 R$ 206,47 R$1.170,00
out/18 = R$58.750,00 R$ 18,57  R$58.731,43 R$ 0,00 R$3.824,08 SIM R$ 0,00 R$3.824,08 R$573,61 R$ 3.250,47
nov/18 R$111.260,00 R$ 35,17 | R$55.232,54 R$56.027,70 -R$79517 & NAO  -R$ 795,17 R$ 0,00 R$0,00  -R$79517
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APENDICE G — TABELA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS - VALE

Trimestre Dividendo/ Qtde de Dividendos

acao acoes R$
172010 1,02 1000 1.016,62
272010 0,91 1000 913,70
3T2010 0,91 1000 913,70
472010 0,98 1000 976,81
1T2011 1,30 1000 1.296,86
272011 1,48 1000 1.483,45
372011 2,42 1000 2.416,85
472011 2,89 1000 2.885,36
1T2012 2,57 1000 2.565,31
272012 3,03 1000 3.032,34
3T2012 2,10 1000 2.098,94
472012 2,26 1000 2.261,80
172013 2,26 1000 2.261,80
272013 2,05 1000 2.050,57
3T2013 2,05 1000 2.050,57
472013 1,81 1000 1.808,38
1T2014 1,81 1000 1.808,38
272014 1,84 1000 1.843,24
372014 1,84 1000 1.843,24
472014 1,89 1000 1.889,78
1T2015 1,89 1000 1.889,78
272015 1,59 1000 1.592,64
3T2015 1,59 1000 1.592,64
472015 0,98 1000 975,37
1T2016 0,98 1000 975,37
2T2016 0,37 1000 373,61
3T2016 0,37 1000 373,61
472016 0,17 1000 166,29
1T2017 0,17 1000 166,29
2T2017 1,07 1000 1.071,87
372017 1,07 1000 1.071,87
472017 1,33 1000 1.325,48
172018 1,81 1000 1.814,00
272018 0,91 1000 908,42
3T2018 2,39 1000 2.388,79
472018 1,97 1000 1.968,87

Total de dividendos 56.072,62



APENDICE H — TABELA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS - PETROBRAS

Trimestre Dividendo/ Qtde de Dividendos

acao acoes R$
172010 1,04 1000 1.040,40
272010 1,15 1000 1.153,30
3T2010 1,05 1000 1.053,30
472010 0,99 1000 993,30
1T2011 1,15 1000 1.146,02
272011 1,02 1000 1.016,92
372011 1,02 1000 1.016,92
472011 0,88 1000 876,92
1T2012 1,05 1000 1.046,87
272012 0,92 1000 922,67
372012 0,72 1000 722,67
472012 0,52 1000 522,67
1T2013 0,20 1000 200,00
272013 0,28 1000 276,07
3T2013 0,28 1000 276,07
472013 0,28 1000 276,07
172014 0,28 1000 276,07
272014 0,53 1000 534,70
372014 0,53 1000 534,70
472014 0,53 1000 534,70
1T2015 0,53 1000 534,70
272015 - 1000 -
3T2015 - 1000 -
472015 - 1000 -
1T2016 - 1000 -
2T2016 - 1000 -
3T2016 - 1000 -
472016 - 1000 -
1T2017 - 1000 -
2T2017 - 1000 -
372017 - 1000 -
472017 - 1000 -
172018 - 1000 -
272018 0,05 1000 50,00
372018 0,10 1000 100,00
472018 0,25 1000 250,00

Total de dividendos 15.355,03



APENDICE | - TABELA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS - ITAU

. Dividendo/ Qtde de Dividendos
Trimestre ~ ~
acao acoes R$

172010 0,40 1000 401,78
272010 0,40 1000 403,27
372010 0,43 1000 433,71
472010 0,43 1000 433,71
1T2011 0,45 1000 449,56
272011 0,45 1000 449,56
372011 0,46 1000 460,53
472011 0,59 1000 591,67
1T2012 0,51 1000 510,89
272012 0,51 1000 514,99
3T2012 0,52 1000 522,19
472012 0,54 1000 537,21
172013 0,52 1000 524,46
272013 0,53 1000 525,15
372013 0,54 1000 539,83
472013 0,50 1000 501,79
1T2014 0,59 1000 591,97
272014 0,59 1000 593,34
372014 0,64 1000 636,02
472014 0,54 1000 536,30
172015 0,74 1000 741,47
2T2015 0,74 1000 743,72
3T2015 0,78 1000 775,70
472015 0,90 1000 904,85
1T2016 0,84 1000 838,75
2T2016 0,84 1000 841,23
3T2016 0,87 1000 874,18
472016 1,06 1000 1.063,60
172017 1,19 1000 1.186,65
2712017 1,19 1000 1.189,38
372017 1,22 1000 1.216,29
472017 1,00 1000 999,27
172018 1,98 1000 1.977,67
272018 1,98 1000 1.977,67
372018 2,21 1000 2.211,13
472018 2,13 1000 2.130,40

Total de dividendos 29.829,91



APENDICE J — TABELA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS — GERDAU

: Dividendo/ Qtde de Dividendos
Trimestre ~ ~
acao acoes R$

1T2010 0,26 1000 255,00
272010 0,38 1000 375,00
372010 0,52 1000 515,00
472010 0,38 1000 380,00
1T2011 0,44 1000 440,00
272011 0,38 1000 380,00
3T2011 0,33 1000 330,00
472011 0,33 1000 330,00
1T2012 0,35 1000 350,00
272012 0,35 1000 350,00
3T2012 0,35 1000 350,00
472012 0,30 1000 300,00
172013 0,24 1000 240,00
272013 0,20 1000 200,00
372013 0,18 1000 180,00
472013 0,23 1000 230,00
1T2014 0,28 1000 280,00
272014 0,33 1000 330,00
372014 0,32 1000 320,00
472014 0,25 1000 250,00
1T2015 0,25 1000 250,00
2T2015 0,24 1000 240,00
3T2015 0,23 1000 230,00
472015 0,22 1000 220,00
1T2016 0,15 1000 150,00
2T2016 0,09 1000 90,00
3T2016 0,07 1000 70,00
472016 0,05 1000 50,00
172017 0,05 1000 50,00
2712017 0,05 1000 50,00
3T2017 0,04 1000 40,00
472017 0,05 1000 50,00
172018 0,08 1000 80,00
272018 0,16 1000 160,00
372018 0,28 1000 280,00
472018 0,38 1000 380,00

Total de dividendos 8.775,00
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APENDICE K — TABELA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS - BANCO DO BRASIL

Trimestre Dividendo/ Qtde de Dividendos

acao acoes R$
172010 1,62 1000 1.616,07
272010 1,73 1000 1.730,71
372010 1,79 1000 1.790,82
472010 1,85 1000 1.852,87
1T2011 1,76 1000 1.762,89
272011 1,80 1000 1.799,92
372011 1,85 1000 1.853,84
472011 1,89 1000 1.885,99
1T2012 1,76 1000 1.757,35
272012 1,70 1000 1.702,94
372012 1,62 1000 1.622,86
472012 1,62 1000 1.623,67
1T2013 1,70 1000 1.699,65
272013 1,72 1000 1.719,78
372013 2,40 1000 2.402,12
472013 2,37 1000 2.373,91
172014 2,29 1000 2.294,45
272014 2,32 1000 2.316,52
3T2014 1,64 1000 1.639,63
472014 1,66 1000 1.659,40
1T2015 1,68 1000 1.681,16
272015 2,02 1000 2.019,93
3T2015 2,01 1000 2.012,01
472015 2,06 1000 2.061,64
1T2016 1,78 1000 1.781,96
2T2016 1,31 1000 1.312,37
3T2016 1,17 1000 1.171,36
472016 0,91 1000 912,86
1T2017 0,82 1000 822,29
2T2017 0,81 1000 812,36
372017 0,83 1000 826,29
472017 0,95 1000 945,32
172018 1,17 1000 1.174,32
272018 1,20 1000 1.203,96
372018 1,28 1000 1.278,56
472018 1,52 1000 1.515,29

Total de dividendos 58.637,04
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APENDICE L — TABELA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS — BRADESCO

. Dividendo/ Qtde de Dividendos
Trimestre ~ ~
acao acoes R$

172010 0,33 1000 329,33
272010 0,40 1000 397,81
372010 0,34 1000 339,54
472010 0,38 1000 375,74
1T2011 0,41 1000 406,56
272011 0,42 1000 415,11
3T2011 0,42 1000 416,31
472011 0,46 1000 462,65
1T2012 0,44 1000 444,60
272012 0,46 1000 464,04
372012 0,47 1000 471,38
472012 0,45 1000 447,28
172013 0,47 1000 467,00
272013 0,48 1000 482,66
372013 0,49 1000 485,33
472013 0,41 1000 413,20
1T2014 0,49 1000 485,47
272014 0,49 1000 485,44
372014 0,49 1000 485,44
472014 0,63 1000 625,14
172015 0,60 1000 598,70
2T2015 0,61 1000 611,54
3T2015 0,61 1000 614,48
472015 0,79 1000 790,09
1T2016 0,72 1000 718,34
2T2016 0,73 1000 731,24
3T2016 0,73 1000 734,48
472016 0,83 1000 827,20
172017 0,83 1000 830,44
2712017 0,72 1000 715,08
3T2017 0,85 1000 849,32
472017 0,85 1000 854,31
172018 0,86 1000 857,87
272018 0,86 1000 862,98
372018 0,88 1000 879,94
472018 0,87 1000 865,48

Total de dividendos 21.241,52
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APENDICE M — QR CODE PLANILHAS COM CALCULO DAS MEDIAS MOVEIS

BANCO DO BRASIL BRADESCO ITAU
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