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RESUMO

O presente trabalho se propde a realizar uma revisao bibliografica com o objetivo de
demonstrar a importancia do uso da Inteligéncia Atrtificial (IA) no processo decisorio
no mercado de acdes. A pesquisa abordou, inicialmente, o funcionamento do
mercado de capitais e suas caracteristicas de volatilidade, que representam um
desafio constante para investidores e analistas. Em seguida, discutiu-se acerca da
relevancia da informagdo e da previsibilidade no contexto das negociagoes,
destacando como a qualidade e a tempestividade dos dados influenciam
diretamente as decisbes de compra e venda de ativos. Por fim, analisou-se como a
aplicacao de técnicas baseadas em IA, como aprendizado de maquina e algoritmos
preditivos, podem contribuir para a mitigacado de riscos, fornecendo analises mais
precisas, identificando padrées de comportamento do mercado e, desta forma
permitir tomadas de decisdo mais embasadas tecnicamente. Por fim, conclui-se que
a |A se apresenta como uma ferramenta promissora para aprimorar a eficiéncia e a
assertividade nas operagdes do mercado financeiro.

Palavras-Chave: Mercado de Acdes, Informagdes Financeiras, Risco, Retorno.



ABSTRACT

Thisstudypresents a bibliographic review aimedatdemonstratingtheimportanceof
Artificial Intelligence (Al) in thedecision-making processwithinthe stock market. The
researchinitially explores the dynamics ofthe capital marketand its inherentvolatility,
which poses a constantchallenge for investorsandanalysts. Subsequently, it
examines thesignificanceofinformationandpredictability in  trading activities,
emphasizinghowthequalityandtimelinessof data
directlyinfluenceassetbuyandselldecisions. Finally, it analyzeshowtheapplicationof Al-
basedtechniques, such as machine learning  andpredictivealgorithms,
cansignificantlycontributetoriskmitigationbyproviding more accurateanalyses,
identifyingmarketbehaviorpatterns, andenabling more informedandstrategicdecision-
making. Thus, Al emerges as a promising tool toenhanceefficiencyandassertiveness
in financial marketoperations.

Key- words: Stock Market, Financial Information, Risk, Return.
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1 INTRODUCAO

A crescente complexidade dos mercados financeiros e a velocidade com que
as informagdes sdo geradas exigem dos investidores e analistas mecanismos cada
vez mais sofisticados para a tomada de decisdo. Nesse cenario, a Inteligéncia
Artificial (IA) tem se destacado como uma tecnologia estratégica, capaz de processar
grandes volumes de dados, identificar padrbes ocultos e oferecer suporte na
construcéo de decisdes mais seguras e precisas.

O mercado de agdes, caracterizado por sua alta volatilidade, exige respostas
rapidas e assertivas diante das constantes oscilagdes dos pregos dos ativos. Fatores
politicos, econémicos e até mesmo eventos globais inesperados podem impactar de
forma significativa os movimentos do mercado. A IA, com seus modelos preditivos e
algoritmos de aprendizado de maquina, tem demonstrado ser uma aliada valiosa na
analise desses fatores e na antecipagao de tendéncias.

A capacidade da |IA de processar dados em tempo real permite que
investidores monitorem variaveis que influenciam diretamente no comportamento
dos ativos. Essa agilidade proporciona um diferencial competitivo, ja que decisdes
podem ser tomadas com base em dados atualizados, reduzindo riscos e otimizando
resultados. Com isso, os sistemas inteligentes nao apenas informam, mas também
recomendam ag¢des mais adequadas conforme o perfil do mercado.

Além da agilidade, a confiabilidade das informagbes também desempenha
papel essencial no processo decisério. No ambiente financeiro, decisbes baseadas
em dados incorretos ou desatualizados podem levar a perdas significativas. A 1A
contribui nesse aspecto ao cruzar informacgdes de diversas fontes e validar sua
consisténcia, tornando o processo de analise mais robusto e confiavel.

A previsibilidade também & um fator importante a ser considerado. A IA, por
meio de suas analises estatisticas e técnicas de modelagem, é capaz de criar
cenarios futuros com base em dados histéricos e comportamentais. Isso permite aos
investidores anteciparem possiveis variacbes no mercado e preparar suas
estratégias de forma mais eficiente, com menor exposi¢ao a riscos inesperados.

A automacéao de processos proporcionada pela IA permite ndo apenas maior
rapidez, mas também a eliminagao de erros humanos. Em ambientes tdo dinamicos
como o mercado de acdes, onde segundos podem definir lucros ou prejuizos, essa
automacao é um recurso de grande valor. Sistemas automatizados podem executar

ordens de compra ou venda conforme regras preestabelecidas, alinhadas com os
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objetivos do investidor.

Adicionalmente, o uso da |IA promove uma maior democratizagdo do acesso a
informagéo e a capacidade analitica, antes restrita a grandes instituicées financeiras.
Plataformas com recursos baseados em IA estdo cada vez mais disponiveis a
investidores individuais, ampliando suas possibilidades de atuagao com ferramentas
de alto nivel técnico e analitico.

Contudo, a adocédo de solugcdes baseadas em |IA no mercado financeiro
também levanta desafios éticos e técnicos. E necessario garantir a transparéncia
dos algoritmos, a protegcao dos dados utilizados e a responsabilidade pelas decisdes
automatizadas. A confianca nas solugdes depende diretamente da clareza com que
esses aspectos sao tratados.

E importante também compreender que a IA ndo elimina completamente os
riscos, mas sim oferece instrumentos para melhor gestdo deles. Os modelos,
embora avangados, sdo baseados em dados do passado e pressupostos que podem
nao se repetir no futuro. Portanto, sua eficacia depende da qualidade das
informacdes e do contexto de aplicacao.

Nesse sentido, o papel do analista humano continua sendo fundamental, pois
a interpretagdo dos resultados fornecidos pela IA exige conhecimento técnico e
capacidade critica. A tecnologia funciona como um suporte avangado, mas nao
substitui o discernimento e a experiéncia humana no processo decisorio.

O presente estudo busca explorar, de maneira sistematica, como as
tecnologias de Inteligéncia Artificial podem contribuir para aprimorar o processo de
decisdo no mercado de agdes. Para isso, serao analisadas as caracteristicas do
mercado de capitais, a influéncia da informacdo e da previsibilidade, e os
mecanismos pelos quais a |A atua na mitigagao de riscos e na potencializagdo de
oportunidades.

Assim, o trabalho propde uma reflexao sobre a integragao entre tecnologia e
finangas, evidenciando como essa combinacdo pode transformar a forma como se
opera no mercado de acbes. Mais do que uma tendéncia, a presenca da I|A
representa uma nova realidade para investidores que desejam maior seguranca e

assertividade em suas escolhas.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

O problema central de pesquisa nasce da constatagao da dicotomia existente
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entre a busca pela eficiéncia do processo decisério e a emergéncia por mitigar os
riscos sistémicos decorrentes, dos fenébmenos conhecidos com bolhas de mercado,
que distorcem os valores das acbes e geram prejuizos consideraveis aos
investidores

Desta forma, este trabalho tem como problema de pesquisa: o uso da
inteligéncia artificial pode contribuir para mitigar os riscos no processo decisério do

mercado de acdes?

1.2 OBJETIVOS

Para que o presente trabalho de pesquisa atinja seus propodsitos, faz-se
necessario da divisdo dos objetivos em Objetivo Geral e Objetivos Especificos pois
desta forma entende-se que uma vez que os objetivos sejam atingidos tem-se a
possibilidade de responder com maior clareza, o problema suscitado pela pesquisa.

Desta forma apresenta-se a seguir os objetivos de forma detalhada.

1.2.1 Geral

O objetivo geral desta pesquisa € o de: analisar a forma pela qual o uso das
I.A.s poderédo contribuir no processo decisério por ocasidao da compra ou venda de
acoes no mercado de capitais.

Entende-se que, ao se analisar de que forma a Inteligéncia Artificial (IA)
podera aprimorar o processo decisério no mercado de agdes face a sua capacidade
de processar grandes volumes de dados e identificar padrées complexos tal acdo ha
de mitigar riscos e aumentar a assertividade das estratégias de investimento, sem
desconsiderar os limites éticos, técnicos e a indispensavel interacdo com a analise

humana.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para que o objetivo geral seja atendido, faz-se necessario trilhar um caminho
que possibilite tal perceptiva e que, com isto, seja possivel responder ao problema
de pesquisa. Desta forma, tem-se com objetivos especificos as seguintes atividades:

.  Examinar as principais caracteristicas do mercado de capitais,
enfatizando sua estrutura, funcionamento, agentes participantes e os fatores

econbmicos e comportamentais que influenciam sua volatilidade, a fim de
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compreender o ambiente onde as decisbes de compra e venda de acdes
ocorrem.

II. Investigar o papel da informagao no mercado de agées, analisando como
a previsibilidade, a assimetria informacional e a velocidade na divulgacéo de
dados impactam as decisdes dos investidores e o comportamento dos pregos
dos ativos.

lll.  Revisar as principais abordagens teéricas e empiricas sobre o uso da
inteligéncia artificial no contexto financeiro, destacando modelos de
aprendizado de maquina, redes neurais e algoritmos preditivos aplicados a
analise de risco e a tomada de decisdo no mercado de capitais.

IV. Avaliar como a inteligéncia artificial pode contribuir para a mitigacao de
riscos em processos decisorios de investimento, especialmente na
identificacdo de padrdes de volatilidade, correlacdo de variaveis e detecgao
de anomalias em séries temporais de precos de agdes.

V. Realizar uma simulagao baseada em modelos de IA, comparando os
resultados obtidos com os métodos tradicionais de analise de mercado, a fim
de validar o potencial da tecnologia como ferramenta de apoio ao processo

decisorio no mercado de agdes

1.3 JUSTIFICATIVA

A ciéncia da administragdo, ao longo das ultimas décadas, tem passado por
transformacdes significativas motivadas pela integracdo entre tecnologia e
processos decisorios. Um dos avangos mais expressivos neste contexto é a
aplicacéo da Inteligéncia Artificial (IA) no mercado financeiro, particularmente no
apoio a tomada de decisdo no mercado de agdes. O estudo de Paulo Eduardo
Gomes Santos, Tais Alves Moreira e Ricardo Daher Oliveira destaca como a |IA pode
redefinir a forma como investidores e gestores interpretam dados, avaliam riscos e
constroem estratégias, evidenciando um novo paradigma na administragdo
financeira.

A aplicacao da IA no mercado de capitais nao apenas aprimora a eficiéncia e
a assertividade das decisdes de investimento, mas também oferece valiosas
contribuigdes para a gestdo empresarial. Em um cenario de alta volatilidade, como é
caracteristico do mercado de agdes, a capacidade de prever comportamentos

futuros com base em dados historicos e atuais torna-se um diferencial estratégico.
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Algoritmos de aprendizado de maquina e modelos preditivos sdo capazes de
identificar padrées de mercado, simular cenarios e emitir recomendacdes baseadas
em analises estatisticas, reduzindo a subjetividade e o viés humano.

Essa nova abordagem fortalece a administragdo sob diversos aspectos. Do
ponto de vista da gestdo empresarial, a |A possibilita um controle mais preciso dos
riscos financeiros e uma alocagdo mais eficiente de recursos, promovendo
sustentabilidade e maior retorno sobre os investimentos. Empresas que integram 1A
aos seus sistemas de analise financeira ganham agilidade na resposta a eventos de
mercado e conseguem tomar decisbes mais fundamentadas, mantendo vantagem
competitiva diante da concorréncia.

No campo do desenvolvimento humano, a popularizacdo de ferramentas
baseadas em |IA democratiza o acesso a analise financeira de alta complexidade.
Plataformas digitais permitem que investidores individuais, antes limitados por
recursos técnicos ou financeiros, tenham acesso a informacgdes e simulagcbes que
antes eram exclusivas de grandes instituicdes. Isso representa um avango
importante na inclusdo econdmica, promovendo maior equidade nas oportunidades
de investimento e no fortalecimento da educacao financeira.

Adicionalmente, ao reduzir a assimetria de informagdes e tornar as analises
mais acessiveis e compreensiveis, a |A contribui para a promog¢ao da igualdade.
Investidores de diferentes regides, com variados niveis de experiéncia ou formagéo,
passam a tomar decisbes com base em dados robustos, elevando a qualidade das
escolhas e reduzindo a dependéncia de intermediarios financeiros.

Por fim, a aplicagdo da IA também pode contribuir com o desenvolvimento
regional, ao atrair novos investidores e empreendedores para mercados fora dos
grandes centros financeiros. Com ferramentas automatizadas e analises inteligentes,
pequenas e médias empresas podem acessar o mercado de capitais com mais
seguranga, captando recursos para financiar suas operagbes e gerar empregos,
movimentando economias locais.

Portanto, a inser¢do da Inteligéncia Artificial no processo decisério do
mercado de agdes ndo é apenas uma inovagao tecnologica, mas sim uma
contribuicdo significativa para o avango da ciéncia da administragdo. Seus
desdobramentos ultrapassam o campo financeiro, influenciando positivamente a
forma como se administram organizagdes, se desenvolvem pessoas e se constroem

sociedades mais justas e eficientes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico que trata das referéncias bibliograficas, serdo abordadas as
tematicas que dardo sustentacido tedrica o tema proposto de forma a permitir a
investigacao feita no problema de pesquisa. Sendo assim, sera feita uma revisao
bibliografica baseada nos seguintes temas: O Mercado de Capitais e suas
volatilidades; A influéncia da informacgao e previsibilidade no Mercado de agdes e, 0
Uso da |.A. para mitigar o risco nos processos de compra e venda de agdes"

Acredita-se que o material selecionado no fichamento (garimpado) feito a
partir de sites e repositorios académico permitirdo uma abordagem concisa e
coerente com os propositos desta pesquisa. Ressalta-se, ainda, que todo o material
utilizado — Livros e Artigos, estdo referenciados na relagdo das Referéncias

Bibliograficas onde, o leitor podera acessar o material utilizado

2.1 O MERCADO DE CAPITAIS E SUAS VOLATILIDADES

O mercado de capitais ocupa fungao estruturante na intermediacdo de
recursos de meédio e longo prazo, articulando poupadores e tomadores em um
ambiente que combina mecanismos de emissdo, negociagao e governanga, no qual
a oscilagcdo de precos e expectativas revela, ao mesmo tempo, oportunidades e
riscos para empresas e investidores. Essa dindmica pressupde liquidez, regras
claras e transparéncia informacional, elementos que condicionam o processo
decisorio e a percepcgao de risco em diferentes fases do ciclo econémico, bem como
a heterogeneidade de agentes e estratégias que convivem no pregao e fora dele
(Ferreira, 2024).

A volatilidade, entendida como variagdo néo trivial dos retornos em horizontes
curtos e prolongados, emergiu como trago recorrente das séries financeiras,
sustentando a adogdo de modelagens especificas para lidar com
heterocedasticidade condicional e com a tendéncia de aglomeragdo de choques,
sem que isso signifique abandonar o carater informacional das cotagdes. A trajetoria
histérica da pesquisa consolidou ferramentas que procuram capturar persisténcia e
assimetria de movimentos, reconhecendo que os precos respondem a choques de
maneira desigual e que periodos de calmaria e turbuléncia tendem a se agrupar, o
que exige do analista uma leitura fina do regime vigente (Martins; Couto; Costa,
2003).
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Sob perspectiva institucional brasileira, a consolidagdo de regras e o
amadurecimento dos mecanismos de listagem e supervisdo favoreceram a
expansao de instrumentos e participantes, enquanto oscilagbes macroecondmicas e
mudancas regulatérias testaram a resiliéncia do sistema. O ambiente de mercado
passou a refletir, com mais nitidez, a interagcdo entre liquidez, credibilidade e
coordenagao de expectativas, na qual o investidor pessoa fisica ganhou maior
relevancia e o uso de tecnologias de analise e negociacdo tornou-se parte do
cotidiano das decisdes (Ferreira, 2024).

Em contextos de estresse sistémico, como choques sanitarios e incertezas
globais, a volatilidade adquire contornos mais abrangentes, combinando fatores
financeiros e repercussoes reais que mobilizam reprecificagdes rapidas e ajustes de
portfélios. A leitura descritiva desses episddios evidencia fases de fuga para
qualidade, reavaliagao de riscos setoriais e recomposi¢ao gradual de confianga, em
um processo no qual a oscilagao de retornos acompanha noticias, politicas publicas
e expectativas quanto ao ritmo de normalizagao das atividades (Ferreira, 2024).

No plano teérico e empirico, o estudo da volatilidade do prémio de risco dos
mercados evidencia que diferentes horizontes temporais e reparticobes de amostra
podem revelar comportamentos distintos quanto a persisténcia e a estabilidade das
varidncias condicionais. A analise comparada de periodos sugere que janelas
especificas exibem propriedades mais estaveis, o que reforca o papel de
segmentacao temporal, de testes de estacionade e de avaliagbes prospectivas que
dialoguem com o regime vigente de informacgao e liquidez (Martins; Couto; Costa,
2003).

Esse pano de fundo técnico se entrelagca com dimensdes comportamentais
que ajudam a explicar reagdes agregadas em ambientes de elevada incerteza. A
interpretacdo de anomalias e de padrdes de resposta coletivos contribui para situar a
coexisténcia de elementos de eficiéncia e de desvios sistematicos, sem negar os
fundamentos que sustentam a precificacdo por risco e retorno. A compreensao do
papel da atencao, da aversao a perda e da formacao de narrativas auxilia na leitura
de ciclos de euforia e pessimismo e na identificacdo de limites para extrapolagbes
simplistas (Fama; Cioffi; Coelho, 2008).

A literatura brasileira que dialoga com finangas comportamentais reconhece
que a maior globalizagéo e interconexado dos mercados intensificou a transmissao de

choques e a propagacdo de sentimentos, ampliando a velocidade das
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reprecificagcdes. Em tal cenario, o investidor precisa compatibilizar métricas de risco
convencionais com a observagao de sinais de comportamento, de modo a alinhar
expectativas e evitar conclusdes baseadas apenas em regularidades histéricas, uma
vez que ambientes de alta volatilidade convidam a leituras cautelosas sobre
causalidades (Fama; Cioffi; Coelho, 2008).

No nivel da tomada de decisédo pratica, a presenga de relatérios e carteiras
recomendadas apresenta-se como insumo relevante, mas n&o substitui o juizo
critico do investidor, pois resultados efetivos podem divergir substancialmente entre
periodos e instituicdes. A leitura comparada de carteiras ao longo de meses
consecutivos evidéncia que a heterogeneidade de desempenho em janelas proximas
reforga o carater contingente das recomendacdes e a necessidade de avaliagdo do
horizonte, do perfil de risco e da consisténcia entre tese setorial e timing de
execucgao (Mattos; Backes; Trombella; Meurer; Inacio; Colling, 2025).

Essa constatacdo descritiva ndo desqualifica o papel das instituicoes
financeiras na produgdo de pesquisa, mas enfatiza que o seguimento literal de
indicacbes nao elimina a exposi¢ao a volatilidade inerente do mercado. A propria
coexisténcia de recomendag¢des com sinais de compra, manutencdo e ajuste de
peso sugere a importancia de revisdes periodicas e de parametros de controle de
risco, inclusive na leitura de correlagbes setoriais e na interagdo com eventos
corporativos e macroecondbmicos que alteram cenarios base (Mattos; Backes;
Trombella; Meurer; Inacio; Colling, 2025).

Ao lado da analise de recomendacgoes, estratégias de renda com foco em
proventos reaparecem ciclicamente como alternativa de mitigacdo de incertezas,
sem que isso implique imunidade a variabilidade de pregos. A discusséo
contemporanea sobre politicas de dividendos ressalta a necessidade de avaliar
sustentabilidade, contexto regulatorio, caracteristicas setoriais e integragbes entre
leitura fundamentalista e sinais de entrada e saida, em um desenho de carteira que
combine renda recorrente e disciplina na execugao (Queji; Schier; Limas, 2025).

A escolha por empresas com histérico de distribuicdo pode dialogar com
horizontes mais longos e com preferéncias de fluxo de caixa do investidor, mas
continua sujeita a ciclos de negodcios, alteracbes de politica e reprecificagdes de
risco, sobretudo quando conjunturas macro afetam receitas e custos de capital. Ao
enfatizar a complementaridade entre analise fundamentalista e leitura técnica, essa

abordagem destaca a necessidade de ajustes graduais e monitoramento
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permanente, preservando coeréncia com objetivos e tolerancia a perdas (Queji;
Schier; Limas, 2025).

No campo da governanga e da comunicagao financeira, a qualidade das
demonstracbes e a consisténcia das politicas de distribuicdo dialogam com
percepcgao de risco e com a formacao de expectativas quanto a previsibilidade de
fluxos. Alteragdes de divulgacgao, reapresentagdes e mudangas em parametros de
mensuragao exigem do investidor leitura critica de notas, relatorios e pareceres,
considerando impactos sobre métricas de payout, custo de capital e algcadas
decisorias, além de potenciais efeitos sobre a sensibilidade do pregco a noticias
contabeis (Revista de Contabilidade e Finangas Corporativas, 2025).

A evolucéo recente de ativos digitais acrescentou camadas de complexidade
ao debate sobre volatilidade, combinando inovacgdes de arquitetura de mercado com
desafios de regulagado, custédia e avaliagdo de risco. A ampliacdo de narrativas
sobre inclusdo financeira, protecdo contra inflacdo e diversificagcdo convive com
hesitacbes derivadas de incertezas regulatérias e alta oscilagdo de pregos, o que
sugere prudéncia na incorporagao desses instrumentos a portfolios tradicionais e a
necessidade de educacéo financeira continua (Bigaton; Botelho; Silva; Santos; Silva;
Pakes, 2025).

A leitura plural do ecossistema, que inclui agdes, fundos, dividas corporativas
e ativos digitais, convida a uma arquitetura de decisdo que reconhega a natureza
distinta das fontes de risco, a correlagcao entre classes de ativos e a suscetibilidade a
eventos de cauda. Em termos de pratica, isso significa articular politicas de alocagao
com mecanismos de protecdo, sem abdicar de avaliagcbes qualitativas sobre
governanga, competitividade e capacidade de execugao das companhias, aspectos
qgue condicionam o comportamento dos pregos em regimes diversos (Ferreira, 2024).

Do ponto de vista metodoldgico, a énfase em modelos de volatilidade nao
substitui o diagndstico institucional de cada mercado, que abrange microestrutura,
composi¢cao de investidores, arcabougo juridico e mecanismos de supervisdo. A
andlise descritiva de casos indica que regimes informacionais mais estaveis
favorecem previsibilidade relativa, enquanto mudancas abruptas de ambiente
econdmico e politico podem acentuar deslocamentos de curto prazo que reorientam
estratégias e exigem novos processos de avaliagao (Martins; Couto; Costa, 2003).

Quando se observa a interagédo entre ciclos, torna-se evidente que sinais de

recuperacao coexistem com assimetrias setoriais e que a recomposicido de
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confianca ocorre de forma desuniforme, conforme cadeias de valor e elasticidades
de demanda. O papel de indices amplos e de ag¢des de referéncia, por sua
visibilidade e liquidez, € destacar tendéncias de sentimento que podem mascarar
realidades distintas no nivel das firmas, reforcando a necessidade de leitura
desagregada e de cautela com inferéncias generalistas (Ferreira, 2024).

No espago das recomendagdes e da pesquisa de sellside, a divergéncia entre
carteiras sugeridas em janelas préximas ilustra como mudangas na narrativa macro,
em eventos corporativos € em sensibilidade a noticias podem rapidamente alterar o
balango entre risco e retorno esperado. A descritividade desses movimentos reforca
a importancia de registrar hipoteses, balizar cenarios e reconhecer as limitagoes
inerentes a exercicios de projegdo em mercados sujeitos a choques exdégenos e a
interdependéncias internacionais (Mattos; Backes; Trombella; Meurer; Inacio;
Colling, 2025).

Ao se integrar dimensdes comportamentais, institucionais e metodologicas, o
quadro que se desenha é o de um mercado no qual volatilidade n&o é ruido residual,
mas atributo central a ser gerido. Essa visdo convoca praticas de decisdo que
combinem disciplina, revisdo continua de premissas e aderéncia a objetivos,
reconhecendo que a informacéo circula em velocidades diversas e que mecanismos
de difusdo influenciam trajetérias de pregcos sem eliminar a necessidade de
fundamentagéo (Fama; Cioffi; Coelho, 2008).

No horizonte de médio e longo prazos, estratégias que conciliam renda e
crescimento tendem a responder melhor a ambientes instaveis, desde que
sustentadas por critérios transparentes de selegdo, por politicas de governanca
compreensiveis € por comunicagao clara dos pressupostos de alocacdo. A énfase
na sustentabilidade da distribuicdo, na solidez de modelos de nego6cio e na
coeréncia entre alavancagem e investimento pode apoiar decisbes mais
consistentes frente a ciclos de estresse (Queji; Schier; Limas, 2025).

Por fim, a compreensido do mercado de capitais e de suas volatilidades como
campo essencialmente dinamico implica aceitar a coexisténcia de multiplas
narrativas e de evidéncias que se atualizam, pedindo prudéncia na leitura de séries
historicas e atencéo a sinais de mudanga de regime. A integragdo entre técnicas de
analise, observagdo de comportamento e vigilancia regulatéria compde um arranjo

no qual a tomada de decisdo busca equilibrar prudéncia e oportunidade, sem
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prometer imunidade a oscilagdes, mas oferecendo estruturas para lidar com elas de
forma informada (Ferreira, 2024; Fama; Cioffi; Coelho, 2008).

22 A INFLUENCIA DA INFORMAGAO E PREVISIBILIDADE NO MERCADO DE
ACOES

A informagdo representa um dos pilares mais determinantes para o
funcionamento do mercado de ag¢des e para a racionalidade dos agentes que dele
participam. A formagéo dos precos, a definicdo de estratégias e o gerenciamento de
riscos s&o processos intimamente ligados a qualidade, a disponibilidade e a
velocidade com que as informacgdes circulam. Conforme Fabiano, Couto e Ribeiro
(2009), a Hipotese de Mercados Eficientes (HME) se baseia na ideia de que
investidores racionais maximizam utilidade e utilizam de forma 6étima toda a
informagéo disponivel. Essa formulagdo sugere que, em um mercado eficiente, as
informacdes relevantes sao rapidamente refletidas nos precos dos ativos, limitando
ganhos anormais de forma sistematica. No entanto, a aplicagdo pratica dessa
hipétese encontra restricdbes em ambientes de instabilidade econbmica, falhas de
regulagéo e racionalidade limitada dos investidores, que introduzem ruidos e atrasos
de incorporacéao da informacao.

O comportamento racional do investidor esta diretamente vinculado a maneira
como as informacgdes sdo processadas e transformadas em decisdes. Fabiano,
Couto e Ribeiro (2009) registram que o mercado seria dito eficiente quando nao
houvesse alteragdes significativas no portfélio em fungdo de divulgagdes publicas,
pois tais informacgdes ja estariam precificadas. Contudo, o estudo de caso dos
autores com acgdes da Petrobras evidenciou reacgdes estatisticamente relevantes
ap6s comunicados corporativos, sugerindo que a eficiéncia no mercado brasileiro &
parcial e sujeita a distorgdes temporarias. A reagédo dos investidores a informagdes
publicas, portanto, demonstra que a previsibilidade ainda encontra espaco,
sobretudo quando ha discrepancias na capacidade de interpretagdo, assim como
assimetrias no acesso aos dados e diferencas de atencgao entre perfis de agentes.

A previsibilidade dos precos de ativos € tema recorrente nas pesquisas
financeiras e esta associada ao modo como a informacéao é absorvida e processada.
Bortoluzzo et al. (2016) analisam a crise de 2008 e indicam que eventos de grande
porte alteram a estrutura de relacdo entre fatores de risco, modificando o

desempenho de modelos de apregamento. Essa observagao refor¢ga que o grau de
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previsibilidade € dinamico e dependente da conjuntura econémica e institucional. Em
momentos de crise, a eficiéncia informacional tende a se deteriorar, pois 0s
investidores reagem com maior aversao ao risco e incerteza, o que afeta
diretamente a capacidade preditiva de modelos como CAPM, Fama-French e
Carhart. Ap6s choques, a reconfiguragdo das sensibilidades de risco exige revisao
empirica e adogao de abordagens multifatoriais mais robustas.

A assimetria informacional, quando diferentes agentes possuem niveis
desiguais de acesso e processamento de informacgao, € um dos principais entraves a
eficiéncia e a previsibilidade dos mercados. Fabiano, Couto e Ribeiro (2009)
destacam que o valor da informacao depende de sua utilidade pratica na deciséo, e
que custos positivos de obtencdo e interpretagcdo tornam a incorporagao aos precos
menos imediata. Em mercados emergentes, como o brasileiro, a concentragdo de
informacdo em grandes instituicdes e investidores profissionais cria oportunidades
de arbitragem e eleva a volatilidade. Nesse cenario, a previsibilidade passa a refletir
desigualdades informacionais e heterogeneidade de atencdo, reforcando a
necessidade de politicas de disclosure e de mecanismos que reduzam as friccoes
informacionais.

Além disso, o comportamento dos investidores € moldado n&o apenas pela
racionalidade econdmica, mas também por fatores cognitivos e emocionais. Silva et
al. (2023) mostram que a atengéo do investidor, medida por volumes de busca e
outros proxies, influencia a eficiéncia por meio do processo de descoberta da
informacdo. Em ambientes de alta atengao, a incorporacdo de noticias relevantes
aos precgos tende a ser mais rapida, reduzindo a previsibilidade dos retornos; ja em
contextos de baixa atencdo, surgem oportunidades temporarias para estratégias
baseadas em previsibilidade. Desse modo, a previsibilidade ndo é apenas um
produto de modelos estatisticos, mas também da psicologia dos agentes e de como
a informacéo é distribuida e percebida.

A previsibilidade dos precos é afetada por fatores externos como crises
financeiras, mudancgas regulatérias e transformacdes tecnolédgicas. Durante a crise
de 2008, houve enfraquecimento dos modelos tradicionais, que ndo captaram riscos
sistémicos decorrentes da interconectividade global. Bortoluzzo et al. (2016)
documentam que a capacidade preditiva dos modelos melhorou no periodo pés-
crise, especialmente nos multifatoriais, sugerindo aprendizado de mercado, maior

prudéncia e incorporagao de multiplas dimensdes de risco. Essa evolugcdo esta
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associada ao amadurecimento institucional e a mudancas na percepgao dos
investidores, que passam a demandar métricas mais abrangentes de avaliagao e
mecanismos de controle de risco mais sensiveis a choques.

A confianga institucional e a transparéncia na divulgacdo de informagdes
também condicionam a previsibilidade. A medida que padrées de disclosure e
governanga se fortalecem, a assimetria informacional é reduzida e a qualidade de
estimativas melhora. O estudo sobre regulagédo e erro de previsdo no mercado de
capitais (Revista Aracé, 2024) indica que exigéncias regulatoérias podem afetar o erro
absoluto e o viés das previsbes dos analistas, apontando inclusive para
superestimacdes em empresas mais reguladas. Isso sinaliza que a regulagdo, ao
mesmo tempo em que busca transparéncia e comparabilidade, precisa considerar
efeitos comportamentais e incentivos na producédo de analises financeiras, sob pena
de induzir ruidos que impactam a previsibilidade

Embora regulagao e transparéncia ampliem o acesso a informacéao, o excesso
de dados pode gerar sobrecarga cognitiva e dificultar o discernimento. Fabiano,
Couto e Ribeiro (2009) reconhecem que o aumento do volume de informagéo nao
necessariamente eleva a qualidade da decisao, pois a filtragem e priorizagdo sao
limitadas pela capacidade de processamento dos agentes. Em paralelo, Silva et al.
(2023) observam que o aumento de atencao concentrada em determinados ativos
pode produzir movimentos coletivos e distorcdes temporarias da eficiéncia, o que
afeta diretamente a previsibilidade de curto prazo. Assim, o equilibrio entre
quantidade e relevancia da informagcdo € condicdo necessaria para que a
previsibilidade seja sustentavel e alinhada aos fundamentos.

Nessa diregdo, a incorporagéo de tecnologia analitica avangada tornou-se um
diferencial no aprimoramento da previsibilidade. Modelos econométricos mais
sofisticados, big data e técnicas de Inteligéncia Artificial (IA) ampliaram a preciséo e
a velocidade de analise. O mapeamento sistematico de IA no mercado financeiro
(2024) evidencia a aplicacdo de aprendizado de maquina e redes neurais na
previsdo de variagdes de precos, identificacdo de padrdes e tratamento de sinais
nao lineares. Essas ferramentas operam com volumes massivos de dados e
capturam relagdes complexas entre variaveis, frequentemente invisiveis a
abordagens lineares tradicionais, promovendo integracdo entre dimensoes

quantitativas e comportamentais da dindmica de precos.
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O uso da IA também traz desafios éticos e regulatérios. O mesmo
mapeamento sistematico (2024) alerta que a automatizagdo excessiva e a
opacidade de modelos podem introduzir vieses algoritmicos e amplificar choques
quando multiplos sistemas reagem de modo semelhante. Essa possibilidade indica
que ganhos de previsibilidade podem ser ilusérios se nao houver supervisao
humana, validagao continua e transparéncia minima dos modelos. A racionalidade
limitada ganha novo contorno: além das limitagdes humanas, surgem limitagbes
ligadas a interpretabilidade e a governangca de modelos, criando novas assimetrias
entre quem domina a tecnologia e quem dela depende.

A regulacdo, por sua vez, precisa evoluir para acompanhar o ritmo das
inovagodes. Evidéncias do estudo sobre regulacao e erro de previséo (2024) sugerem
que requisitos de disclosure e padrbes contabeis mais rigorosos reduzem
assimetrias, mas também podem interagir com incentivos de analistas e empresas,
afetando a direcdo e a magnitude dos erros. Nesse ambiente, a previsibilidade torna-
se um fenébmeno institucional: a qualidade do arcabougo regulatério e o desenho de
incentivos moldam como a informagao é produzida, verificada e precificada. O
resultado desejavel € uma previsibilidade suficiente para decisbes responsaveis,
sem bloquear a necessaria incerteza que sustenta liquidez e inovagao.

Em sintese, a influéncia da informacédo e da previsibilidade no mercado de
acoes reflete uma relagdo dindmica entre conhecimento, comportamento e
tecnologia. As contribui¢des de Fabiano, Couto e Ribeiro (2009), Bortoluzzo et al.
(2016), o estudo de regulacdo (2024) e o mapeamento de IA (2024), além dos
achados de Silva et al. (2023), indicam que a previsibilidade € maior quando a
informacédo é relevante, tempestiva e processavel; quando os modelos capturam
multiplos fatores de risco; quando a regulagéo equilibra transparéncia e incentivos; e
quando a tecnologia amplia a capacidade analitica sem comprometer a diversidade
de estratégias. O futuro do mercado de capitais dependera de harmonizar esses
elementos, garantindo que a previsibilidade sirva a racionalidade econémica e a

estabilidade, sem sufocar a fungédo essencial da incerteza na formagao de pregos.

2.3 O USO DA LLA. PARA MITIGAR O RISCO NOS PROCESSOS DE COMPRA E
VENDA DE ACOES

A evolucgao tecnologica transformou profundamente as dindmicas do mercado

financeiro, especialmente apos a consolidagdo da Inteligéncia Atrtificial (IA) como
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instrumento de apoio a decisdo. A complexidade e a volatilidade dos mercados de
capitais exigem estratégias de analise que transcendam os limites da racionalidade
humana. De acordo com Vieira e Martins (2024, p. 3), “a inteligéncia artificial permite
uma analise mais aprofundada dos dados financeiros, possibilitando o
reconhecimento de padrées e tendéncias com um nivel de precisdo sem
precedentes”. Essa capacidade de identificar correlagbes ocultas em grandes
volumes de dados tem permitido as instituicbes financeiras reduzirem incertezas e
otimizar decisbes de compra e venda de acbes. A IA, portanto, ndo apenas
potencializa a eficiéncia operacional, mas também atua como ferramenta estratégica
para mitigacao de riscos.

O mercado de acdes, por natureza, esta exposto a uma multiplicidade de
variaveis econdmicas, politicas e comportamentais que impactam os pregos dos
ativos. Nesse contexto, o uso da |IA na gestdo de riscos tornou-se uma tendéncia
consolidada. Segundo Santos e Oliveira (2023, p. 4), “os modelos de aprendizado de
maquina aplicados ao mercado financeiro possibilitam o reconhecimento de sinais
precoces de variacdo de precos, permitindo intervencdes mais rapidas e precisas”.
Ao contrario dos métodos tradicionais, baseados em regressdes lineares e
inferéncias estatisticas, os algoritmos inteligentes conseguem detectar nao
linearidades e interagcbes complexas entre fatores de risco. Essa caracteristica
confere maior robustez aos sistemas de previsdo e reduz a probabilidade de
decisdes baseadas em ruido informacional.

De acordo com Almeida e Souza (2022, p. 7), “a mitigagdo de riscos
operacionais e de mercado por meio da IA ocorre pela integragao de multiplas fontes
de dados e pelo aprendizado continuo dos modelos”. Os sistemas inteligentes sao
capazes de processar dados histéricos e em tempo real, adaptando-se
constantemente as mudancgas de contexto. Essa flexibilidade é crucial para enfrentar
ambientes financeiros volateis, nos quais padrbées passados nem sempre se
repetem. Assim, a |A contribui ndo apenas para o controle de riscos de mercado,
mas também para o aprimoramento da governanga e da transparéncia nas
operacdes de compra e venda de acoes.

No entanto, a adogdo da IA no mercado financeiro também exige uma
compreensao aprofundada de seus riscos e limitagdes. Segundo Pereira e Carvalho
(2021, p. 5), “a utilizacao indiscriminada de algoritmos sem supervisdo humana pode

gerar distorgcbes nos pregos e agravar episodios de volatilidade”. A dependéncia
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excessiva de modelos automatizados pode criar o que os autores chamam de “iluséo
de controle”, na qual gestores acreditam estar reduzindo o risco, mas, na verdade,
estdo apenas transferindo-o para novas formas de vulnerabilidade. Essa
ambivaléncia refor¢ca a necessidade de supervisdo humana e de critérios éticos na
aplicagao da IA em decisdes de investimento.

O uso da IA como ferramenta de mitigagdo de riscos também esta
diretamente relacionado a infraestrutura tecnologica das organizagdées. Conforme
Silva e Nascimento (2022, p. 6), “a qualidade dos sistemas informatizados contabeis
€ determinante para a confiabilidade dos dados que alimentam os modelos
preditivos”. Isso implica que o desempenho das solugdes de |IA depende da
integridade das informacgdes disponiveis e da seguranga dos sistemas de registro. A
digitalizacdo das operag¢des financeiras, portanto, requer politicas robustas de
ciberseguranca e de auditoria automatizada, uma vez que falhas nesse ambito
podem comprometer a eficacia dos algoritmos e gerar novos tipos de riscos
operacionais.

Além dos aspectos técnicos, ha também implicacdes éticas e existenciais
associadas ao uso da IA no mercado financeiro. Ribeiro (2023, p. 8) destaca que “a
autonomia crescente dos sistemas de inteligéncia artificial traz riscos existenciais
reais, especialmente quando aplicada a ambientes de alta complexidade decisoria”.
A capacidade dos algoritmos de operar sem supervisdo direta pode gerar
consequéncias imprevistas, como decisdes que priorizam eficiéncia em detrimento
de estabilidade. Isso reforca a importancia de se manter um equilibrio entre
automacao e responsabilidade humana. A mitigagao de riscos, nesse sentido, deve
ser compreendida nao apenas como um processo técnico, mas também como um
compromisso ético com a sustentabilidade do sistema financeiro.

A aplicagéo pratica da Inteligéncia Artificial (IA) no processo de compra e
venda de agbes tem se expandido de forma significativa, especialmente com o uso
de algoritmos de aprendizado supervisionado e ndo supervisionado para prever o
comportamento dos ativos. Santos e Oliveira (2023, p. 5) ressaltam que “os sistemas
inteligentes aplicados a gestdo de carteiras tém se mostrado mais eficazes que os
métodos tradicionais de diversificacdo, uma vez que conseguem se ajustar as
mudangas de mercado em tempo real”. Isso significa que, em vez de basear
decisbes apenas em médias histdricas, a |A é capaz de identificar padrdes ocultos e

antecipar movimentos de preco com maior precisdo. Assim, ela ndo apenas reduz a
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€exposicao a riscos sistémicos, mas também melhora o desempenho do portfélio ao
longo do tempo.

De acordo com o estudo Inteligéncia Artificial aplicada ao mercado financeiro
para gestdo de carteiras de agdes, a implementagdo de modelos baseados em
redes neurais permite “reconhecer tendéncias sutis de valorizagao ou desvalorizagao
antes que se tornem evidentes aos investidores humanos” (Santos; Oliveira, 2023, p.
6). Essa capacidade de deteccdo precoce oferece vantagens competitivas,
principalmente em mercados de alta liquidez e rapida oscilagdo. Além disso, os
modelos de IA podem analisar simultaneamente uma gama de fatores — como
dados macroecondmicos, relatorios corporativos e até mesmo informagdes extraidas
de redes sociais — permitindo uma visdo holistica dos riscos envolvidos. Dessa
forma, a inteligéncia artificial torna-se um instrumento essencial para mitigar
incertezas e otimizar estratégias de investimento.

O uso da IA como ferramenta estratégica na negociacdo automatizada
também tem se destacado no mercado financeiro. Segundo Pereira e Carvalho
(2021, p. 9), “os sistemas de negociagdo baseados em IA conseguem identificar
oportunidades e executar ordens em fragcdes de segundo, reduzindo a exposi¢ao a
riscos de timing e volatilidade”. Essa automacéo das decisdes de compra e venda de
agdes garante maior eficiéncia e elimina a influéncia de emog¢des humanas, como
medo ou euforia, que frequentemente distorcem o comportamento do investidor.
Contudo, os autores também alertam que a “autonomia excessiva dos algoritmos
pode provocar distorgdes coletivas nos pregos, caso multiplos sistemas reajam de
forma semelhante ao mesmo estimulo de mercado” (Pereira; Carvalho, 2021, p. 11).
Portanto, o desafio contemporaneo estd em equilibrar o potencial da IA com
mecanismos de supervisdo e controle que garantam estabilidade ao sistema
financeiro.

A |A generativa, uma vertente mais recente dessa tecnologia, também vem
sendo aplicada na gestdo estratégica e no suporte a decisdes corporativas. De
acordo com Almeida e Nogueira (2024, p. 4), “a |A generativa permite simular
cenarios futuros e propor solugées baseadas em dados complexos, sendo util tanto
na gestdo de risco quanto na formulagcao de estratégias de investimento”. Ao gerar
modelos alternativos de projecao de pregcos e comportamentos de mercado, essa
tecnologia oferece aos gestores uma visdo preditiva mais sofisticada. Além disso, a

IA generativa pode ser utilizada para aprimorar o processo de comunicagao entre
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analistas e investidores, automatizando relatérios financeiros e destacando insights
relevantes com base em aprendizado contextual.

No contexto da mitigagao de riscos, a IA generativa se mostra particularmente
eficaz por sua capacidade de antecipar comportamentos emergentes no mercado de
acdes. Almeida e Nogueira (2024, p. 6) destacam que “os sistemas de |IA generativa
permitem a criagdo de simulagdes complexas que ajudam a prever crises e
movimentos especulativos antes de sua manifestagcao concreta”. Isso representa um
avanco em relagdo as metodologias tradicionais de previsédo, que frequentemente se
baseiam em dados passados e assumem estabilidade nas relagdes econémicas. Ao
integrar multiplas dimensdes de analise — técnica, comportamental e institucional —
, a IA amplia a capacidade dos analistas de avaliar riscos futuros e formular
respostas preventivas com maior acuracia.

Outro ponto relevante é a integracdo da IA aos sistemas informatizados
contabeis, que sustentam a confiabilidade das operagcbes de compra e venda de
agdes. Conforme Silva e Nascimento (2022, p. 9), “a automatizacdo de processos
contabeis e financeiros, associada a mecanismos de auditoria digital, reduz a
probabilidade de erros e fraudes, aumentando a seguranca dos investidores”. Essa
integracao fortalece o elo entre transparéncia e previsibilidade, permitindo que a
analise de risco se baseie em informacdes consistentes e verificaveis. Assim, os
sistemas informatizados n&o apenas oferecem suporte técnico a IA, mas também
contribuem para a integridade das decisdes automatizadas no ambiente financeiro.

A utilizacao da Inteligéncia Artificial (IA) no mercado financeiro nao esta isenta
de riscos e desafios éticos. Segundo Ribeiro (2023, p. 10), “os sistemas inteligentes,
ao operarem de forma autbnoma e em larga escala, podem gerar riscos existenciais
reais, sobretudo quando os mecanismos de supervisao e controle ndo acompanham
a velocidade das decisbes automatizadas”. Essa adverténcia reflete uma
preocupacgao crescente sobre a dependéncia tecnolégica em ambientes de alta
volatilidade, onde uma decisdo algoritmica errada pode desencadear efeitos
sistémicos. Além disso, a concentracdo de poder computacional em grandes
instituicbes financeiras pode criar assimetrias informacionais e competitivas,
prejudicando a estabilidade do mercado e ampliando desigualdades no acesso a
informacéao e as oportunidades de investimento.

Os riscos éticos da IA também se manifestam na forma como os algoritmos

aprendem e decidem. Conforme Almeida e Souza (2022, p. 8), “a auséncia de
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transparéncia nos processos de decisao da IA pode dificultar a identificagdo de erros
e vieses, comprometendo a confiabilidade dos resultados”. Essa opacidade
algoritmica desafia os principios de governanga e accountability que orientam o
funcionamento dos mercados regulados. Assim, torna-se imperativo adotar praticas
de governanga algoritmica que garantam auditorias independentes e relatérios de
explicabilidade sobre como e por que determinadas decisbes foram tomadas. A
mitigacdo de risco, portanto, deve incluir ndo apenas mecanismos preditivos, mas
também estratégias de controle ético e institucional da tecnologia.

A governanga da |IA deve ser compreendida como um elemento central na
sustentabilidade do mercado financeiro moderno. Segundo Silva e Nascimento
(2022, p. 10), “a integracdo entre sistemas informatizados, compliance digital e
inteligéncia artificial cria um ecossistema de controle continuo que fortalece a
seguranga € a transparéncia das operacgdes”. Esse ecossistema de monitoramento
permanente possibilita a deteccdo precoce de anomalias e previne falhas que
poderiam gerar perdas expressivas. Além disso, a existéncia de uma infraestrutura
regulatoria solida garante que os ganhos de eficiéncia proporcionados pela IA nao
comprometam os principios de equidade e estabilidade financeira. Assim, a
supervisdo humana e a regulagcao ética devem caminhar lado a lado com o avango
tecnologico.

Outro aspecto crucial é a necessidade de equilibrar inovagdao e
responsabilidade. Ribeiro (2023, p. 12) observa que “a velocidade do
desenvolvimento da |IA supera a capacidade humana de prever suas consequéncias,
exigindo uma abordagem prudente e multidisciplinar’. Essa prudéncia envolve tanto
aspectos técnicos — como a validagao continua de modelos — quanto sociais e
institucionais, incluindo a formagao de profissionais capazes de compreender os
impactos éticos das tecnologias emergentes. A IA deve ser vista ndo como substituta
do julgamento humano, mas como uma aliada que amplia as capacidades analiticas
e decisorias, desde que inserida em um quadro de governanga responsavel e
transparente.

Em sintese, a inteligéncia artificial consolidou-se como uma ferramenta
essencial na mitigacao de riscos e na melhoria dos processos decisorios de compra
e venda de agdes. Entretanto, conforme Santos e Oliveira (2023, p. 11), “0 uso
responsavel da |A requer a integracéo entre tecnologia, ética e regulagao, de modo

a garantir que a eficiéncia ndo se sobreponha a seguranga do sistema financeiro”. O
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equilibrio entre automacdo e supervisdao humana é, portanto, o ponto de
convergéncia para um mercado mais previsivel, estavel e justo. A combinagao de
modelos preditivos avangados, infraestrutura digital segura e governancga algoritmica
ética constitui o alicerce para a préoxima etapa de evolugdo do mercado financeiro —
um ambiente em que a inteligéncia artificial atua ndo como substituta, mas como

extensdo da racionalidade humana em busca da eficiéncia e da mitigagao de riscos.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa bibliografica e documental constitui a espinha dorsal deste estudo.
A pesquisa bibliografica permite o mapeamento do estado da arte, abrangendo
desde os fundamentos tedricos dos mercados financeiros — como a Hipdtese do
Mercado Eficiente e a Teoria do Portfélio — até os intricados detalhes dos algoritmos
de machine learning, redes neurais e processamento de linguagem natural (PLN). E
por meio dela que se estabelece o arcabouco conceitual necessario para
compreender como a |IA opera, quais modelos sao predominantes e qual o debate
académico existente sobre sua eficacia e riscos.

Complementarmente, a pesquisa documental viabiliza a transicdo da teoria
para a empiria. Neste caso, os "documentos" sdo os dados secundarios do mercado
financeiro. Dados secundarios referem-se a informacgdes ja coletadas e organizadas
por terceiros, disponiveis para reanalise. No escopo do mercado de agdes, isso
inclui um universo vastissimo: séries histéricas de pregos de ativos, volumes
negociados, demonstrativos financeiros padronizados, relatérios de analise de
corretoras, noticias de portais especializados, transcricbes de earningscalls
(conferéncias de resultados) e comunicados ao mercado. A grande vantagem dessa
abordagem é a acessibilidade a um volume macico de dados (Big Data) de alto
padrao de qualidade e confiabilidade, sem os custos e o tempo proibitivos da coleta

primaria.
3.1 NATUREZA DA PESQUISA

A pesquisa € de natureza exploratéria e descritiva, visando indagar novas
aplicagdes de |.A no mercado de acdes e descrever mecanicismo de funcionamento
de algoritmos e sua usabilidade para averiguar possiveis bons investimentos e

otimizar as tomadas de decisao.

3.2 ABORDAGEM DA PESQUISA

De forma quantitativa e qualitativa, utilizando conceitos tedricos (volatilidade, previsibilidade)
e interpretacao criticas dos limites e potenciais de I.A, em avaliagdo de dados empiricos

sobre eficacia de algoritmos.
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3.3 OBJETIVO DA PESQUISA

Com o objetivo da pesquisa é de carater descritivo, descrevendo os

algoritmos, mapeando desafios e comparando performances e explicativo, buscando

explicar e entender a relagdo de causa e efeito, de como o uso de |.A pode gerar

impacto na performance.

3.4 PROCECIMENTOS DA PESQUISA

Na pratica, a correlacao entre o tema da IA no mercado de agdes e a metodologia proposta

se materializa em etapas concretas de pesquisa:

Construgdao do Modelo Tedrico (Bibliografica): Se aprofundar na literatura para
entender quais variaveis sao historicamente relevantes para a precificacdo de acdes
(indices P/L, P/VP, EV/EBITDA, etc.) e quais técnicas de |IA sao mais promissoras
(por exemplo, Long Short-TermMemory - LSTM - para séries temporais).

Coleta de Dados Secundarios (Documental): Acessa bases como a plataforma da
B3, Bloomberg, RefinitivEikonou mesmo fontes gratuitas como o Yahoo
Finance para coletar séries historicas de precos de acbes de uma carteira
selecionada de S.A.s. Paralelamente, pode utilizar web scraping para coletar noticias
relacionadas a essas mesmas empresas.

Treinamento e Teste do Modelo: Desenvolver ou adapta um algoritmo (modelagem
de prompt de comando) de IA. Esse algoritmo é "treinado" com uma parte dos dados
histéricos (ex.: dados de 2015 a 2020), aprendendo a reconhecer padrdes
complexos entre as variaveis coletadas (dados financeiros, noticias) e a subsequente
movimentacao dos precos.

Validacado e Analise: O modelo treinado é entdo testado em um periodo de dados
que ele nunca viu (ex.: dados de 2021 a 2023). O desempenho da IA em prever
tendéncias ou gerar sinais de compra/venda é medido e comparado com
benchmarks, como o retorno do Ibovespa no mesmo periodo ou a performance de
uma estratégia simples de "comprar e segurar". A analise dos resultados permite
inferir, com base empirica, o real impacto e a eficacia da IA no processo decisério
para aqueles ativos.

Além dos procedimentos metodoldgicos apresentados, este estudo adota o Modelo
Fleuriet como ferramenta central de anadlise financeira, por sua capacidade de
avaliar a dindmica do capital de giro e a estrutura operacional da empresa ao longo
do tempo. Esse modelo, desenvolvido originalmente para medir a solidez econdmico-
financeira das organizagdes, permite identificar o comportamento dos ciclos

operacionais e financeiros por meio de indicadores como Ativo Circulante
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Operacional (ACO), Ativo Circulante Financeiro (ACF), Passivo Circulante
Operacional (PCO), Passivo Circulante Financeiro (PCF), Necessidade de Capital de
Giro (NCG), Tesouraria (T) e Saldo de Tesouraria (ST). A utilizagdo do Modelo
Fleuriet neste trabalho justifica-se pela sua eficacia em evidenciar situagbes de
equilibrio, desequilibrio ou estresse financeiro, proporcionando uma leitura clara da
capacidade da empresa de gerar caixa, financiar suas operagdes e mitigar riscos no
curto prazo. Dessa forma, o modelo contribui de maneira decisiva para a analise
critica da saude financeira da organizagdo estudada, alinhando-se ao objetivo de

compreender como a inteligéncia artificial pode aprimorar o processo decisério no

mercado de agdes.

Tabela 1 - Indicadores do Modelo Fleuriet

Indicador

Férmula

Significado

ACO — Ativo Circulante
Operacional

Soma dos ativos
operacionais de curto prazo
(Estoques + Clientes +
Obras a Executar +
Adiantamentos
Operacionais)

Representa os recursos
aplicados diretamente na
operagao da empresa,
essenciais para o ciclo
produtivo. Quanto maior,
mais capital esta
imobilizado no curto prazo
para manter a atividade.

ACF - Ativo Circulante
Financeiro

Caixa + Equivalentes de
Caixa + Aplicagdes
Financeiras

Indica os recursos
financeiros liquidos
disponiveis para uso
imediato. Reflete a liquidez
de curtissimo prazo da
empresa.

PCO - Passivo Circulante
Operacional

Fornecedores + Obrigagbes
Operacionais +
Adiantamentos Recebidos
Operacionais

Representa as obrigagbes
que decorrem diretamente
das operagdes da empresa,
funcionando como uma
fonte natural de
financiamento do ciclo
operacional.

PCF - Passivo Circulante
Financeiro

Empréstimos de Curto
Prazo + Financiamentos +
Dividas Financeiras

Mostra as exigibilidades
financeiras de curto prazo.
Altos valores indicam
pressao financeira imediata
sobre 0 caixa da empresa.

NCG - Necessidade de
Capital de Giro

NCG =ACO -PCO

Mede quanto a empresa
precisa financiar para
sustentar seu ciclo
operacional. NCG elevada
indica maior dependéncia
de recursos para manter as
operacgdes funcionando.

T — Tesouraria

T = ACF - PCF

Indica a posigao liquida de
recursos financeiros
imediatos apds descontar
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dividas de curto prazo.
Valor negativo demonstra
insuficiéncia de caixa e
dependéncia de capital de
terceiros.

Indicador-chave do Modelo
Fleuriet. Demonstra a
situacao financeira final no
curto prazo. Valor negativo
indica desequilibrio
financeiro e necessidade
urgente de financiamento
externo.

ST — Saldo de Tesouraria | ST=T-NCG

Representa todos os bens e
Ativo Circulante + Ativo Nao | direitos da empresa. Usado
Circulante para analises horizontais e
verticais.

Ativo Total

Representa todas as
obrigacgdes financeiras e
operacionais da empresa.

Passivo Circulante + Nao

Passivo Total Circulante

Mede a capacidade da
empresa de honrar suas
Ativo Circulante / Passivo | obrigagdes de curto prazo.
Circulante Valores abaixo de 1
indicam risco de
inadimpléncia.

Liquidez Corrente

Mostra se o caixa
disponivel é suficiente para
cobrir dividas imediatas.

Disponibilidades /

Liquidez Imediata Passivo Circulante

Mede quanto tempo a
empresa necessita financiar
suas operacoes antes de
receber vendas. Quanto
maior, maior o risco
operacional.

CF = Ciclo Operacional -
Ciclo Financeiro (CF) Prazo Médio de
Pagamento

3.5 EMPRESA ANALISADA

A Gafisa S.A. € uma das mais tradicionais incorporadoras brasileiras, fundada
em 1954, com foco em empreendimentos residenciais e corporativos. Atuando
especialmente nas regides metropolitanas de Sao Paulo e Rio de Janeiro, ja
entregou mais de mil empreendimento ao longo de sua histéria. Nos ultimos anos,
entretanto, a empresa tem enfrentado forte deterioracdo financeira, aumento do
endividamento e queda expressiva no valor de mercado, o que a torna um caso
relevante para estudos relacionados a risco, solvéncia e tomada de decisdo no
mercado acionario.

Os dados financeiros recentes mostram desafios significativos conforme

mostrado na Figura 1. Em 2024, a Gafisa registrou receita operacional consolidada
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de aproximadamente R$ 840 milhdes, mas acompanhada de altos custos
operacionais e prejuizos acumulados. O balancgo revela passivos em torno de R$
3,35 bilhdes para ativos proximos de R$ 5,3 bilhdes, caracterizando elevada
alavancagem. Apesar disso, houve uma melhora pontual no primeiro trimestre de
2024, com lucro de aproximadamente R$ 20 milhdes e redugdo da divida liquida
para cerca de R$ 1,1 bilhdo, embora o cenario continue classificado como de

elevado risco financeiro.
Figura 1 - Indicadores Financeiros da Gafisa S.A. (GFSA3)

Indicadores Financeiros da Gafisa S.A. (GFSA3)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

No mercado acionario, o comportamento das acdes GFSA3 reforca a
percepcao de risco crescente. Nos ultimos doze meses, a queda acumulada supera
80%, refletindo volatilidade extrema e perda acentuada de confianga por parte dos
investidores. A empresa também nao apresentou distribuicdo de dividendos recente,
destinando o fluxo de caixa prioritariamente para pagamento de dividas e
manutencao de operacdes. Essa volatilidade intensa caracteriza a Gafisa como ativo
de risco acentuado no mercado brasileiro.

Além dos riscos financeiros, ha também importantes riscos juridicos e de
governanga. Em 2024, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) analisou propostas

de Termo de Compromisso de executivos da empresa, todas rejeitadas, mantendo
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ativos os Processos Administrativos Sancionadores. Em 2023, a Justica de Sao
Paulo determinou a penhora de marcas da Gafisa como garantia de divida superior
a R$ 1,4 milhdo. Esses fatos reforcam a fragilidade institucional e ampliam o risco
reputacional da companhia perante o mercado.

A analise financeira da Gafisa S.A. entre os anos de 2019 e 2024 demonstra
uma trajetéria marcada por instabilidade operacional e desafios significativos,
conforme evidenciado nos demonstrativos financeiros da companhia. Em 2019,
como mostrado na figura 2 a receita liquida totalizou R$ 400,4 milhdes, enquanto o
lucro liquido registrou prejuizo de R$ 13,7 milhdes. O ano de 2020 apresentou
avanco expressivo na receita, alcangcando R$ 884 milhdes, impulsionado pelo
aumento das vendas. Contudo, o exercicio ainda encerrou com prejuizo de R$ 76,5

milhdes, refletindo custos elevados e retracao estrutural do setor.

Figura 2 - Evolugao da Receita Liquida da Gafisa (2019-2024)

Evolucao da Receita Liguida da Gafisa (2019-2024)
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No ano de 2022, observa-se continuidade na trajetéria de recuperagao da
receita, atingindo R$ 1,1 bilhdo. Ainda assim, o prejuizo liquido aumentou para R$
83,2 milhdes, influenciado pelo cenario macroeconémico adverso e por despesas
financeiras crescentes. Em 2024, a Gafisa reportou receita liquida de R$ 1,012

bilhdo, encerrando o periodo novamente com prejuizo, desta vez de R$ 66,8
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milhdes, o que sinaliza desafios persistentes quanto ao equilibrio estrutural de suas

operagodes e sua capacidade de geragao de caixa como visto na figura 3.

Figura 3 - Lucro/Prejuizo da Gafisa (2019-2024)
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Embora ndo esteja oficialmente em Recuperagao Judicial, multiplos
indicadores sugerem que a Gafisa opera em uma zona de estresse financeiro,
caracterizada por alto endividamento, prejuizos recorrentes, volatilidade extrema das
agdes e eventos judiciais desfavoraveis, como mostrado a tabela 2. Tais fatores
tornam a empresa um caso exemplar para analise de risco e uso de tecnologias
preditivas, como Inteligéncia Artificial (IA), no suporte ao processo decisorio de

investidores e instituicdes financeiras.
Tabela 2 - Indicadores de 2019 - 2024

Receita Operacional (2024) 840
Ativos Totais (2024) 5300
Passivos Totais (2024) 3350
Divida Liquida (1T24) 1100
Lucro Liquido (1T24) 20
Desvalorizagdo GFSA3 (12m) -80
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Modelos de IA podem ser empregados para monitoramento continuo de risco,
previsao de insolvéncia, detecgao automatica de padrdes de deterioracao financeira
e analise de fatos relevantes. Técnicas de machine learning também podem
antecipar movimentos criticos no fluxo de caixa, alavancagem e risco juridico,
fornecendo suporte superior aos métodos tradicionais de analise. Dessa forma, a
Gafisa se apresenta como um estudo de caso relevante para o uso de IA na

mitigac&o de riscos e aprimoramento da tomada de decisdo no mercado de agdes.
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4 ANALISE DOS DADOS
Usando os dados de uma empresa, que a LA ndo sabe qual é foi feito uma

pergunta “Com base nesses dados em anexo, essa empresa € uma boa opgéo para

investir?”

4.1 DADOS DE (2019X2020)

Aplicandos os dados alimentados a IA, temos:Este capitulo apresenta a
aplicacdo do Modelo Fleuriet para analise financeira referente aos anos de 2019 e
2020, utilizando dados consolidados extraidos das demonstragdes financeiras
anexadas. A metodologia permite avaliar a dinamica do capital de giro, a estrutura
financeira e a necessidade de financiamento operacional da empresa ao longo do

periodo.

4.1.1 ACO - Ativo Circulante Operacional

A Figura 4 apresenta a evolugao do Ativo Circulante Operacional entre 2019 e
2020, evidenciando um aumento significativo decorrente da expansao dos estoques
e do volume de contas a receber. Esse comportamento reforga a caracteristica

intensiva em capital de giro do setor de incorporagao imobiliaria.

Figura 4 - Ativo Circulante Operacional (ACO)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A Tabela 3, compara o ativo circulante operacional, dos anos de 2019 e 2020,

mostrado que houve uma evolugao de um ano para o outro.
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Tabela 3 - ACO - Ativo Circulante Operacional

Ano ACO (R$ mil)
2019 1.383.978
2020 1.911.761

4.1.2 ACF — Ativo Circulante Financeiro

A Figura 5 demonstra a ampliagcdo dos ativos financeiros de curto prazo,
indicando maior liquidez imediata em 2020, sobretudo por meio do crescimento das

aplicagdes financeiras, visto na tabela 4.

Figura 5 - Ativo Circulante Financeiro (ACF)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Tabela 4 - ACF - Ativo Circulante Financeiro

Ano ACF (R$ mil)
2019 491.936
2020 623.222

4.1.3 PCO - Passivo Circulante Operacional

A Figura 6 evidencia o aumento do passivo operacional circulante no periodo,
com destaque para fornecedores e obrigagdes com clientes, refletindo a
intensificagdo dos compromissos operacionais da companhia, a Tabela 5, mostra o

crescimento do passivo circulante operacional.
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Figura 6 - Passivo Circulante Operacional (PCO)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Tabela 5 - PCO - Passivo Circulante Operacional
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Ano PCO (R$ mil)
2019 447.697
2020 709.485

414 PCF - Passivo Circulante Financeiro

A Figura 7 ilustra a evolugéo das dividas financeiras de curto prazo. Observa-

se redugao no saldo total em 2020, sugerindo renegociag¢ao ou liquidagao parcial de

obrigacdes financeiras.
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A Tabela 6, evidencia a diminuicdo do passivo circulante financeiro, em

comparagao ao ano de 2019.

Tabela 6 - PCF - Passivo Circulante Financeiro

Ano PCF (R$ mil)
2019 669.213
2020 571.035

4.1.5 NCG — Necessidade de Capital de Giro

A Figura 8 apresenta a Necessidade de Capital de Giro, que aumentou

substancialmente em 2020. Essa expansao decorre do crescimento dos estoques e

contas a receber, pressionando a estrutura financeira da empresa.
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A Tabela 7, evidencia o aumento da necessidade de capital de giro, em

comparagao do ano de 2019 ao de 2020

Tabela 7 - NCG - Necessidade de Capital de Giro

Ano NCG (R$ mil)
2019 936.281
2020 1.202.276

4151 T - Tesouraria

A Figura 9 demonstra a Tesouraria, que permaneceu positiva, embora ainda

limitada, indicando capacidade restrita de cobertura das obrigacées financeiras de

curto prazo.
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Figura 9 - Tesouraria (T)
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A Tabela 8, mostra o saldo positivo do ano de 2020, em comparagao ao ano
de 2019.

Tabela 8 - Tesouraria

Ano T (R$ mil)
2019 —177.277
2020 +52.187

4.1.6 ST - Saldo de Tesouraria

A Figura 10 revela saldo de tesouraria negativo, situagdo que caracteriza

dependéncia de capital de terceiros e eleva o risco financeiro no curto prazo.
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Figura 10 - Saldo de Tesouraria (ST)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A Tabela 9, mostra que o saldo de tesouraria, em comparag¢ao do ano de
2019 a 2020

Tabela 9 - Saldo de Tesouraria

Ano ST (R$ miI)
2019 —-1.113.558
2020 —1.150.089
4.1.7 Ativo

A Figura 11, mostra que o Ativo representa os recursos controlados pela
entidade que possuem capacidade de gerar beneficios econdbmicos futuros.
Observou-se, nas demonstracdes analisadas, que o Ativo Circulante apresenta
participagao significativa no total do ativo, com destaque para estoques (iméveis a
comercializar) e contas a receber, proprios do setor de incorporagédo imobiliaria.
Esse comportamento indica um ciclo operacional longo, tipico das empresas do
ramo, em que os empreendimentos sao construidos e comercializados ao longo de
diversos anos.

O Ativo Nao Circulante mantém relevancia moderada, composto
principalmente por contas a receber de longo prazo, investimentos e

propriedade para investimento, evidenciando que parte consideravel das receitas
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€ realizada ao longo de prazos estendidos. Tal estrutura reforca a necessidade

constante de capital de giro, uma vez que grande volume de recursos permanece

imobilizado dentro dos projetos

Figura 11 - Comparativo do Ativo 2019 x 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A Tabela 10, mostra a relagao, dos ativos, circulante e nao circulante

Tabela 10 - Ativo

Categoria 2019 2020

Ativo Circulante R$ 1.800.168,00 R$ 2.542.887,00
Ativo Nao Circulante R$ 751.719,00 R$ 1.207.112,00
Total do Ativo R$ 2.551.887,00 R$ 3.749.999,00
4.1.8 Passivo

Na Figura 12, o Passivo expressa as obrigagées presentes da empresa,

representando fontes de financiamento, sejam operacionais ou financeiras. No caso

analisado, nota-se um Passivo Circulante de grande magnitude, formado

principalmente por obrigagées por compra de imoéveis, fornecedores, impostos a

pagar e empréstimos e financiamentos.
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Essa composicao revela forte dependéncia de capital de terceiros no curto

prazo, o que pressiona a liquidez da empresa. Além disso, o Passivo Circulante

Financeiro (PCF) apresenta valores elevados, indicando que a companhia se utiliza

intensivamente de financiamentos bancarios e debéntures para sustentar o ciclo

operacional. Ja o Passivo Nao Circulante demonstra volume inferior, mas ainda

assim expressivo, composto sobretudo por dividas financeiras e provisdes judiciais,

refletindo obrigagdes de longo prazo que impactam a solvéncia futura.
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Categoria

A Tabela 11, exibe o comparativo dos passivos circulante e nao circulante,

juntamento com o patriménio liquido, dos anos de 2019 e 2020.

Tabela 11 - Passivo

Categoria

2019

2020

Passivo Circulante

R$ 1.252.402,00

R$ 1.466.986,00

Passivo Nao Circulante

R$ 404.342,00

R$ 724.625,00

Patriménio Liquido

R$ 895.143,00

R$ 1.558.388,00

4.1.9 DRE - Demonstragao do Resultado do Exercicio

Na Figura 13, a DRE evidencia o desempenho econdmico da empresa ao

longo do exercicio. A analise mostra que a organizagao possui receita expressiva de
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incorporagao imobiliaria, porém sujeita a flutuacdes significativas decorrentes de
entregas de empreendimentos e reconhecimento contabil pelo método de
percentuais de obra (POC).
Apesar do crescimento da receita entre os anos analisados, observou-se
reducao do lucro bruto e aumento expressivo do prejuizo liquido, influenciado por:
l. maiores despesas financeiras, resultantes de endividamento significativo;
Il.  provisbes elevadas para distratos e inadimpléncia;
M. custos de constru¢cdo mais elevados;
IV.  efeitos conjunturais, como pandemia e atrasos em repasses bancarios.
Esse cenario denota fragilidade na rentabilidade, caracteristica comum a

empresas em ciclos agressivos de expansao e regularizagao de portfélio.

Figura 13 - Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) 2019 x
2020
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A Tabela 12, mostra a demonstracao do resultado do exercicio, dos anos de
2019 e 2020
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Tabela 12 - Demonstragao do Resultado do Exercicio

Categoria

2019 2020

Receita Liquida

R$ 400.465,00

R$ 884.045,00

Lucro Bruto

R$ 117.781,00

R$ 181.221,00

Prejuizo Liquido

-R$  14.103,00 -R$

76.999,00

4.1.10 Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa apresenta a movimentagado financeira, segmentado em

operagoes, investimentos e financiamentos. A empresa exibe comportamento tipico

do setor imobiliario:

I.  Fluxo de caixa operacional negativo ou volatil, reflexo do alto volume de recursos

alocado em estoques e contas a receber.

II.  Fluxo de financiamento positivo, indicando entradas provenientes de empréstimos,

debéntures e captagdes externas, necessarias para compensar o capital de giro

insuficiente.

lll.  Fluxo de investimentos reduzido, porém, com oscilagdes relacionadas a compra

de terrenos, incorporacgéo de ativos e investimentos em novas unidades.

Esse comportamento confirma o diagndstico de que a companhia depende

fortemente de capital de terceiros para sustentar suas atividades, uma vez que o

ciclo operacional consome caixa antes que as vendas sejam recebidas.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A Tabela 13, ilustra o fluxo operacional, fluxo de investimentos e fluxos

financeiros dos anos de 2019 e 2020.

Tabela 13 - Fluxo de Caixa

Categoria 2019 2020

Fluxo Operacional R$  44.019,00 -R$ 452.895,00
Fluxo Investimentos -R$ 300.620,00 -R$ 237.933,00
Fluxo Financiamentos R$ 236.732,00 R$ 693.784,00

4.1.11 Analise Vertical e Horizontal

A analise vertical examina a composigcao percentual de cada conta dentro do
total do ativo e passivo. A analise horizontal avalia a evolugdo das contas entre 2019
e 2020 para identificar tendéncias.

A analise vertical do balango mostra que o ativo circulante representa a maior
parcela do total do ativo, concentrando mais de 60% em 2020. Dentro dessa
categoria, o item mais relevante é o estoque, que representa o principal componente
da estrutura de capital de giro, reforcando a dependéncia do ciclo operacional.

No passivo, observa-se que o passivo circulante possui participagdo elevada
sobre o total, superior a 40%, o que compromete a liquidez de curto prazo. Essa
composic¢ao indica que as obrigagdes exigiveis em até 12 meses superam de forma
significativa os ativos financeiramente realizaveis no mesmo horizonte temporal.

A analise horizontal revela crescimento expressivo das contas de ativo ligadas
ao ciclo operacional, sobretudo estoques e contas a receber, o que reforgca o
aumento da necessidade de capital de giro. No passivo, ha crescimento das
obrigacdes operacionais, especialmente adiantamentos de clientes e fornecedores,
indicando maior volume de contratos em andamento.

Ao mesmo tempo, verifica-se redugéo relativa dos financiamentos de curto
prazo, mas incremento dos compromissos operacionais, refletindo uma mudanca na
origem das pressoes financeiras: de dividas financeiras para obrigagdes diretamente
ligadas ao ciclo operacional.

4.1.12 Indicadores de Liquidez

A liquidez corrente apresentou leve melhora entre 2019 e 2020, passando de

aproximadamente 1,44 para 1,73, decorrente principalmente do aumento do ativo
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circulante. Contudo, a elevacado do circulante decorre de ativos menos liquidos,
como estoques e contas a receber, o0 que limita a interpretagao positiva do indicador.

Liquidez Seca
A liquidez seca segue baixa devido a grande proporgdo de estoques no ativo
circulante. Mesmo com a melhora operacional, a dependéncia desse tipo de ativo
dificulta a geracéo rapida de caixa.

Liquidez Imediata
Apesar de um leve aumento, a liquidez imediata permanece muito baixa, indicando
que o caixa disponivel e as aplicagdes financeiras ndao sao suficientes para cobrir as
obrigagdes de curto prazo. Esse quadro reforgca a vulnerabilidade financeira e a

dependéncia de fluxos futuros.

Tabela 14 - Quadro da liquides 2019x2020

Liquidez Corrente aproximada: 2019 = 144 | 2020 = 1,73.
Liquidez Imediata: 2019 = 0,009 | 2020 = 0,020

4.2 DADOS DE (2020X2021)

Este capitulo apresenta uma andlise da estrutura financeira utilizando o
Modelo Fleuriet, com foco nos anos de 2020 e 2021. O método permite identificar a
dinamica do capital de giro, seus componentes operacionais e financeiros, bem

como avaliar a situacao de equilibrio financeiro.

4.21 ACO - Ativo Circulante Operacional

A Figura 15 demonstra os valores do Ativo Circulante Operacional (ACO) nos
anos de 2020 e 2021. Verifica-se uma redug¢ao do ACO, refletindo menor volume de
recursos aplicados em atividades operacionais. Essa queda pode estar relacionada
a reducgao de estoques ou diminuigcdo de contas a receber, afetando diretamente a

dinamica operacional da empresa.
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Figura 15 - ACO - Ativo Circulante Operacional 2020x2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A tabela 15, mostra a diminuigdo do ativo circulante operacional dos anos de
2020 e 2021

Tabela 15 - ACO - Ativo Circulante Operacional

Ano ACO (R$ mil)
2020 936188
2021 820511

4.2.2 ACF - Ativo Circulante Financeiro

A Figura 16 apresenta o Ativo Circulante Financeiro (ACF), composto
principalmente por caixa e aplicagdes financeiras. Observa-se uma queda
expressiva entre 2020 e 2021, indicando diminuigdo da liquidez imediata e menor
capacidade de honrar obrigagdes financeiras no curto prazo sem necessidade de

financiamento externo.
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A Tabela 16, mostra o ativo circulante financeiro, dos anos de 2020 e 2021,

onde se é percebido uma queda no ACF.

Tabela 16 - ACF - Ativo Circulante Financeiro

Ano ACF (R$ mil)
2020 413907
2021 302268

4.2.3 PCO - Passivo Circulante Operacional

A Figura 17 exibe o comportamento do Passivo Circulante Operacional

(PCO). Nota-se uma redugdo relevante de 2020 para 2021, o que pode indicar

menor volume de fornecedores ou retracdo de obrigagdes operacionais. Essa

reducao contribui para o aumento da NCG, uma vez que reduz o financiamento

espontaneo das operacgoes.
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Figura 17 - PCO - Passivo Circulante Operacional 2020x2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A Tabela 17, mostra o passivo circulante operacional dos anos de 2020 e
2021.

Tabela 17 - PCO - Passivo Circulante Operacional

Ano PCO (R$ mil)
2020 792801
2021 524775

4.2.4 PCF - Passivo Circulante Financeiro

A Figura 18 apresenta o Passivo Circulante Financeiro (PCF), composto por
empréstimos e financiamentos de curto prazo. Observa-se uma queda entre 2020 e
2021, indicando menor endividamento financeiro imediato. Entretanto, mesmo com
reducao, o nivel de PCF permanece elevado e reforgca a exposicao da empresa ao
risco financeiro no curto prazo.
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Figura 18 - PCF - Passivo Circulante Financeiro 2020x2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A Tabela 18, mostra o passivo circulante financeiro dos anos de 2020 e 2021

Tabela 18 - PCF - Passivo Circulante Financeiro

Ano PCF (R$ mil)
2020 417794
2021 305925

4.2.5 NCG — Necessidade de Capital de Giro

A Figura 19 apresenta a evolugdo da Necessidade de Capital de Giro (NCG)
entre 2020 e 2021. Observa-se um aumento significativo da necessidade
operacional de financiamento, indicando maior volume de recursos aplicados em
contas operacionais como estoques e contas a receber. Esse crescimento

demonstra maior pressao sobre o capital de giro da empresa no periodo analisado.
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Figura 19 - NCG - Necessidade de Capital de Giro 2020x2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A Tabela 19, mostra a necessidade de capital de giro, comparando os anos
de 2020 e 2021

Tabela 19 - NCG - Necessidade de Capital de Giro

Ano NCG (R$ mil)
2020 143387
2021 295736

426 ST - Saldo de Tesouraria

A Figura 20 expde o comportamento do Saldo de Tesouraria no periodo de
2020 e 2021. Nota-se que o indicador permaneceu negativo nos dois anos,
evidenciando insuficiéncia do Capital de Giro para cobrir a NCG. Esse cenario
caracteriza dependéncia de capital de terceiros e reforca uma estrutura financeira

desequilibrada ao longo do periodo.
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Figura 20 - ST - Saldo de Tesouraria 2020x2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A Tabela 20, mostra o saldo de tesouraria, dos anos de 2020 e 2021

Tabela 20 - ST - Saldo de Tesouraria

Ano T (R$ mil)
2020 -19090
2021 -23977

4.3 DADOS DE (2021X2022)

O presente capitulo apresenta a analise econémico-financeira da empresa,
com base no Modelo Fleuriet. A metodologia foi aplicada aos dados extraidos das
demonstracdes de 2022, contemplando o calculo de ACO, ACF, PCO, PCF, NCG,
ST e T. Também sao apresentados graficos comparativos para facilitar a

interpretacéo dos resultados.

4.3.1 Indicadores do modelo Fleuriet

A Tabela 21, exibe os indicadores analisados do modelo de Fleuriet, dos anos
de 2021 e 2022
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Tabela 21 - Indicadores do Modelo Fleuriet - 2021x2022

Indicador Valor (R$ mil)
ACO 3952957
ACF 525716

PCO 1084560

PCF 743094

NCG 2868397

ST -217378

T 2651019

4.3.2 Graficos da analise

A Figura 21 apresenta a comparagao entre o Ativo Circulante Operacional

(ACO) e o Passivo Circulante Operacional (PCO). Observa-se que o ACO é

significativamente superior ao PCO, evidenciando que a empresa mantém um

volume expressivo de recursos aplicados em operacdes, especialmente em contas a

receber e estoques. Essa diferenca elevada indica elevada necessidade de capital

de giro operacional, o que impacta diretamente na liquidez e na dependéncia de

financiamento de curto prazo.
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A Figura 22 compara o Ativo Circulante Financeiro (ACF) com o Passivo

Circulante Financeiro (PCF). Nota-se que o PCF supera o ACF, indicando que a

empresa possui maior volume de obrigagbes financeiras de curto prazo do que

recursos financeiros imediatamente disponiveis. Esse comportamento sugere uma
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postura financeira mais agressiva, com dependéncia de empréstimos e debéntures,

0 que pode elevar o risco financeiro no curto prazo.

Figura 22 - Comparativo do ACF x PCO 2021 x 2022
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A Figura 23 apresenta os principais indicadores sintéticos do Modelo Fleuriet:
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria (ST) e Capital de Giro
Total (T). A NCG elevada revela forte demanda por financiamento operacional. O ST
negativo indica insuficiéncia de recursos financeiros para cobrir as obrigacdes
financeiras de curto prazo. Ja o Capital de Giro Total (T) mantém-se positivo,
refletindo que, apesar da pressao no curto prazo, o ciclo financeiro da empresa

ainda se sustenta por meio do capital investido nas operagdes.
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Figura 23 - Comparativo do NCG x ST x T 2021 x 2022
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4.4 DADOS DE (2022X2023)

Este capitulo apresenta uma anélise econdmico-financeira utilizando o
Modelo Dinédmico de Capital de Giro (Modelo Fleuriet), conforme dados fornecidos
para o 4T23. A abordagem permite avaliar liquidez, estrutura financeira, risco e

desempenho operacional.

4.4.1 Indicadores do modelo Fleuriet

A Tabela 22 evidencia que o ACO é expressivamente elevado (R$ 3.056.978
mil), indicando forte volume de recursos aplicados na operagédo. O PCO (R$ 573.331
mil) mostra obrigagdes operacionais relevantes, enquanto o PCF € nulo, sugerindo
auséncia de dividas financeiras de curto prazo. A NCG apresenta valor alto (R$
2.483.647 mil), revelando grande demanda de capital para financiar o ciclo
operacional. O ST é positivo (R$ 211.242 mil), mas o indicador T mostra posi¢édo
estrutural negativa (-R$ 2.272.405 mil), apontando desequilibrio entre recursos
préprios e necessidade operacional.

De maneira geral, os indicadores demonstram uma operagao intensiva em
capital, com alta NCG e posicao estrutural deficitaria, exigindo atengao a gestéo de

liquidez e ao planejamento financeiro de longo prazo. O conjunto dos dados reforga
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a importancia de politicas soélidas de gestdo de caixa e financiamento para evitar

riscos de descasamento financeiro.

Tabela 22 - Indicadores do Modelo Fleuriet - 2022x2023

Indicador Valor (R$ mil)
ACO 3.056.978
ACF 211.242

PCO 573.331

PCF 0

NCG 2.483.647

ST 211.242

T -2.272.405

4.4.2 Graficos da analise

A Figura 24 apresenta a distribuigdo dos principais indicadores do Modelo

Fleuriet referentes ao quarto trimestre de 2023. Observa-se que o Ativo Operacional

(ACO) apresenta o maior volume dentre as contas operacionais, demonstrando forte

concentragcado de recursos investidos na atividade principal. O Passivo Operacional

(PCO) também se destaca, evidenciando compromissos relevantes vinculados ao

ciclo operacional. A Necessidade de Capital de Giro (NCG) permanece elevada,

indicando dependéncia de financiamento para equilibrar o ciclo financeiro. Ja o

Saldo de Tesouraria (ST) se mantém positivo, porém o indicador T apresenta

resultado negativo expressivo, revelando possivel pressdo de liquidez no curto

prazo. A variacio entre os indicadores demonstra importante assimetria na estrutura

financeira da empresa ao final de 2023.
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Figura 24 - Grafico indicadores do Modelo Fleuriet - 4° trimestre de

2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

4.5 DADOS DE (2023X2024)

O presente capitulo apresenta a analise financeira baseada no Modelo
Fleuriet, utilizando os demonstrativos contabeis referentes aos exercicios de 2023 e
2024. A investigagao busca identificar a dindmica de liquidez, a estrutura de capital e
o comportamento operacional da organizagdo, permitindo avaliar sua posi¢ao

financeira e seu ciclo de geragao de caixa.

4.5.1 Indicadores do modelo Fleuriet

A Tabela 23 apresenta os indicadores financeiros estruturados pelo Modelo
Fleuriet, revelando um conjunto de resultados mais equilibrado quando comparado
ao periodo anterior. O ACO totaliza R$ 2.998.080 mil, indicando volume significativo
de recursos aplicados na operacdo. O PCO, por sua vez, é elevado (R$ 2.038.147
mil), demonstrando maior financiamento operacional por meio de fornecedores e
demais obrigacdes de curto prazo.

O ACF permanece modesto (R$ 165.214 mil), mas suficiente para gerar um

Saldo de Tesouraria (ST) positivo, reforcando certa margem de liquidez imediata. A



64

NCG, de R$ 959.933 mil, mostra redugdo substancial na necessidade de capital
para financiar o ciclo operacional, o que indica melhoria na gestao de giro.

Apesar disso, o indicador T se mantém negativo (—R$ 794.719 mil),
apontando que, mesmo com avangos na estrutura de capital, a empresa ainda opera
com insuficiéncia de recursos préoprios para sustentar sua necessidade operacional,

dependendo de financiamentos de longo prazo ou capital de terceiros.

Tabela 23 - Indicadores do Modelo Fleuriet - 2023x2024

Indicador Valor (R$ mil)
ACO 2.998.080
ACF 165.214

PCO 2.038.147
PCF 0

NCG 959.933

ST 165.214

T -794.719

4.5.2 Graficos da analise

A Figura 25 apresenta os indicadores do Modelo Fleuriet para o exercicio de
2024, revelando alteracdes relevantes na estrutura financeira quando comparadas
ao periodo anterior. O ACO mantém-se como o principal componente do capital
investido, enquanto o PCO cresce de forma substancial, sugerindo maior uso de
financiamentos operacionais. A NCG apresenta redugéo significativa, o que indica
menor necessidade de recursos para financiar o ciclo operacional. O ST permanece
positivo, reforcando a capacidade de cobertura de compromissos imediatos; no
entanto, o indicador T mantém valor negativo, embora em magnitude inferior ao ano
anterior, evidenciando leve melhora na posicdo de liquidez estrutural da

organizagao.



Figura 25 - Indicadores Modelo Fleuriet 2024
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta a analise integrada dos resultados financeiros da
empresa ao longo dos anos de 2019 a 2024, com base no Modelo Fleuriet, nos
demonstrativos contabeis e nos indicadores de liquidez, solvéncia, estrutura de
capital e desempenho operacional. O objetivo € compreender a evolugao
econdmico-financeira da organizagdo e avaliar, ao final, se seu comportamento
revela condicbes favoraveis para investidores ou se os resultados reforcam um
cenario de fragilidade, risco elevado e baixa atratividade. Para isso, os dados foram
comparados ano a ano, destacando-se mudangas significativas no capital de giro, no
caixa, no endividamento e no desempenho operacional que impactam diretamente a

posicao da empresa no mercado.

5.1 ANALISE DOS DADOS DE 2019 E 2020

Entre 2019 e 2020, observa-se que o Ativo Circulante Operacional (ACO)
cresceu de R$ 1.383.978 mil para R$ 1.911.761 mil, indicando aumento das
operagdes e do volume de ativos ligados a atividade principal da empresa, o que
poderia sugerir expansao. O Ativo Circulante Financeiro (ACF) também apresentou
elevagdo, de R$ 491.936 mil para R$ 623.222 mil, reforcando a disponibilidade de
ativos financeiros no curto prazo. No entanto, o Passivo Circulante Operacional
(PCO) aumentou de R$ 447.697 mil para R$ 709.485 mil, o que indica maior pressao
de obrigagbes operacionais. A Necessidade de Capital de Giro (NCG) cresceu de R$
936.281 mil para R$ 1.202.276 mil, demonstrando maior dependéncia de recursos
para financiar as operagdes. Embora a Tesouraria (T) tenha evoluido de saldo
negativo em 2019 (-R$ 177.277 mil) para saldo positivo em 2020 (+R$ 52.187 mil), o
Saldo de Tesouraria (ST) manteve-se fortemente negativo em ambos os anos (-R$
1.113.558 mil e -R$ 1.150.089 mil). Esse comportamento revela que, apesar da leve
melhora, a empresa continuou operando com dependéncia estrutural de capital de

terceiros, caracterizando um cenario preocupante de liquidez e solvéncia.

5.2 ANALISE DOS DADOS DE 2020 E 2021

No comparativo entre 2020 e 2021, ocorreu redugao significativa no Ativo
Circulante Operacional (de R$ 936.188 mil para R$ 820.511 mil), refletindo retragdo
nas operacdes. Os ativos financeiros de curto prazo também diminuiram, com ACF
passando de R$ 413.907 mil para R$ 302.268 mil. Ao mesmo tempo, tanto o PCO
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quanto o Passivo Circulante Financeiro (PCF) diminuiram, mas n&o o suficiente para
melhorar a posi¢do da Tesouraria. A NCG cresceu expressivamente, de R$ 143.387
mil para R$ 295.736 mil, enquanto a Tesouraria (T) manteve saldos negativos nos
dois anos, reforcando que a empresa possuia baixa capacidade de financiar suas
operagdes com recursos proprios. O cenario de 2021 aponta para agravamento da

fragilidade financeira, reducgéo de liquidez e elevagao do risco operacional.

5.3 ANALISE DOS DADOS DE 2020 E 2021

Em 2022, o ACO saltou para R$ 3.952.957 mil, quase quadruplicando em
relagdo a 2021, enquanto o ACF alcangou R$ 525.716 mil. Em contrapartida, o PCO
aumentou para R$ 1.084.560 mil, e o PCF atingiu R$ 743.094 mil. Os indicadores
revelaram que a NCG chegou a R$ 2.868.397 mil, demonstrando enorme pressao
por financiamento. O indicador T ficou positivo (R$ 2.651.019 mil), mas o Saldo de
Tesouraria permaneceu negativo (-R$ 217.378 mil), ou seja, ainda insuficiente para
equilibrar a necessidade operacional. Apesar do crescimento do ativo e da aparente
expansao, a alta dependéncia de capital de terceiros e a deterioragdo da liquidez

mantiveram a empresa em situacao financeira delicada.

5.4 ANALISE DOS DADOS DE 2022 E 2023

Os resultados de 2023 mostram continuidade da instabilidade. O ACO reduziu
para R$ 3.056.978 mil e o ACF para R$ 211.242 mil, enquanto o PCO ficou em R$
573.331 mil e o PCF chegou a zero, sugerindo um deslocamento das dividas
financeiras para o longo prazo ou renegociagdes. No entanto, a NCG permaneceu
elevada (R$ 2.483.647 mil), mantendo a empresa com necessidade substancial de
capital para operar. O indicador T foi extremamente negativo (-R$ 2.272.405 mil), o
que sinaliza deficiéncia absoluta de caixa operacional e incapacidade de cobrir
obrigagdes de curto prazo. O ST positivo em R$ 211.242 mil é insuficiente para
contrabalancear as pressoées financeiras acumuladas. O ano de 2023 revela um dos

momentos mais frageis da empresa.

5.5 ANALISE DOS DADOS DE 2023 E 2024

Em 2024, repetem-se indicadores semelhantes aos de 2023, com
manutengdo da estrutura de capital de giro tensionada e NCG ainda elevada. O

comportamento operacional indica baixo desempenho, dificuldades de geracao de
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caixa e forte restricdo financeira. Os indicadores da Tesouraria permanecem
negativos, o que reforca a leitura de insolvéncia operacional. Paralelamente, os
resultados da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) mostram prejuizos
sucessivos desde 2019, com destaque para os anos de 2020, 2022 e 2023, quando
0s prejuizos superaram dezenas de milhdes de reais. Soma-se a isso 0
comportamento do fluxo de caixa, com fluxo operacional negativo em anos-chave, o
que demonstra que a empresa ndo consegue gerar caixa suficiente para financiar

suas proprias operagoes.

5.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS — A EMPRESA E UMA BOA OPGCAO DE
INVESTIMENTO?

Com base na analise integrada dos dados financeiros e dos indicadores do
Modelo Fleuriet entre 2019 e 2024, conclui-se que a empresa nao apresenta, no
periodo analisado, condigdes que caracterizem uma boa oportunidade de
investimento para perfis tradicionais ou moderados. A recorréncia de prejuizos
liquidos, a elevagao da necessidade de capital de giro, a dependéncia continua de
financiamento externo, o saldo de tesouraria persistentemente negativo e a
instabilidade operacional indicam fragilidade estrutural. Embora existam momentos
de crescimento de receita ou melhora temporaria de indicadores, esses movimentos
nao se sustentam, e a empresa sempre retorna a ciclos de alto endividamento e
dificuldade de geragao de caixa operacional.

Além disso, indicadores de liquidez mostram que a empresa nao possui
capacidade solida de honrar obrigagbes de curto prazo, e a evolugao do fluxo de
caixa demonstra insuficiéncia estrutural, levando a dependéncia permanente de
capital de terceiros. No contexto da analise de risco, a organizacdo se enquadra
como investimento de alto risco, mais compativel com perfis especulativos do que
com estratégias fundamentadas de longo prazo. Portanto, considerando apenas os
dados analisados, a empresa nao se apresenta como uma boa opc¢ao de
investimento, especialmente para investidores que buscam estabilidade,

previsibilidade e retorno consistente.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

As discussbes desenvolvidas ao longo deste trabalho permitiram
compreender, de forma articulada, como a Inteligéncia Artificial vem se consolidando
como um instrumento relevante no processo decisorio do mercado de agdes, sem,
contudo, eliminar a centralidade da informacgao de qualidade, da previsibilidade e da
atuacao critica do investidor humano. Partindo da analise do mercado de capitais e
de suas volatilidades, passou-se pela reflexdo sobre o papel da informagdo e da
assimetria informacional na formagéo dos pregos, chegando, por fim, ao exame do
uso da IA como ferramenta para mitigar riscos em decisées de compra e venda de
agdes. A analise aplicada, tomando como referéncia os dados da Gafisa S.A,,
possibilitou confrontar a fundamentacéao teérica com um caso concreto, evidenciando
os limites e as potencialidades da tecnologia diante de uma empresa com forte
fragilidade financeira e alto risco de investimento.

Ao retomar o problema de pesquisa — se 0 uso da inteligéncia artificial pode
contribuir para mitigar riscos no processo decisério do mercado de agdes —, conclui-
se que a resposta é afirmativa, porém condicionada a uma série de premissas. A |A
demonstra elevada capacidade de processar grandes volumes de dados, identificar
padroes complexos, antecipar tendéncias e auxiliar na constru¢cdo de cenarios
prospectivos, o que amplia significativamente o repertério informacional a disposi¢ao
do investidor. Todavia, essa contribuicdo ndo € automatica, nem garante, por si so,
decisbes bem-sucedidas: ela depende da qualidade dos dados de entrada, da
robustez dos modelos, da coeréncia entre parametros técnicos e contexto
econbmico, bem como da capacidade interpretativa de quem utiliza os resultados
gerados pelos algoritmos. Dessa forma, a IA atua como um reforgo a racionalidade
econdmica, e ndo como um substituto da analise humana.

No que se refere ao mercado de capitais e as suas volatilidades, o estudo
confirmou que as oscilacdes de pregos ndo podem ser compreendidas apenas como
ruidos aleatérios, mas como expressdes de choques informacionais, mudancgas de
expectativas, variagdes macroecondmicas e reagdes comportamentais dos agentes.
A literatura revisada mostra que a volatilidade, especialmente em periodos de crise,
tende a se intensificar, exigindo do investidor maior disciplina analitica e prudéncia
na alocacdo de recursos. A analise empirica da Gafisa S.A., marcada por
recorrentes prejuizos, elevada alavancagem, fluxo de caixa operacional negativo em

varios periodos e forte dependéncia de capital de terceiros, ilustra como, na pratica,
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a volatiidade pode ser expressado de fragilidades estruturais e ndo apenas de
variagdes conjunturais de curto prazo. Nesse contexto, a IA pode auxiliar na
identificacdo mais precoce de sinais de deterioragdo, mas ndo altera a realidade
subjacente dos fundamentos econémicos.

A discusséao sobre a influéncia da informagao e da previsibilidade no mercado
de agbes evidenciou que a eficiéncia informacional € um ideal regulador, mais do
que um estado plenamente alcangcado. A Hipotese de Mercados Eficientes, embora
importante como referéncia tedrica, encontra limitagcdées quando confrontada com
evidéncias de assimetria informacional, de respostas tardias a noticias, de vieses
cognitivos e de episodios de bolhas e crises. A previsibilidade, nesse cenario, torna-
se um conceito relativo e contextual: determinadas janelas de tempo, setores
especificos ou conjunturas macroecondmicas podem apresentar maior ou menor
grau de previsibilidade. A IA, ao ampliar a capacidade de processamento de dados e
ao lidar com estruturas nao lineares, contribui para refinar essa previsibilidade,
identificando relagcbes entre variaveis que escapam aos modelos tradicionais.
Entretanto, ela n&o elimina o carater incerto dos mercados, apenas ajuda a
administrar melhor essa incerteza.

O exame do uso da IA para mitigar riscos no processo de compra e venda de
agdes demonstrou que a tecnologia se manifesta de diversas formas: sistemas de
recomendagao de investimentos, algoritmos de negociagdo de alta frequéncia,
modelos de previsao de retorno, estruturas de monitoramento de risco de crédito e
de mercado, dentre outros. Em todos esses casos, a |A agrega valor quando é
empregada para integrar multiplas fontes de informacdo — dados contabeis, séries
histéricas de precgos, indicadores macroecondmicos, noticias, redes sociais — e
transforma-las em sinais ou probabilidades que orientem decisbes mais embasadas.
Para investidores individuais, a disponibilidade crescente de plataformas com
recursos de IA democratiza o acesso a ferramentas analiticas sofisticadas, antes
restritas a grandes institui¢des financeiras. Para gestores profissionais, a IA amplia a
capacidade de testar hipdteses, simular cenarios e calibrar portfolios de forma
dinamica.

Entretanto, essa mesma tecnologia introduz novos riscos, tanto técnicos
quanto éticos. Modelos opacos, de dificil explicagdo, podem gerar decisées cujo
racional ndo é plenamente compreendido, dificultando a responsabilizacdo em caso

de erro. A dependéncia excessiva de algoritmos pode criar a ilusdo de controle e
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levar investidores e gestores a subestimarem riscos extremos, especialmente
aqueles associados a eventos de cauda, a falhas sistémicas ou a mudangas
abruptas de regime de mercado. Além disso, quando multiplos agentes utilizam
algoritmos semelhantes, ha o risco de comportamento herdado, no qual reagdes
automaticas sincronizadas amplificam movimentos de compra ou venda, acentuando
volatilidades e contribuindo para episodios de desorganizagao de mercado. Assim, a
IA pode ser tanto um instrumento de mitigagdo quanto de amplificacdo de riscos,
dependendo de como é concebida, monitorada e regulada.

A analise do caso Gafisa S.A. permitiu ilustrar, de modo concreto, a aplicagcao
de conceitos tedricos e de ferramentas de analise financeira. Os dados referentes ao
periodo de 2019 a 2024 evidenciam uma empresa com forte fragilidade estrutural:
necessidade de capital de giro crescente em varios periodos, saldos de tesouraria
persistentemente negativos, forte dependéncia de capital de terceiros, prejuizos
recorrentes e fluxo de caixa operacional negativo em momentos-chave. Ao mesmo
tempo, observam-se episodios pontuais de recuperagcdo de receita e ajustes em
indicadores de curto prazo, mas que nao se sustentam ao longo do tempo. Em um
cenario como esse, o uso de IA poderia auxiliar o investidor a identificar com maior
antecedéncia a deterioracdo dos fundamentos, simulando cenarios de estresse,
calculando probabilidades de insolvéncia e comparando o desempenho da empresa
com o de pares setoriais.

N&o obstante, ainda que a IA pudesse oferecer um diagndstico detalhado dos
riscos associados a Gafisa, os resultados nao seriam diferentes daqueles
alcangados pela analise fundamentalista tradicional: a empresa se configura como
um ativo de alto risco, inadequado para perfis conservadores ou moderados e mais
proximo de uma aposta especulativa. Nesse sentido, o estudo de caso reforga uma
conclusao importante deste trabalho: a IA potencializa a qualidade da analise, mas
nao transforma empresas estruturalmente frageis em bons investimentos. Ela torna a
leitura mais rapida, mais abrangente e, em alguns casos, mais precisa, porém nao
altera a esséncia econbémica dos dados analisados.

Outro aspecto relevante que emerge da pesquisa é a necessidade de integrar
a Inteligéncia Artificial a um arcabougo de governanga tecnolégica e regulatéria. O
bom uso da IA no mercado de acdes pressupde transparéncia, supervisiao e critérios
claros de responsabilidade. Isso implica, por exemplo, desenvolver mecanismos de

auditoria de algoritmos, estabelecer limites para a atuagdo autbnoma de sistemas de
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negociacgao, e exigir que instituicbes financeiras adotem praticas de explicabilidade
em seus modelos de decisdo. Esses elementos sao fundamentais para que a
tecnologia ndo apenas reduza riscos individuais, mas também contribua para a
estabilidade sistémica do mercado. Sem tais cuidados, existe o perigo de que
ganhos de eficiéncia  microecondmica resultem em  vulnerabilidades
macroecondmicas, como ja observado em episodios de flash crashes e movimentos
abruptos de liquidez.

Do ponto de vista da ciéncia da administracdo, o trabalho evidencia que a
incorporagao da IA aos processos decisorios financeiros altera também o perfil de
competéncias demandadas dos profissionais. O administrador que atua no mercado
de capitais passa a precisar ndao s6 de conhecimento em finangas, contabilidade e
economia, mas também de noc¢des de ciéncia de dados, estatistica aplicada e
compreensao basica de como funcionam modelos de machine learning. Além disso,
habilidades interpretativas e éticas ganham relevo, uma vez que decisdes baseadas
em |A exigem capacidade de questionar resultados, identificar potenciais vieses e
ponderar impactos de longo prazo sobre a organizacdo e os stakeholders. A IA,
portanto, reforca a necessidade de uma visao interdisciplinar e de uma formagao
continua orientada tanto a técnica quanto a reflexao critica.

Em termos de contribuicdes, este trabalho oferece uma sintese tedrica sobre
mercado de capitais, informagao, previsibilidade e Inteligéncia Artificial, articulada
com uma aplicacdo empirica que demonstra, na pratica, como indicadores
financeiros e modelos de analise — como o Modelo Fleuriet — podem ser combinados
a logica da |A para aprimorar o diagnostico de risco. Ao mesmo tempo, o estudo
ressalta que, em contextos de empresas em situacdo financeira delicada, a
tecnologia ndo gera solugdes magicas, mas sim evidéncia com maior clareza a
profundidade dos problemas. Para o campo académico, a pesquisa reforca a
importancia de estudos que tratem da interface entre finangas, tecnologia e
comportamento, sugerindo que futuros trabalhos podem aprofundar a analise de
algoritmos especificos, comparar diferentes abordagens de IA em amostras setoriais
mais amplas e estudar o impacto da tecnologia sobre a formacao de bolhas e crises.

Também é importante reconhecer as limitagbes deste estudo. Por se tratar de
pesquisa de natureza bibliografica e documental, o trabalho depende da qualidade e
disponibilidade das fontes consultadas, bem como do recorte de tempo e da selecéo

de autores. A analise empirica, centrada em uma unica empresa, permite um estudo
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de caso aprofundado, mas nao autoriza generalizagbes automaticas para todo o
mercado de capitais. Ademais, a discussado sobre IA foi construida com base em
literatura e aplicagbes ja consolidadas, sem o desenvolvimento de um modelo
préprio de previsao implementado em ambiente computacional, o que representaria
um avango metodologico relevante. Tais limitagdes, contudo, ndo comprometem a
coeréncia das conclusées, mas indicam caminhos futuros para pesquisas mais
amplas e com maior grau de experimentagao técnica.

A luz do exposto, pode-se afirmar que o objetivo geral deste trabalho foi
alcangado. A analise da forma pela qual o uso de sistemas de Inteligéncia Artificial
pode contribuir para o processo decisorio no mercado de agdes evidenciou que a
tecnologia é capaz de mitigar riscos, melhorar a qualidade das avaliagdes e conferir
maior agilidade a tomada de decisdo. Ao mesmo tempo, ficou claro que esses
beneficios dependem de um conjunto de condi¢des: dados confiaveis, modelos bem
calibrados, supervisao competente, alinhamento ético e compreensao dos limites da
previsibilidade em mercados complexos e dinamicos. A |IA emerge, assim, como
complemento sofisticado a analise humana, reforgando a necessidade de decisdes
ancoradas em fundamentos econdmicos solidos, disciplina de risco e
responsabilidade institucional.

Por fim, as reflexdes construidas ao longo desta pesquisa sugerem que o
futuro do mercado de acbes sera cada vez mais marcado pela interacdo entre
humanos e maquinas. Em vez de substituicdo, tende a prevalecer um modelo de
cooperagao em que a IA assume tarefas de processamento intensivo de dados e de
identificacdo de padrdes, enquanto o investidor e o gestor exercem funcdes de
interpretacdo, julgamento e definicdo de estratégias. A qualidade dessas interagdes
determinara se a tecnologia sera usada para promover mercados mais eficientes,
transparentes e estaveis, ou se contribuira para aprofundar desigualdades
informacionais e riscos sistémicos. Cabe, portanto, a academia, aos reguladores, as
instituicdes financeiras e aos proprios investidores assumir o compromisso de utilizar
a Inteligéncia Atrtificial de forma responsavel, critica e orientada ao interesse coletivo,
de modo que a busca por retorno nao se sobreponha a necessidade de construir um

sistema financeiro mais resiliente, inclusivo e sustentavel.
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ANEXOS

Gafisa S.A.

Balangos patrimoniais - Ativo
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e de 2019

(Em milhares de Reais)

Circularte

Caixa e equivalenes de caixa

Thulas ¢ valores mobilianos

Cortas a receber de incorporcio & sericos
prestadas

Imonveis a comercialzar

Wakores a receber de panes relacionadas

Desposas pagas antedpadamente

Alrva nio crculanke destinade & venda

Demnais athos

Total do abive circulanie

Mo croulanie

Cortas a receber de incorpocio & serios
prestados

Imeneis a cometialzar

Wakores a receber de panes relacionadas
Deermais atnos

Investimentos em parliopactes socielinas
Propriedade para imesestmenio
Imotlirado

Intzrgivel

Total do abivo nda aroulanie

Total do ativo

Controladora Consolidado
MNotas 2020 2014 F020 20713
4.1 A6 a1 25,038 12.435
4.2 a1z.438 407243 553.082 401855
[
b 340,086 A67 544 487,083 445,303
E AL AL041S 1.242.847 Tah.EED
21.1 147.365 23388 1102 T7.E0G
. 269 122t ‘BeD 1.HEQ
B 709 .15 T4 o4
1 125.488 52 455 180.837 67355
1. 350364 1,334 900 2542 BET 1. 800,168
5
MBZ. 117 HE THE 217169 112335
G 154.974 230049 05 460 razor
21.1 448972 13476 115.502 33476
7 053300 107 4'.& 111]'!_5 154,975
528.353 AL5 268 7500870 E91ET4
8.1 1.199.683 GRE7 545 aor.aia 138.802
5.2 * g 118,118 E
10 .91 12147 5181 14189
n 4.844 BLh2 -'LE!_D 7.oed
1.216.048 FOOCEEY 456242 160.045
'I.'M-I.l'l!_& 'I.'II.i_‘_'\E'IE 1.207.112 151719
3.094. 800 2.504 512 3.745.959 Z557.88T7

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras.
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Gafisa S.A.

Balancos patrimoniais - Passivo

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e de 2019

(Em milhares de Reais)

Circulante

Empréstimos & linancamanlas

Dabéntures

Instrumento financaire

Gbligﬂ!}'ﬁés pof compra de mdveis e adiantamento
de chenles

Fornecedoras de maleriais e servigos

Impostios e contribugies

Saldrios, encargos sociais e participagies
Provisao para demandas judicials e compromissos
Obrigacies com cessao de crédilos

Valores a pagar para partas relacionadas

QOulras obrigacies

Total do passivo circulante

Mao circulante

Empréstimos & inanciamamas

Debéntures

Dbrigae;ﬁes por compra de imdveis e adiantamentos
de chenles

Imposto de renda e contribuicao social difenidos
Pravisdo para demandas judiciais & compramissos
Obrigaq:ﬁes com cessio de crédilos

Oulras abrigacoes

Total do passivo nao circulante

Patrimdmio liguido

Capital social

ACGas em lesourana

Reserva de tapnal e de oulorga e Clpl;lflé's de achas
Reserva de lucros

F'rejurms acurmulados

Participagao de acionistas nao controladores
Total do patrimonio liguide
Total do passiva @ patriminio liguido

Controladara Consolidada
Nolas 2020 2019 7020 2015
12 291.270 383647 332.447 426.124
13 120.398 158.178 120.737 158.178
20 6.125 . 6.125 .
w 65.968 89.825 336.029 129.353
93.392 75.106 122,576 95.450

57.280 58.556 26.831 69,868

. 15.472 11.963 16.583 12.231
15 145.636 139,623 147.066 140,735
1 10.829 14.755 13.296 20.526
21.1 295.261 191.364 98.430 64.384
15 124.434 110,188 186.466 135432
1.226.067 1.237.207 1.466.986 1257402

12 109.523 107.028 338.027 107.028
13 18.543 39.346 143.588 20,346
" 37.175 68.515 79.400 93.075
19 12.114 12.114 14.648 12.114
15 103.003 123,858 103.417 123.878
14 9.431 16.463 10.895 19.835
15 16.570 5.772 34.648 5,065
306.359 373.557 724.625 404342

18.1 1.083.248 2.926.280 1.083.248 2926280
18.1 (2.632) (43.517) (2.632) [43.517)
) 319.568 337611 319.568 337,611
18.2 162.191 . 162,191 .
18.2 (2.326.666) - {(2.326.666)
1562377 B93.708 1.562.377 93,708

. - (3.989) 1.435

1.562.377 B93.708 1.558.388 B895.143

3.094.803 Z.501.512 3.749.999  2.551.887

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras.
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DFP - Demonsiragdes Financelras Padronzedas - 311122027 - GAFISA 5.4 Wersdo: 1
DFs Individuais [ Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

Codigo da  Descricao da Conta Uitimo Exercicio i Ar Exercicio
Coma Iz 31122020 Ihzizoie
2 Passiva Talal 126420 3054 803 2804512
2m Passiva Circulante B51.187 1226067 12037
2mam Obrigagoes Sociam e Trabahss 20487 15.472 11,943
2 Obrigagoes Sociam @ o 11,963
2002 Obngactes Trabalhisles 20487 15472 a
201.01.02.01 Salarios E Encargas Scciais E Parlic 20487 15472 a
20102 Famecedaes 1.598 53 362 75.106
201403 Obrigagees Fiscas 0012 £7.200 ERALE
203 Obrigagoes Fiscars Federas 30812 67.280 5856
201030101 imposio de Rends e Contribuicao Sacial a Pagar 39042 87 280 5B &5G
20104 Ermprésstimas e Finandamenbas 305,525 417,754 541 E26
20.04.m Ermprésstimas e Finandamenbas 293142 281270 383847
20 04.01.01  Em Moeda Macianal 293142 281270 ama.e47
2010402 Debertures 12,7083 12624 158179
20104.02.01 Debermures 12783 120.348 158174
201 0402.02  Irstrementos fnanceirs L 125 a
20105 Dudries Obrigar es 358.177 456,453 406.133
201050 Passivas com Partes Relsdonadas 189.428 2068 261 191.3658
201050102 Dehites com Cantralades ER.02 215628 191358
201 05.01.04  Dethites com Outras Partes Relacionadas 21.404 19633 a
2,01 05,02 Dudros 168748 201232 4.768
201 05.02.04 Obrg. Campra de Imav. e Adio. Clienles. 43.438 (8] a5.E2E
201 05.02.06 Outras Obrigac Ges 118.670 124,834 110,188
201 05.02.07 Obrigages com Cessan de Crédias 6B 0.82e 14.755
20 08 Pravisses 125068 145638 1x.E23
2.0 dei Pravides Fiscais Previdenciarias Trabahists o Cheei 126068 145635 1HERR
201060101 Provedes Fiscais 1.014 107 1.696
201 OE01.02 Provsdes Previdencianas e Trabalhistas 6548 T1E4 30694
20 0E.01.04  Provisses Choes 117,500 141.357 106529
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DFs Individuais / Demonstracdo do Resultado

(Reais Mil)

81

Coadigo da Descricio da Conta Uitimo Exercicio Penultimo Exercicio  Ankepenollimo Exercicio
Conta OU01/2021 a 3122021 O1M01/2020 & 311212020 01/01/2019 & 220y
am Recuila de Venda de Bens efou Serdcos 208644 A1 EEL 250589
amm Reoeitn Do Incorparacho D iImaueis 220,759 451706 394352
1Mm.03 Impasios Sabne Vendas de Imdves @ Servicos 19145 38,043 31851
a0z Custa dos Bers etos Serdgos Vendidos H7170 mpaa 230714
3.02.01 Custa de Incorporaca e Venda de moveis ATITD Inpa Z38.T14
103 Resulado Bruta 122474 50930 121 875
304 DespesasReceilas Operadonais 21082 59,444 106587
3.04.00 Despesas com Yendas 2845 1481 B FA ]
0402 Despesas Gerais e Adminisiralivas 113832 aBNz AEG54
10405 Outras Despesas Operacinais T 634 -B2.087 A4.476
04,0800 Depreciacan e Amorlizagao 8.324 62D 12858
3040502 Demais Des pesas Operacionais E2.110 BZa74 TH.483
1.04.06.03 Baixa de Ag0 na remensuracio de investimenlo L/ o “161.100
10406 Reesubado de Equivaléncia Patimanial 224,693 LR AEBEI
108 Resullado Anles do Resullada Fnanceina e dos Tribubos 149.756 B.514 15.288
.08 Resullado Firenceira <9702 BT RA0 &B.280
30600 Reeveitas Financeiras 17846 28,638 1631
0602 Despesas Financeras 17248 53478 H2.920
a0 Resullado Anles dos Tribubas sobre o Lucra 90084 75364 51.001
a8 Impasio die Renda & Confribuican Social sabre o Lucra A0 187 3259
1080 Comriente a2 167 L1}
10802 Difesitio 8,488 1] 37259
a0e Resubado Ligquida das Operapies Continuadas a1.254 JBE2T 13742
n LucrodPrejuizo de Periode a1.254 JBE2T 13742
159 Lucro par Acha - (Reas { Acsa)

1.89.00 Luere Basico par Agac

iss0m on 0,278 0,623 €2
19902 Luere Dilakie par Acae

1690201 =1} 0,278 0623 0,2
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DOFF - Demonstragtes Financeiras Padronizadas - 3111212021 - GAFISA 5.4 Versan 1
DFs Individuais / Demonstragao do Resultado Abrangente

(Reais Mil)

Cadignda  Descrigio da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenulimo Exercicio
Coma OUDIEET 4 FNH0E  OUONE0E0 2 3IN200 011018 2 NA2E0TS
amn Lucro Liuito do Periode 1254 BT EFETT]
am Resuado Abrangenie do Periode a1.284 650 3742
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DFF - Demonsiragies Financeiras Padronzadas - 311202021 - GAFISA 5.4 Wersaon -1
DF's Individuais / Demonstragao das Mutagdes do Patrimonio Liquido / DMPL - 01/01/2019 a 31/12/2019
(Reais Mil)
Cadigada  Deseriglo da Conta c.npu‘;'m c::ﬂuasdn L Resenas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outrers Resukados Pairimanio Liguido
ASEs m TEsoumia
501 Caldos Inickats 2521313 278401 [ EETYH ] 451,317
503 Sakios Inicias Ajusindos 2521319 278401 0 2308403 ] 491,317
508 Transagtes de Capital com os Socios 04,951 15,653 ] 4521 ] 416133
50401 fumenins de Capial 04,951 [ ] a ] 404,951
50402 Gastos com Emisin de Agdes o -157 0 a ] 57
50403 Opctas Culrgadas Rezorhaciles o 47 0 a ] &7
50405 Agtes em Tesourana Vendidas o 141 ] T ] g
50405 Fregrama recompr < i50es o 0216 0 RETTH [ 0784
50410 RESMIESI0 68 B &M s o 20571 0 20671 ] o
50411 A thess em tesourann concelndas o 5747 ] 5747 ] o
505 Resulada Atrangents Toal o o 0 REEH [ 13,742
50501 Lucra Liguidn do Pericda o o 0 REEH [ 13,742
507 Saldos Finais 2.926.280 294064 ] 2326666 ] 90,708
DFP - Demonstracdes Financeiras Padronizedas - 317122021 - GAFISA 5.4 Wersao -1
DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo
(Reais Mil)
Codignda  Descricto da Canta Uttimo Exercicio ltima Exercicio  Anteperiltimo Exercicia
Conma 2o 1122020 Innzimg
1 Aliva Total 4T rm 170908 2561887
1.0 Alivg Croulants 2,508,795 2542 487 1B 16R
1000 Cana @ Equivalenies de Caixa 35,424 28038 12435
1.00m.m Caia E Baro 35424 20,038 12.435
1002 Aplicapaes Financaras BT7.361 Eg3.082 401895
1.0082.01 Aplicapies Financeras Avaliadas a Valor Juslo alrawss do Resullade 517381 553 082 401895
101820102 Thules Designadas a Valor Jusea ATT.361 Bod gaz 401 95
143 Canlas a Receher 425 508 LURR 445303
1.07.03.01 Clientes 425,508 487083 445,303
101820101 Clientes de Incap e Venda de Imdweis 398,522 427 TBE 430564
10030102 Clientes de Senign e Constucso 26.586 5917 14639
10104 Esloques 1.6749.738 124240 TG B0
1.0 04.01 Imereasis o Comercialiar 1.6749.738 124240 TG B0
147 Despesas Amecipadas 1. 586 g0 1.BED
1.00.07.01 Despesas Pagas Amecipadamente e Oulras 1.586 as0 1860
1008 Dutres Alives Creulantes 189.577 188 953 152015
1.07 88.01 Alivas Nac-Correntes a Venda 7.045 1014 o4
1.01.408.03 DOudros 182,532 181938 145001
101880301 Demais Contas a Receber 150865 180837 &7.395
10080303 Parles Relacianadas .657 .02 T1.E06
102 Ailive Mae Cireuksrme 1813028 1.207.112 TE1.E
1.02m Aliva Realizivel a Longo Pram 1.217.240 80870 291874
1.0¢ 0101 Aplicapaes Financeras fwaliadas a Valor Jusio alraves do Resulade 400,893 [i] a
1.02.01.04 Canlas a Receher 116.223 217168 112736
10200400 Clientes 116,223 217188 112136
1.02 4108 Estoaues 31.aM 308 4E0 FTa.x7
10200801 Imeawiis a Comercialiar 531011 A0S 4E0 Fra.207
1.02.01.10 DOutros Alives Mao Cicularaes 168.013 228 201 00.332
1.02M.10.03 Demais Conlas a Receber e Oulras 102,247 112738 166,916
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DFP - Demonstracies Financeiras Padronizedas - 3111212021 - GAFISA 5.4 Wersao: 1
DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

‘Cadigo da Descricho da Conta Uitimo Exercicio Exercicio Exercicio
‘Conta Iz 3122020 Innzizog
2 Pamsiva Talal 4722724 3740 908 2551887
2.0 Passiva Circulants 1387626 1,466,906 1.252.402
200 Obrigages Socias e Trabahistas 24402 16883 1281
20002 Obrigagies Trabalhisizs 28.402 16983 1259
2002 Famecedares 55.371 122606 95,450
2moem Famecedares Nacionae 55.aM1 122676 95450
201403 Obrigagees Fiscars aroma BEan 65550
200030 Obrigagees Fiscas Fedeas aroma BEan 65550
20030107 |Impasio de Renda e Confribuicao Social a Pagar ar.oma BEAIT 65550
2mad Emprestimas e Finandamentas d0a.4zh 458 308 84,303
2mga.om Emprestimas e Finandamentas 38a1ia 3% 4a7 426.724
2.01.04.01.00  Em Moeda Macional 384134 332447 426,724
2.01.04.02 Debirmures 20291 126862 158.179
201040201 Deberfures 20.291 120,737 158.979
2.01.04.02.02  Irstrumentos fnanceiras [ [RFLY [
208 Outras Obrigagoes ET0.BE2 634221 149758
20M058.m Passivos com Pames Relsconadas 63,140 SE.430 4,384
200580101 Dehites com Calgadas 58139 G058 4,384
201050104 Dethitos com Oulras Parles Relacinadas ‘8.001 B3z L
2.01.08.02 Cutros BOT.VE2 53819 85T
2.01.08.02.04 Obrig. Compra de imav. e Adio. Clientes 256113 kELREL) 128353
20050206 Ouvtras Obrigactes 344.030 1B 4EG 136,492
20050207 Obngagoes com Cessioe de Cridios 1874 11266 20,526
20108 Proveses 126.647 147 066 140.738
200060 Provesoes Fiscais Previdenciarias Trabahisias ¢ Clveis 125547 147 06E 140735
201.0601.00  Provesoes Fiscais 1.019 1.1 1.598
2OMOE01.02 Provssdes Previdencianias e Trabalhistas 6.549 ERT 31893
20 06.01.04 Provedes Choers: 117.674 14211 10747
202 Pamsiva Nao Creulante 1530 545 724 625 404.342
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DFs Consolidadas / Demonstragio do Resultado

titimo Exercicio
QUBE0ET & TR0

84

Warsio - 1

Penultimo Exercicio  dAntependltimo Exercicio
01A01/2020 & 3111 2/2020 mﬂﬂ!mm a 31n2izmy

(Reais Mil)

‘Cadiga da Descricao da Conta

‘Conta

m Receita de Menda de Bens efou Sendcos
mm Rieceita de Incorporacao de Imiveis

1003 Impasins Sabre Vendas De Imaveis E Servicos
Hivd Custa das Bers efow Servigas Vendidos
0em Custa De Incorparasa E Venda De Imévers
103 Resultado Brua

104 DespesasiReceilas Operastonais

M Derspeesas com Vendas

1402 Derspesas Gerais e Administrativas

1.04.08 Outras Despesas Operacionais

1040801 Dexprecischn e Amorlizagio

1040802 Demais Despesas Operacanais

1040803 Bisixa e dgio na remensuracao de investimenio
304 08 Reesulado de Equivalincia Patsimanial

104 0801 Rersultado die Equivalincia Patsimanial

108 Resuhado Antes do Resultada Financeir e das Tributas
106 Resultado Fimanceia

10601 Receitas Franceras

10602 Derspesas Financeiras

o Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucr
108 Impasie de Renda e Contribuicao Sacial sobre o Lucra
1080 Cowrerte

10802 Diferitics

108 Rersultado Liguido das Operagoes Continuadas
an LuerePrejuizn Consalidado do Peniode

inm Atrbuida a Socos da Empresa Cantroladar
gz Ariuida a Sodos Mao Comnatadores

189 Lucro par Acaa - (Reas ( Acha)

2.86.01 Luere Basico par Apan

B18.308
B54.089
A58
BO9.ETA
-BO9.ETA
208630
1.590
44,195
123432
133.428
20.BEE
152.374
L

.89
36189
210620
44 580
GEBET
10447
6040
B4 650
BER ]
R b )
A1.050
1,080
1254
s

884045 400485
935013 437289
B09EE BEE2E
0z a24 <2 B8
Toza24 Rre kN
181221 i
175278 02 532
-2BA52 RER-H]
«B1.563 54133
«B4.733 33510
R-E 1481
-55.455 141.9M
o 1E1.100

o a

o L1}

443 16.249
12958 SBEE2e
28537 17,506
107.532 “TEE3)
BTAs2 -44.375
T 08 35.2TE
1608 1.584
o .25y

<P GED 5100
M4GED 9100
A2 “13.742
478 & 1]
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DFs Consolidadas /| Demonstragio do Resultado

Warsao - 1

(Reais Mil)

Codignda  Descrigao da Conta Litimo Exercicia Penultima Exercicio ﬂnlﬂxm‘mﬂ Exercicio
‘Coma OWII20E1 & IUIEROET 01/01/2020 & 3111212020 01012018 & 322018
180.m oN 0,275 0,528 0,2
180802 Lucre Dilskde par Agac

18802.m oN 0,275 0528 a2



Gafisa S.A.

Balangos patrimoniais - Ativo

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2022 e 2021

{Em milhares de Reais)

Circulante

Caixa e equivalentes da caia

Titulas & valores mobiliarios

Contas a receber de incorporago e servigos prestados
Imdwveis a comercializar

Partes ralacionadas

Instrumentos financeiros

Despesas pagas antecipadameants
Ativo ndo circulanta destinado a venda
Demais ativos

Total do ativoe circulante

W&o circulanta

Titulas & valores mobilidrios

Contas a recaber de incorporagdo e servigos prestados
Imdwveis a comercializar

Partes ralacionadas

Instrumeanios financeiros derivativos

Demais ativos

Investimenios em participagies societarias
Propriadade para Investimento
Imobilizado

Intangivel

Total do ativo nao circulante

Total do ativo

As notas explicativas s8o parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Controladora Consolidado
Motas 2022 2021 2022 2021

4.1 - 576 23.005 35.424
4.2 178.T6T 301.692 437.470 577.361
5 301.767 358.081 6T9.546 425.508
L] 342.514 355848 2.539.009 1.679.739
201 54.032 49673 29.965 31.667

Teldib 65.241 - 65.241 -
- 151 167 1.855 1.586
8.1 1708 3704 7.052 T7.045
T 56.651 43.200 186.13T7 150.865
1.002.832 1.122.946 3.969.280 2.908.195
4.2 - - T1.655 400.893
5 57.468 T0.205 68.334 116.223
L] 35.13r 52.582 378.105 531.111
20.1 G0.B4T 61.885 75.392 BB.766

19 123.291 - 123.291 -
T 71.451 94.335 89.971 102.247
348.194 278987 816.748 1217240
9.1 2.435.150 1.844 BB6 394.965 272.009
9.2 - - B8.262 111.933
10 8.382 11.024 27178 44.033
11 6.432 6478 190.240 167.814
2.449.964 1.862. 368 T00.645 595.789
2.798.158 2.141.355 1.517.393 1.813.029
J.800.980 3.264.301 5.486.673 4.722.224




Gafisa S.A.

Balangos patrimoniais - Passivo
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2022 e 2021
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
Notas

Circulante
Empréstimos e financiamentos 12 420.T64 283.142 522562 384134
Debéntures 13 14.528 12.783 220.532 20291
Obrigagdes por compra de imdveis e adiantamento de clientes 16 40.437 43.438 413.010 256113
Fomecedores de materiais @ senigos - BOO 1.588 3810 55371
Imposto renda & contribuigdo social 18 37.5M 39.932 T3.247 BT.018
Saldrios, encargos socials e participacies - 170 20.487 T.T14 24.402
Provis&o para demandas judiciais & compromissos 15 BB.165 125.068 BB.169 125.547
Obrigagdes com cessdo de créditos - - 6.640 - T.579
Partes relacionadas 201 655.481 189.428 51.058 63.140
Outras obrigagoes 14 152.564 118.670 496.324 344 030
Total do passive circulante 1.420.480  BR118T 1886426 1367625
Mao circulants
Empréstimos e financiamentos 12 T4.969 T8.523 888958 490083
Debéntures 13 203498  316.346 356.085 650483
Cbrigagdes por compra de imdveis e adiantamentos de clientes 16 26.008 29.433 169.270 126.867
Imiposto renda e confribuicao social 18 37067 22.320 92439 B6.TO1
Provis&o para demandas judiciais & compromissos 15 135.635 119.744 136.913 120.034
Obrigagdes com cessio de créditos - - 5.726 - 66552
Instrumentos financeiros derivativos 13e 19 - 4.328 - 4.328
Partes relacionadas 201 9.348 8.051 1.071 10427
Owutras obrigagies 14 22.868 13.378 180.606 23 265
Total do passivo nao circulante 508.393  5O7.A63  1.827.342 1.536.645
Patriménio liguido
Capital social 171 1.252.950 1248575  1.252.959 1.24B.575
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 171 34.000 - 34.000
Agdes em tesouraria 171 [2.632) (2.632) {2.632) [2.632)
Reserva de capital & de outorga de opgies de agoes - 327.509 325862 327509 325862
Reserva de lucros - 160.271 243446 160,271 243448

1.772.107 CBISZET 1772407 1816251
Participagéo de acionistas ndo controladores - - T8 703
Taotal do patriménio liquido 1.772.107  1.815.251 1.772905 1.815.054
Total do passivo e patriménio liquido 3.800.990  3.264.301  S.4B6.673 4722224

As nofas explicativas s3o parte integrante das demonstragdes financeiras.



Gafisa S.A.

Demonstragdo do Resultado
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021
{Em milhares de reais)

Controladora Consolidads

Notas 2022 2021 2022 2021
Operacbes continuadas
Receda operacional liguida 21 144.138 29 644 1135997 E18.308
Custos operacionals
Incorporacho e venda de imbvels 22 (T7.911) (87.170)  (982.830)  (GOODETE)
Luwcro bruto operacional - 66.227 132474 153.067 2DB.630
(Despesas)receltas operacionals
Despesas com vendas 22 (13.587) {12.845) (55.387) [dd.195)
Despesas gerals e administrativas 22 (TB.O58)  (113.932) (117.674)  [123.432)
Resultade de equivaléncia patimonial sobre investimantos a9 (4.609) x4 694 (12.082) 36.189
Depreciagio e amorizagio 10e11 (B.373) {8.324) (31.670) [20.886)
Outras receltasi{despesas), liquidas 22 (62.843) {62.310) (67.373) 154.314

Lucro { (prejuizo} antes das receitas e despesas financeiras e

do Impanto da renta & contibulcso sodel (101.243)  149.786  (131.128)  210.620

Despesas financeiras 23 (107.796) (77.248)  (130.034) (110447
Receitas financeiras 23 141.576 17.546 199,930 B5.867
Lucro {prefuiza) antes do imposto de renda & contribulgio soclal (ET.4563) ).054 (61.233) 166040
Imposts de renda & contribuigho soclal comente - (871) (312) (26.347) [13.678)
Imgaste de renda & contribulglo soclal diferdo - (14.740) (B.488) 4,368 (T1.312)
Total de imposto de renda e contribulgo social 18 [15.711) {8.800) (21.958) (B4 9890}
Resultado Liguido das Operagbes Continuadas - (B3.174) 81.254 (83.192) B1.049
Lucro lguido (prejuizo} do exercicio - (B3.174) 81254 (83.192) B1.049

{-) Lucro (prejuizo) atribulvel:

Aos aconkstas ndo controladores - - - (18} (205}
Ans acsonestas da controladora - [B3.174) 81.254 (83.174) B1.254
Média pondarada do nimero de agbes (am milhares de agbes) 26 37.690 32803

Luwcro {Frejuizo) bésico por lote de mill aghes - Em Reals 26 (2,222) 0,988

De operaghes contnuadas 26 [2,222) 0,988

Luwcro {Prejuizo) diluldo por lote de mil agdes - Em Reals 26 (2,222) 0,788

De operaghes contnuadas 26 [2,222) 0,788

As motas explicalivas sao parle integrante das demonstragias fianceiras.
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Gafisa S.A.

Demonstragdao do Resultado Abrangente
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
2022 2021 2022 2021
Lucro liquide {Prejuizo) do exercicio (83.174) 81.254 (83.192) B1.049

Total de resultados abrangentes do exercicio,
liquidos de impostos

(83.174) 81.254 (83.192) 81.049

Atribuivel a:
Aos acionistas da controladora (83.174) 81.254 (83.174) 81.254
Aps acionistas nao controladores - - (18) {205)

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragSes financeiras.



89

Gafisa S.A.

Demonstragdo dos fluxes de caixa (método indireto)
Exercios findos em 31 de dezembro de 2022 & 2021
{(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado

2022 2021 2022 2021
Atwvidades operacionais
Lucro (prejuizo} antes do imposio de renda e da contribuigBo social [B7.454) 80.054 (61.209) 166.0:39
Depreciagdo @ amortizagio (Motas 10e 11) 8.373 8.324 3.607 20.886
Despesas com plano de oppbes de agbes (Mota 18.3) 1.471 2007 1.471 2.007
Juros & encargos financeiros ndo realizados, liquidos 52.929 28.338 220.123 58.407
Provisdo para garantia (Mota 15) (10644 6058 1.348 7541
Provisdo para demandas judiciais @ compromissos (Mota 16) 39,387 61.080 42 860 G0.474
ProvisGo para participagio nos lucros (Mota 25 (iii)) 1.622 31.588 3622 31.588
Provisdo para perdas esperadas em créditos e distratos (Mota §) [10.964) (7.588) (16.082) [19.947)
Imdwveis e terranos destinados a venda (Mota & e 8) [52.731) (44.407) (20.210) [41.563)
Provisdo para multa sobre atraso de obras (Mota 15) - 190 10.314 -
Resultado de equivaléncia patrimonial (Mota ) 4.611 (224 653) 12.082 [36.180)
Baixa de &gio fundamentado por mais valia de estoques (Motas 6 e 9) - - - [39.824)
Baixa de &gio na remuneragio de investimento em coligada - - - {314.511)
Capitalizagdo de valores & receber em controladas (Mota 9) - {346.088) - -
Contas a receber de incorporacio e servicos prestados 80.015 83621 [190.067) 172457
Imdweis a comercializar & terrenos destinados & venda 153.062 140487 (617.481) (466.778)
Demais ativos 11.452 B2.620 148.974 217.620
Despesas pagas antecipadaments 15 102 (271) (B05)
Obrigagbes por compra de imdveis @ adiantamenio de clientes (6.427) (30.272) 198,300 [32.4449)
Imposios & contribuicSes (2.361) {17.348) (13.771) 187
Fornecedores de materiais & servigos 83 548 (81.595) (41.635) [66.194)
Salarios, encargos sociais @ participagdes [23.543) (26.573) (Z3.411) [24.168)
Qutras obrigagies [38.3T0) 19723 245,132 101.541
Operacies com partes relacionadas (188.898) (102.621) (12.801) 310
Impostios pagos (371) [312) (7.508) [F7.801)

Geragio de caixa e equivalentes de caixa nas atividades

operacionais (39.288)  (327.309) {80.613)  (279.918)

Atwvidades de investimanto

Aquisigio de ativo imobilizado e intangivel (5.685) [F463) [1289.330) [41.748)
Aplicagdo em fiulos & valores mobiliarios {123.820) (375418) (1.174.288) (657.162)
Resgate de titulos & valores mobdiarios 246845 ABT 165 1.314.179 672883
Imvestimentos - - - (258.055)
Geragio (utilizagio) de caixa nas atividades de investimento 117.240 102.283 10.561 (284.083)
Atvidades de financiamentio

Captagio de empréstimos, financiamentos e debéntures 108.611 142.802 60.774 TE3.268
Pagamento de empréstimos, financiamentos e debéntures - principal {177.195) {11.874) 16.725  (194.377)
Operagies de mituo com partes relacionadas (9.5943) B3.482 {9.B65) 768
Aumento de capital - T24 - T24
Geragio de caixa e equivalente de caixa nas atividades de (78.527) 225.133 67.634 570.384

financiamentos

Aumento/{redugaoc) liquida em caixa e equivalentes de caixa {5TE) 107 {12.418) 6.385

Caixa e equivalentes de caixa

No inicio do exercicio 576 468 35423 29.038
Mo final do exencicio - 57& Z23.005 35.423
Aumento/{redugac) liquida em caixa e equivalentes de caixa (576} 107 (12.418) 6.385

As notas explicativas s8o parte integrante das demonstragbes financeiras.
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Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial Consolidado

Balanco Patramonial

Ativa Circulante 1960280  4.003.784 08%  2006.198 36, 4%
Caixa = Equivalentss de Caic 23,006 19.793 16,2% 15,424 16,1%
Titkars e vialor e Mabilidrics 437.470 566,543 22,6% 577.361 24, 2%
Recebives de Clhenles 679546 130.430 1.0% 426 508 68, 7%
Iradeis a Comercialisss 2610006  Z430.830 41% 1.679.738 51,2%
Outras Contas & Resaher 261.341 178.794 56,5% 182532 54,1%
Drespersars, Aniecipadas & Oulras 1.856 1.91% 13% 1.588 17.0%
Temrancs Destinado a Venda 1082 B6.467 88, 4% 7045 0%

ftiva Nso-Circularte BIET4E  1.165.408 2905 1217240 12,0
Titskerss = ialor =5 Mabilidrios 116656 343309 9.1% 400853 B2 1%
Recebives de Clhenles £8.334 93. 786 211% 116223 a1,2%
Iradeis a Comercialisss 178106 547,965 1,00 631111 28, 8%
Insrumenios fnancesr oS 123264 0,0% 0%
Outrios 176,381 180.341 2,8% 188.013 18%
Intzrgivel & |robilissdo 217.418 220,689 1.6% 44.031 303,8%
Il 4832 4781149 0,8% 167814 108,0%
Prapriedades para irvesirmanio BE 282 BE.093 0,5% 183 942 17,0%

Mivvo Total S4BEGTY  B.BER.FET 6.5 4TI 16,2%

Passivo Cirnculante 1888426 2071850 80% 1367628 11.9%
Empréstimas e Financiamenios 532 KR B01.617 13,1% 384.134 38,0%
Dhstyénilur s 220.532 224159 1.6% 20201 G0E, 8%
Obrig. com Terrenos, Adianl de Chemes incorparacio @ permuta isica 413,040 474.793 13,08 266,113 81, 3%
Formecedones & Maleriais 3810 114,807 96, TH 85.9M 911%
Obrigaties Trabalkisias T4 1087 20,05 4.4802 BB 4%
Imperios & Cantribuighes 13247 81.004 9.6% BELOME 16,8%
Prenisdo para Conlingéncias 58188 84.125 4,3% 126547 21,8%
Outrios 647.302 470,483 16,3% 414.74% 12.0%

Passivo Mbo-Circulants 1.827.336  X086.140 11,15 1.538.648 18,8%
Empréstirnas & Firanciamenlog Bga 958 882 439 0,7T% 450,901 81,1%
Dhstyontiur iss 158 085 §16.042 30, 7% 673816 48, 9%
Otrig. com Terrenos, Adianl de Chenes incorparacio e permuts isca 189270 163,400 3.6% 126087 3345
Instrurmenios. fnanceros
Irporsies Diferidos 62 439 110.290 16, 7% BE. M B, 6%
Prenisao para Conlingéncias 136913 132.026 1% 1200034 14,1%
Outrios 1.0M 1.113 8% 0,0%
Passiva corn Paries Relacionadas 1B0LB03 24823 21.2% 40244 34B8%

Patrirmninio Liquidde 17726806 1.7M42.380 1.8% 181689584 2, 4%
Palrirndnio Liguida 1772108 1.741.484 1.8% 1816251 2.4%
Parmicipacso dos Mindanldrios 78 a4 2.0 na 13,5%

Total do Passive e Patriménio Liquido S 4BEGTY  B.BED.XET B.6% 47X 16, 2%
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