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RESUMO: O mercado de a¢cbes € um cenario complexo e variavel e saber investir ndo
consiste s6 em aplicar seu capital em determinadas a¢fes de uma empresa. Para
obter um desfecho positivo nesse ambito é necessario uma pesquisa e analise sobre
as informagcBes econbmicas e politicas da empresa a se investir, a fim de evitar
imprevistos e prejuizos no futuro. O trabalho em questdo apresenta e explora o estudo
do conflito sobre o uso e a escolha, por parte do investidor, entre a analise
fundamentalista, juntamente com a analise técnica no mercado de acdes, que foi 0
agente motivador da construcdo do artigo. A fundamentacdo tedrica descreve o0s
conceitos segundo os autores utilizados e a eficacia destas duas ferramentas na
tomada de deciséo sobre o investimento no mercado acionario. No que se refere ao
meétodo, a pesquisa tem uma abordagem qualitativa, caracterizando como explicativa
e descritiva quanto aos fins, utilizando a pesquisa bibliografica e quantos aos meios,
utilizou-se as demonstracdes contabeis e o historico das acdes da Weg. Apesar da
maioria dos autores indicarem que se deve conjugar a analise das duas escolas para
se tomar uma decisdo mais acertada, concluiu-se que a andlise técnica é mais
indicada para o investidor especulador e a fundamentalista para quem pretende
formar patriménio.

PALAVRAS - CHAVE: Mercado de Capitais. Analise Fundamentalista. Analise
Técnica.

AREA TEMATICA: Tema 06 — Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais assume um papel relevante no processo de
desenvolvimento econémico do pais. Através dele as empresas buscam liquidez para
0s seus valores mobiliarios e viabilizam o processo de capitalizacdo. Constituido pela
bolsa de valores, pelas corretoras e outras instituicées credenciadas, disponibiliza, a
todo tipo de investidor, a possibilidade de investir no setor produtivo da economia,
consequentemente gera emprego e renda.

Em um cenario econdmico em gque a inflagcdo esta sob controle e as taxas de
juros em um dos patamares mais baixo da historia, a atencdo do investidor se volta
para esse mercado, como uma oportunidade de realizar lucro maior, expondo-se a
volatilidade do mercado de acgbes. Nessa possibilidade de alavancar o lucro, o
investidor passa a preocupar-se com o fator risco e, para minimiza-lo, costuma

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
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recorrer a duas escolas que estudam a tendéncia de preco das a¢des, a escola técnica
de acbes, também conhecida como gréfica e a escola fundamentalista.

Apesar do poupador brasileiro, na sua grande maioria, ndo dominar 0s
conhecimentos necessarios para transitar por este mercado, de acordo com a B3, em
2019, cerca de 722.000 mil novos investidores aderiram ao mercado de capitais,
sendo que dessa populacéo, 23% sao mulheres e 77% homens.

Ao decidir investir na bolsa de valores, a pessoa fisica, juridica, o investidor
institucional e o externo tém a possiblidade de optar por uma renda variavel como
acOes e fundos imobiliarios ou renda fixa, por exemplo debéntures ou certificados de
depoésitos bancérios. Para aqueles que optam pelo mercado acionario € muito
importante tomar a decisdo de compra/venda apds ouvir a opinido do analista grafista
e do fundamentalista.

Diante do exposto, o presente artigo pretende aprofundar um estudo
envolvendo as duas escolas que analisam a tendéncia de preco das ac¢des, buscando
resposta para a seguinte problematica objeto de estudo: No que divergem ambas as
escolas? A pesquisa tem por objetivo geral verificar quais as divergéncias de
pensamento entre a escola fundamentalista e a escola grafica no que tange a
previsibilidade da tendéncia de preco das a¢des. Para alcancar o objetivo geral a
pesquisa tem por objetivos especificos: conceituar a escola técnica e a escola
fundamentalista; fazer um levantamento historico, dos ultimos trés anos, do
comportamento do preco das acgdes, no mercado, da empresa Weg S/A.; analisar os
fundamentos da mesma empresa a partir dos relatorios contabeis; e comparar ambas
as escolas.

O estudo € importante para o publico académico, onde, a grande maioria, esta
iniciando a vida profissional preocupado em poupar, aos demais investidores
iniciantes e, também, aos ja presentes no mercado.

A pesquisa torna-se relevante porque diante de um cenario de taxas de juros
baixas, o mercado acionario se apresenta como uma das melhores alternativas para
o investidor alavancar retorno, desde que esteja disposto a se expor a algum grau de
risco.

Pretende-se com este artigo melhorar a tomada de decisdo do investidor,
apresentando alguns conhecimentos que irdo minimizar o risco na hora de alocar os
recursos financeiros para investimento no mercado acionario.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta sec¢do, serd apresentada a fundamentacgéo tedrica, com assuntos que
englobam o tema, tendo como objetivo proporcionar um maior conhecimento sobre o
assunto. Realizada através de uma pesquisa bibliografica com diversos autores,
busca-se informacdes sobre o mercado de capitais e um aprofundamento sobre as
duas escolas que estudam a tendéncia de preco das acdes.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

Conforme Fortuna (2014) O mercado de capitais se define como um espago
(imaginario) em que um grupo de instituicdo de capital aberto, dispde os seus valores
imobiliarios ou titulos na bolsa, que podem ser por meio de a¢des ou debéntures. Com
objetivo de capitalizar recursos de individuos poupadores (investidores) a agentes de
investimentos ou até mesmo para capital de giro. Consequentemente, o mercado de
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capitais € um mecanismo de compartilhamento de valores mobilidrios com intuito de
alavancar as operacdes das empresas e possibilitar maior liquidez.

O surgimento do mercado de capitais ocorreu segundo Pinheiro (2001), pela
caréncia de recursos no mercado de crédito, desenvolvendo-se fundamentado em
dois principios:

Contribuir para o desenvolvimento econdmico, atuando como
um propulsor de capitais para os investimentos, e permitir e
orientar a estruturagcdo de uma sociedade. Baseada na
economia de mercado, permitindo a participacdo coletiva de
forma ampla na riqueza e nos resultados na economia.
(PINHEIRO, 2001, p.87).

Conforme Carvalho (2000) esse mercado tem se expandido de forma
vigorosa. As diversas mudancas ocorridas no quadro macroecondmico e regulatorio
no inicio da década de 90, tais como: a estabilizacdo da economia, a abertura
comercial, e a abertura para investimentos estrangeiros em bolsa, tornaram o
mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores nacionais e
internacionais. Somando ao processo de securitizagdo, iniciado na mesma década,
aumentou-se o tipo de possibilidades de financiamento via mercado de capitais e
captacéo de recursos no exterior.

Todo o mercado de capitais faz parte do Sistema Financeiro Nacional, diante
disso o Conselho Monetario € quem cria as politicas e diretrizes a serem seguidas, ja
a comissado de Valores Mobiliarios compete principalmente em fiscalizar e regular o
mercado de capitais. Os 6rgéos que estédo diretamente a ele relacionados séo: a bolsa
de valores BM&FBovespa, hoje B3, e as sociedades corretoras, que sdo responsaveis
por fazer as operacoes na bolsa. (CASAGRANDE; NETO; SOUSA; ROSSI; LAGIOIA,
2011)

Seus principais 0rgaos sao a bolsa de valores, as sociedades corretoras e as
instituicdes financeiras. Tendo por objetivo comtemplar operacdes de médio a longo
prazo, onde seus instrumentos sdo compostos por debéntures e as acdes, tambéem
chamados de valores mobiliarios e os derivados. (ASSAF NETO, 2015)

Por intermédio do mercado de capitais acontece a venda da participacao no
patriménio liquido das sociedades anbnimas e estas por sua vez captam 0S recursos
necessarios ao seu desenvolvimento patrimonial, assumindo o compromisso de
remunerar seus acionistas em funcdo do seu capital aplicado e de seus resultados
futuros. (FORTUNA, 2014)

2.2 MERCADO DE ACOES

Uma acao representa a menor parcela do capital social de uma empresa. Ao
negociar acdes ha dois tipos, as ordinarias, que tem direito a votos em assembleias
sobre decisdes na empresa, e as preferénciais, com direito de preferéncia sobre os
lucros a serem distribuidos aos acionistas. (FORTUNA, 2012)

Esse mercado pode ser dividido em duas etapas, o0 mercado primario quando
as acdes sdo emitidas através de uma oferta publica e o mercado secundario no qual
as acles ja sdo comercializadas através da bolsa de valores (FORTUNA, 2012)

Andersen (2005) afirma que as negocia¢fes na bolsa sdo feitas através da
execucao de ordens de compra e venda, que vao sendo exibidas como uma lista das
melhores ofertas. Uma vez que ordens de compra e venda tenham seus valores
compativeis serdo executadas, assim o negocio sera fechado.
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O mercado de acionario é entendido como o que liquida as operacdes de
compra e venda de acdes, esse mercado opera com dois lotes, o padrao onde
estabelece uma quantidade minima de titulos para negociacdo e o lote fracionario,
gue sao inferiores ao padrao, sao fracdes de lotes. (ASSAF NETO, 2015)

2.3 TIPOS DE INVESTIDOR E PERFIS

Conforme Lagioia (2011), a informacao é mais acessivel atualmente e destaca
gue os investidores estdo mais prudentes, visando a preservacao de seu capital.

De acordo com Fortuna (2014) existem quatros tipos basicos de investidores
as pessoas fisicas, pessoas juridicas, os investidores externos e 0s investidores
institucionais.

Os investidores externos sao autorizados a operar nas bolsas nacionais de
acordo com as regras para investidores institucionais estabelecidas no Anexo IV da
Resolucao 1.289, de 20/03/87, do Conselho Monetéario Nacional, assim para operar o
investidor tera de fixar seu registro de ndo-residente no pais de acordo com as regras
estabelecidas na Comissdo de Valores Mobiliarios. Ja os investidores institucionais
estdo sempre presentes no mercado, com o duplo objetivo de reduzir risco de seus
investimentos e de direcionar recursos para aplicacdes prioritarias pelo Governo.
(FORTUNA, 2014)

Além deles, ainda em conformidade com Fortuna (2014) existe a figura do
especulador, que investe apenas com o objetivo de ganho imediato, assim garantindo
o nivel de liquidez do mercado.

Segundo Nigro (2018), o perfil do investidor € uma analise baseada na relacéao
de risco, rentabilidade e retorno, e tem como objetivo identificar as caracteristicas do
investidor. Afirma que através deste processo, € possivel instruir o investimento mais
adequado.

Existem trés perfis de investidores o conservador, o moderado, e o0 agressivo.
O perfil conservador, gue o mais importante pra ele é preservar o seu dinheiro, ou
seja, quanto mais seguro, melhor. O investidor com perfil moderado esta no meio
termo, ndo é tdo conservador, mas também ndo gosta de assumir muitos riscos, busca
sempre a preservacao de seu capital, tendo um retorno menor investimentos de alto
e baixo risco, também visando a seguranca. Ja o investidor que se encaixa no perfil
agressivo, busca investimentos com alta rentabilidade, tendo um risco maior, com
probabilidade de grandes retornos. (LAGIOIA,2011)

Sendo assim para auxiliar o futuro investidor na tomada de decisdo sobre o
melhor investimento a ser feito, existem duas analises a técnica e a fundamentalista.
(PINHEIRO, 2012)

2.4 ESCOLA TECNICA DE ACOES/GRAFICA

A andlise técnica segundo Fortuna (2012) € conhecida como Escola Grafica ou
Técnica, por meio de métodos de analise que possuem como base 0s volumes e os
precos de comercializacao das acoes.

Conforme Moore (2012), a andlise técnica ndo esta preocupada com o motivo
das oscilacdes dos precos, mas em como pode aproveitar essas oscilagbes no
mercado, compreendendo como estdo agindo no momento as leis de procura e oferta
para, a partir dai, tracar os provaveis movimentos do mercado, pelo estudo dos
padrdes histéricos de movimentag&o dos pregos.



. =G D
J UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC -y
u CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS ‘

Para Piazza (2010), uma outra forma de conceituar a Analise Técnica € que:

[...] através da analise grafica do histérico de precos da acéo,
e por seu desempenho ao longo de diversos periodos de tempo.
Dispde de uma infinidade de ferramentas capazes de gerar uma
previsdo aproximada para os proximos movimentos de precos. Afinal,
€ preciso haver uma forma de traduzir o que esta ocorrendo no
mercado, assim como tentar avaliar a préxima tendéncia, pois ndo se
pode aplicar recursos numa a¢ado qualquer, escolhida sem nenhum
critério légico de selecao. (Piazza, 2010, p. 20)

A analise baseada no preco das acdes das empresas nas bolsas de valores,
nem sempre esses precos estao relacionados aos fundamentos da empresa, mas
para a analise técnica, essas informacdes ndo sdo relevantes, pois de acordo com os
graficos € possivel “prever o futuro” analisando os padrdes do passado. (LAMEIRA,
2005)

Em concordéncia com o autor Lameira (2005) a analise Técnica utiliza dados
histéricos da oscilacdo dos precos das acdes, observando-se padrdoes de
comportamento que sao capazes de projetar movimentos futuros com a utilizacao de
graficos. Quando € observado um padrdo a analise técnica identifica uma tendéncia
do movimento que ird auxiliar na tomada de decisdo sobre o investimento, pois com
os indicadores técnicos tem-se a capacidade de demonstrar as tendéncias de alta ou
baixa, tornando relevante ou ndo segundo a percepc¢ao do investidor. (NASCIMENTO;
GALDI; NOSSA, 2011)

Uma das teorias basicas da analise técnica € chamada de Teoria de Dow, essa
gue por sua vez foi desenvolvida por Charles Dow. Sua teoria sustenta que as a¢des
negociadas seguem uma tendéncia de alta ou baixa, e para analisar 0 mercado é
necessario construir uma média da evolucéo dos precos através da representatividade
dos ativos. (Pinheiro, 2012)

Segundo Chaves e Rocha (2004) essa analise € baseada em trés principios
gue auxiliam no desenvolvimento das demais técnicas. Afirma que o primeiro €, tudo
se reflete nos precos do mercado, todos os fatores econdémicos, politicos e
psicologicos condicionam os precos das agcdes e o preco de uma acéo € ditado em
dado momento antes pelas exigéncias da oferta e procura.

No segundo principio afirma que, os precos movem-se em tendéncias,
mediante a esta técnica, 0s precos no mercado seguem uma ordem, eles ndo se
movem aleatoriamente, pois primeiro os precos das acdes sobem criando uma
tendéncia de alta, assim a tendéncia persiste até que os precos comecem a diminuir,
se movimentando em uma direcdo oposta, dando inicio assim a uma nova tendéncia
mas agora de baixa. (CHAVES; ROCHA, 2004)

E por fim conforme Chaves e Rocha (2004) o terceiro principio explica, que 0s
movimentos do mercado sao repetitivos, esses padrées repetem nos graficos tendo
significados que podem ser interpretados como provaveis movimentos futuros dos
precos.

2.4.1 Linhas de tendéncias

As linhas de tendéncia sdo estabelecidas em trés tipos, tendéncia de alta, baixa
e alateral, sendo assim, segundo Correia (2008), estas tendéncias tendem a se formar
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conforme a variagdo dos ativos, e sao classificadas conforme se formam os toposTa
os fundos no grafico.

De acordo com Pinheiro (2012), o comportamento das ac¢des, no mercado de
capitais, apresenta duas tendéncias, a de alta e a de baixa. Dentro da tendéncia de
alta o mercado passara por trés fases, a fase inicial, a fase intermediaria e a fase final.
A fase inicial € dita como uma fase de acumulacdo, que € onde os investidores
comecam a adquirir lotes significativos de agbes sem provocar alteracdo nos precos.
Na fase intermediaria ou de alta sensivel, € onde come¢cam a aumentar as ordens de
compras elevando o nivel dos precos das acles e das negociacfes. Ja na fase final
€ onde ocorre uma alta acelerada, onde os volumes negociados aumentam e a
valorizagcao das cota¢cbes sdo bastantes expressivas.

Segundo a Lagioia (2011) a tendéncia priméaria é considerada a tendéncia
principal de um mercado representando um movimento de alta ou baixa longo que
leva a uma grande valorizacdo ou desvalorizacao dos papéis.

Ja a tendéncia de baixa também é composta por trés fases, a fase inicial, a fase
intermediaria e a fase final. A primeira fase, € a de distribuicdo, em que o mercado
comeca a dar sinais de fraqueza, com uma diminuicdo pequena nos pregos. A
segunda fase € a de baixa violenta, € a fase mais critica pois, as posi¢coes dos
investidores comegam a cair. A fase final ou de baixa desacelerada, onde o mercado
fica menos volatil e comeca a se estabilizar. (PINHEIRO, 2012)

Para Abe (2009) a tendéncia lateral é encontrada quando os precos dos ativos
formam topos e fundos nivelados, ou sem direcéo. Ja para o autor a tendéncia de alta
acontece devido a um crescimento dos topos e fundos, ou seja, cada topo é
imediatamente superior ao anterior, e 0 mesmo acontece com os fundos. Abaixo pode-
se demonstrar as linhas de tendéncia.

TENDENCIA DE ALTA TENDENCIA DE BAIXA TENDENCIA LATERAL
picos e vales ascendentes picos e vales descendentes picos e vales sem diregdo

Figura 1 — LINHAS DE TENDENCIA
FONTE: Bussola do Investidor (2019)

Na figura anterior pode-se evidenciar os padrées dos trés tipos de tendéncia,
sendo assim, é possivel identifica-los com mais clareza no momento da andlise ao
grafico de precos.

2.4.2 Tipos de graficos utilizados pela anélise técnica

Segundo Pinheiro (2012) a andlise grafica constitui um dos pilares mais
importantes da escola grafica e muitas técnicas se baseiam exclusivamente em
graficos.

Ao tratar do assunto, Fortuna (2002) afirma que a escola se baseia na analise
gréfica, por barras ou ponto, tendo como base os volumes e 0s precos pelos quais

6
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foram comercializadas as a¢Bes nos pregfes anteriores. Este tipo de analise estd
baseado em padrbes gréficos, indicadores, historico de cotacdes, onde refletem o
comportamento do investidor. Cardoso e Lemos (2010) sugere que a analise técnica
“é a interpretacdo da acdo do mercado para antecipar o movimento futuro dos precos”.

Dentre os graficos utilizados por andlise grafica nas previsdes futuras dos
precos das acdes destacam-se os gréaficos de linhas, graficos de volumes, graficos de
barras, graficos de pontos-figuras, graficos candlesticks. (PINHEIRO, 2012)

2.4.3 Gréficos de Candles

Também chamados de gréaficos japoneses ou candlesticks surgiram quando
iniciaram as negocia¢c6es com futuros contratos de arroz, no Japao, no século XVII. O
nome candlesticks traduzida para o portugués seria “velas”. Sao ferramentas da
analise gréafica que proporcionam uma compreensdo do mercado, principalmente a
curto prazo. (PINHEIRO, 2012)

Para Andersen (2005) os graficos de candles podem ser considerados uma
variacao do grafico de barras por conter as mesmas informacdes, entretanto Lagioia
(2011) afirma que a grande diferenca ente o grafico de barras e de candles é que este
esse ultimo grafico da grande énfase nas informacgfes referentes aos precos de
abertura e fechamento do periodo analisado.

Candlestick Candlestick
de Alta de Baixa
Maximo Maximo
Fechamento -------------- Eesssa——— oy - Abertura
Apertura -------------- Hmm——— 2 - Fechamento
Minimo Minimo

Figura 2 — REPRESENTACAO GRAFICA DO GRAFICO DE CANDLESTIKS
FONTE: Bussola do Investidor (2019)

Analisando o grafico anterior segundo Pinheiro (2012) com mais clareza, cada
periodo é representado por uma vela formada pelos precos de abertura e fechamento.
Se no de um pregédo o preco de fechamento termina acima do preco de abertura, 0
corpo da vela sera transparente, e se estiver abaixo sera escuro, ou seja, a cor
utilizada varia de acordo com o movimento.

As linhas que saem da vela representam o pavio, chamadas de sombra
correspondem o pre¢co maximo e o minimo que uma agéo alcangou durante o pregao.
Uma vela longa representa a volatilidade do papel durante o periodo analisado, ou
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seja a acao oscilou bastante durante o periodo e uma vela curta teve pouca
volatilidade. (PINHEIRO, 2012)

2.4.4 Periodicidade do Gréfico

Correia (2008) afirma que o periodo do grafico demonstra a periodicidade
necessaria para criar um novo candle, este tempo, pode ser demonstrado desde
minutos, meses ou até anos.

Porém ha um tempo ideal para cada tipo de negécio, Lemos (2015) esclarece
gue quanto maior a liquidez do ativo que esta sendo negociado, menor deve ser o
tempo do gréfico e quanto menor a liquidez, maior deve ser o periodo demonstrado.

Logo vale destacar que a andlise técnica abrange diferentes graficos em
diferentes periodos, e atende as necessidades para investidores no curto, médio e
longo prazo.

2.4.5 Suporte e Resisténcia

Segundo Lemos (2015) o suporte e a resisténcia sédo considerados 0s principais
conceitos na analise técnica, e um bom entendimento de ambos é muito importante
para obter-se grandes resultados.

As zonas de suportes e resisténcias representam a formacéo de preco dificil de
serem ultrapassadas. Segundo Lagioia (2011) nos mercados de alta os precos
tendem a aumentar até “encontrar’ uma zona de resisténcia, a partir desse momento
nao conseguem subir mais, iniciando um movimento de queda. Assim nos mercados
de baixas ocorrem o inverso, em que caem até “tocar” em uma zona de suporte, onde
entdo ganham impulso e comecam a subir. Conforme figura a seguir identificamos as
zonas de suporte e resisténcia.

i % H"

Resisténcia
Resisténcia ?

i, m!I. T”
4 [

o | '
fﬂ .i*m* ‘#“'FI gﬂg iﬂwmmfﬁ

Ay

HT Suporte
Figura 3 — REPRESENTACAO GRAFICA DE SUPORTE E RESISTENCIA
FONTE: Bussola do Investidor (2019)

Assim para Lagioia (2011) em uma alta, a medida que os precos vao subindo,
0s papéis vao ficando mais caro e poucos compradores vao estar dispostos a pagar
determinado preco (zona de resisténcia). Em baixa os papeis ficam mais baratos e a
procura comeca aumentar (zona de suporte). Assim 0s precos sobem e inicia-se um

movimento de alta.
8
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Um dos conceitos sobre a Analise Fundamentalista segundo Williams (2001),
esclarece que uma acdo tem um valor intrinseco relacionado aos dividendos que
pagara, uma vez que uma agao € uma participacao em alguma empresa e dividendos
representam a renda que a empresa ganha para seus proprietarios. Em um certo
sentido, a andlise é consistente com o espirito fundamentalista, temperado por uma
visao subjetivista da probabilidade.

A origem da escola deu-se no inicio do século XX. As grandes corretoras de
bolsa ja tinham seu departamento de analises que eram compostos por profissionais
de areas exatas que através de financeiros disponiveis comparam os dados entre as
empresas. E em 1929, durante um curso ministrado por Benjamin Graham, surge a
chamada analise fundamentalista, revolucionando a analise de investimentos em
acOes que segue tendo uma grande importancia na atualidade. (PINHEIRO, 2012)

De acordo com Chaves e Rocha (2004), a analise fundamentalista baseia-se
no estudo dos fatores que afetam a situacdo de oferta e demanda de um mercado
com o objetivo de determinar o preco justo do ativo. Atraves dela o analista esta apto
a comparar os precos e classifica-los sobre sinalizacdo de compra ou venda.
Geralmente esta atrelada a movimentos no longo prazo que definem qual ativo deve
ser comprado e vendido, porém sem definir o tempo certo de entrar ou sair do
mercado.

E o estudo dos fatores que afetam as situacbes de oferta e demanda de um
mercado, com o objetivo de determinar o valor de um ativo. Através dela o analista
esta apto a comparar o preco encontrado com o preco de mercado e determinar como
comprar ou venda. Esta analise esta relacionada a investimentos a longo prazo.

Martins (2008) descreve que € um método de suma importancia para investir
em acdes e seu principio € baseado na avaliacdo financeira, econémica e
metodologica e suas projecbes para o futuro, estudando seus balancos e
demonstracdes financeiras. Sendo que a principal finalidade desta analise é comparar
0 preco da acédo ao real valor negociado da empresa.

2.5.1 Indicadores da andlise fundamentalista

De acordo com Lagioia (2011) a avaliacdo das ac¢des baseada na analise
fundamentalista leva em consideracdo um conjunto de indicadores, que por meio
desses sdo classificados em quatro grandes grupos: os indicadores operacionais;
indicadores de liquidez, indicadores de endividamento e indicadores de rentabilidade,
gue representam a essencialmente dados e/ou informacfes do comportamento das
diferentes variaveis e fenbmenos componentes de um sistema econdémico e para a
construcdo destes indicadores faz-se necessaria a leitura das demonstracoes
contabeis emitidas pelas empresas.

Sobre a visdo de Lagioia (2011) o primeiro grupo, indicadores operacionais
mostram a eficiéncia organizacional na geracdo de resultados, representados pelas
férmulas abaixo, conforme Quadro 1.
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Quadro 1 — Indicadores Operacionais
Indicadores Férmulas Interpretacdo
Prazo médio de Clientes x360 | Quanto menor, melhor. Indica o tempo de dias de
recebimento RBV recebimento das vendas de clientes.

Prazo médio de | Fornecedores | x360 | Quanto menor, melhor. Indica o tempo de dias de

pagamento Compras pagamento das compras dos fornecedores.
Prazo médio de Estoques x360 | Quanto menor, melhor. Indica o tempo de dias de giro
estoques cVv dos estoques.

FONTE: Adaptado de Lagioia (2011) e Assaf Neto (2015)

Ja4 o segundo grupo, os indicadores de liquidez, demonstram indices de
capacidade de pagamento em liquidacéo, porém ndo compram os fluxos de entradas
e saidas de dinheiro, representados pelas formulas abaixo, subdivididos em liquidez
geral, corrente, seca e imediata, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores de Liquidez

Indicadores Férmulas Interpretacao

Quanto maior, melhor. Quanto a empresa possui de ativos
Liquidez AC +RLP de curto e longo prazo para cada R$ 1 de divida com
Geral PC + PNC terceiros de curto e longo prazo.
Liquidez AC Quanto maior, melhor. Quanto a empresa possui de ativos
Corrente PC de curto para cada R$ 1 de divida de curto prazo.

Quanto maior, melhor. Quanto a empresa possui de ativos

Liquidez AC — Est. — Desp. Ant. | de curto, desconsiderando os estoques e despesas
Seca PC antecipadas para cada R$ 1 de divida de curto.

Liquidez Disponivel Quanto maior, melhor. Quanto a empresa possui de
Imediata PC disponibilidades para cada R$ 1 de divida de curto prazo.

FONTE: Adaptado de Lagioia (2011) e Assaf Neto (2015)

O terceiro grupo € representado por indicadores de endividamento sao
utilizados para medir a composicao das fontes passivas de recursos da empresa, com
suas respectivas férmulas conforme Quadro 3.

Quadro 3 — Indicadores de Endividamento (continua)
Indicadores Formulas Interpretacéo

Quanto menor, melhor. Quanto a empresa

Composi¢éo do endividamento PC possui de dividas de curto prazo para cada

PC + PNC R$ 1 de divida atual.

Quanto menor, melhor. Quanto a empresa
Endividamento com terceiros PC + PNC possui de capital de terceiros para cada R$ 1
PL de capital proprio.

10



e
UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC Ay, 4
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS ‘
*

unesc

(concluséo)
Quanto menor, melhor. Quanto a empresa
Endividamento total PC + PNC possui de dividas de com terceiros para cada

Ativo R$ 1 de ativo total.

FONTE: Adaptado de Lagioia (2011) e Assaf Neto (2015)

E por fim o quarto grupo que indica os indices de rentabilidade, nos quais
procuram evidenciar qual foi a rentabilidade dos capitais investidos, preocupando-se
com a situacdo econdmica da empresa, caracterizados nas seguintes férmulas, de
acordo com o Quadro 4.

Quadro 4 — Indicadores de Rentabilidade

Indicadores Férmulas Interpretacéo
LB x100 | Quanto maior, melhor. Demonstra a geracéo do lucro
Margem bruta RLV bruto apds o reconhecimento dos custos.
LO x100 | Quanto maior, melhor. Demonstra a geracéo de lucro
Margem operacional RLV operacional apds reconhecimento das despesas
operacionais.
LL x100 | Quanto maior, melhor. Demonstra a gera¢éo do lucro
Margem liquida RLV liquido apds o reconhecimento dos impostos sobre o
lucro.
LL x100 | Quanto maior, melhor. Quanto a empresa gera de
Retorno sobre ativo Ativo retorno para cada R$ 100 de capital proprio.
LL x100 | Quanto maior, melhor. Quanto a empresa gera de
Retorno sobre PL PL retorno para cada R$ 100 de investimento do ativo
total.

FONTE: Adaptado de Lagioia (2011) e Assaf Neto (2015)
2.5.2 Etapas da analise fundamentalista

O analista percorre algumas etapas, conforme Pinheiro (2012), para o
desenvolvimento do trabalho de andlise. Primeira etapa é a de pesquisa, define, onde
o analista coleta informacdes sobre a empresa, para isso ele deve buscar as variaveis
gue envolvem seu desemprenho e seu funcionamento. Para esse levantamento pode-
se utilizar como fontes as entrevistas pessoais com representantes ou clientes da
empresa, base de dados em sites, bolsa de valores, como também a leitura de
relatérios de administracédo e balancos patrimoniais.

Ainda conforme Pinheiro (2012) segunda etapa € a transformacdo das
informacdes em ideias de investimento, esta etapa corresponde ao desenvolvimento
da analise propriamente dita, no qual envolve a transformacédo das informacfes
coletadas em ideia para o analista. Utiliza-se como ferramentas, a sua habilidade para
conseguir informacgdes da empresa, conhecimento em métodos analiticos, bom senso
e experiencia. J4 a terceira etapa € a comunicacao das ideias, € uma analise ndo tem
seu valor se ndo transmitida de forma adequada a seu demandante, por isso é
necessaria uma boa comunicagéo das ideias entre o analista e o cliente.

2.6 DIVERGENCIA ENTRE AS ANALISES

11
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Entende-se que as duas escolas tém diferentes conceitos, porém, o objetivo
comum de ambas € estudar a tendéncia de precos no mercado e também como os
movimentos desses prec¢os irdo se comportar no futuro.

A escola técnica por dificuldades de serem realizados testes objetivos e terem
interpretacfes subjetivas para comprovar sua metodologia, ndo é o assunto das
principais pesquisas académicas. Conforme Pereira (2000), na visédo dos grafistas as
estratégias utilizadas pelas andlises técnicas sdo discutiveis e carecem de
fundamentacao tedrica, assim o analista opera em diferentes mercados ou ativos ao
mesmo tempo, ja para a escola fundamentalista esta restrito ao mercado que opera
devido a penosa tarefa de entender a relagdo entre os fatores fundamentais e os
ativos.

Entretanto ndo existe um resultado correto de qual analise € melhor. Assim o
gue existe sdo situacdes onde se aplica melhor cada uma das analises.

Em geral elas s&o usadas simultaneamente, sendo que a fundamentalista serve
para escolher agdes nas quais serdo investidos 0s recursos, enquanto a técnica serve
para determinar o momento mais favoravel para o investimento. Ver quadro 1.
(PINHEIRO,2012)

Itens Fundamentalista Técnica
Idade 30 anos 100 anos
Origem Académica Profissional
Usuério Administradores de fundos e | Especulador
investidores no longo prazo
Pergunta Por que oscilam? Quando oscilam?
Analises Econémico-financeira Gréfica

Existe um valor real ou intrinseco

Os precos das acdes se

movimentam em tendéncia e
existe uma dependéncia
significativa entre as oscilagfes
dos precos que se sucedem.
Determinar a tendéncia de
evolucgédo das cotagBes no curto
prazo, a fim de se aproveitar
das rapidas oscilagbes para
auferir ganhos de capital
(vender agBes por um preco
superior ao de compra).
Quadro 1 — COMPARACAO ENTRE AS ESCOLAS DE ANALISES DE ACOES

FONTE: Pinheiro (2012)

para cada acdo que esta diretamente
correlacionada com o desempenho
da empresa.

Hipéteses Basicas

Objetivos Determinar o real valor de uma acéao.

Apesar de ambas terem o objetivo de previsdo da direcdo dos precos, as
analises na sua forma de avaliacdo se diferem. A fundamentalista estuda causas da
oscilacdo dos precos, enquanto a técnica estuda os efeitos. O analista técnico afirma
gue os efeitos sdo o0s principais pontos precisam para descobrir e as razdes pelos
guais se movimentam sdo desnecessarias, no entanto o analista fundamentalista,
procura entender o motivo que alterou o efeito no preco. A escola fundamentalista
trabalha com os dados do estudo dentro do cenario micro e macroeconémico,
enquanto a técnica utiliza graficos e indicadores estatisticos. (NORONHA, 2002)

Em alguns estudos encontrados, os autores afirmam que encontrar o balanco
entre as duas andlises é a chave para o sucesso. A analise fundamentalista seria

12
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utilizada para uma perspectiva de longo prazo do mercado. A analise técnica para
identificar o tempo certo para a entrada ou saida da operacdo e o quanto o analista

deve arriscar nesta operacéo em patrticular.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secao, descreve-se 0 enquadramento metodoldgico, apresentam-se 0s
procedimentos utilizados para coleta e anélise de dados.

Rauen (2002) afirma que a ciéncia pode ser racional tendo-se um método
cientifico abundante de hipétese e teorias, assim como certa ou provavel quando nao
se tem a certeza absoluta que os estudos cientificos trazem.

Para Mattar Neto (2003), o conhecimento cientifico € racional com a pretensao
de ser sisteméatico, sua finalidade de revelar a realidade, sendo passivel de uma
revisdo. Onde o ciclo inclui a observacao, a producéo de teorias para explicar essa
observacéao e o teste dessas teorias.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A metodologia utilizada trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem
gualitativa e bibliografica. Conforme Cervo (2002), a pesquisa descritiva observa,
registra, analisa e correlaciona fatos. Seguindo as orientagdes propostas que tem
como objetivo principal a descricdo das caracteristicas de determinada fatos,
estabelecendo relagcdes entre variaveis.

O trabalho em estudo caracterizou-se como uma pesquisa qualitativa quanto
aos fins de abordagem. A pesquisa qualitativa € considerada o estudo de um
determinado assunto, no qual esse estudo é realizado atraves de pesquisas de acordo
com cada necessidade e tem como objetivo obter dados para pesquisa (MARCONI,
2007).

Quanto a abordagem do problema, no que tange a analise das divergéncias
entre as duas escolas, a pesquisa classifica-se em qualitativa. Por meio do aspecto
gualitativo foi possivel fazer uma analise mais profunda, sustentando cientificamente
a apuracao das divergéncias de pensamento, no estudo da tendéncia de preco de
uma acao, preconizadas pelas escolas técnica de ac¢des, também conhecida como
escola gréfica, e fundamentalista.

Conforme Oliveira (2003) as pesquisas que se utilizam da abordagem
gualitativa tém a facilidade de descrever a complexidade de uma determinada
hip6tese ou problema, analisar a interacdo de certas varidveis, compreender e
classificar os processos.

Ja em relacéo aos objetivos, optou-se pela pesquisa descritiva e exploratoria,
tendo como objetivo geral descrever e explorar os conhecimentos, realizando
comparacoes entre as duas escolas, tema central do estudo. Para tanto utilizou-se um
levantamento histérico, nos ultimos trés anos, do comportamento das acfes no
mercado, da empresa Weg S/A. e através das suas demonstracdes contabeis, do
mesmo periodo, apurou-se os fundamentos da mesma.

Conforme Santos (2001) na pesquisa descritiva, o pesquisador coleta os dados,
faz a andlise ndo interferindo sobre o resultado do estudo, deixando verdadeiro e
transparente. Apés o procedimento de andlise o pesquisador precisa descobrir as
principais causas do problema em questdo e relata-lo, assim percebe-se que o
principal objetivo da pesquisa foi verificar quais as divergéncias de pensamento entre

13



. =G D
J UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC -y
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

unesc i

a escola fundamentalista e a escola gréfica no que tange a previsibilidade da
tendéncia de preco das agbes, com um olhar no histérico do comportamento das
acOes da empresa Weg S/A e seus fundamentos.

Por fim, quanto aos procedimentos, a pesquisa € bibliografica. Para a
realizacao do estudo, fez-se diversas pesquisas com renomados autores com notavel
conhecimento sobre o tema que serviram de fundamentacao tedrica.

Conforme Salomon (2004), a pesquisa bibliogréfica busca a resolucado de um

problema por meio de referenciais teoricos, analisando as contribui¢des cientificas.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para a coleta e analise dos dados selecionou-se diversas obras literarias
pertinentes ao assunto, de diversos autores. Fez-se a pesquisa adotando-se uma
abordagem qualitativa explorando e descrevendo de forma comparativa as
divergéncias entre as duas escolas no que tange ao estudo do comportamento do
preco das acdes no mercado.

Para ilustrar os resultados da pesquisa em questao, recorreu-se ao site da B3,
onde realizou-se, através de estudo grafico, um levantamento do comportamento do
desempenho, no mercado, das a¢cbes da empresa Weg S/A. nos ultimos trés anos,
bem como, das suas demonstracdes contabeis, também do mesmo periodo, com o
objetivo de reconhecer o efeito da anélise técnica e da analise fundamentalista como
ferramenta de auxilio na tomada de decisao.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A secdo a seguir tem por objetivo ilustrar e aplicar os indicadores das duas
analises em uma empresa de instrumentos eletrénicos de controles, a WEG S/A, Para
a definicdo dos dados a serem coletados, considerou-se um periodo de trés anos.

4.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

Conforme as informacgdes coletadas no website das instituicdo, a WEG S/A é
uma das maiores fabricantes de equipamentos elétricos do mundo.

E uma sociedade anénima de capital aberto com sede na Avenida Prefeito
Waldemar Grubba, n°® 3.300, em Jaragua do Sul - SC, Brasil, empresa integrante do
Grupo WEG que tem como atividade preponderante a producdo e comercializacao de
bens de capital tais como, motores elétricos, geradores e transformadores, redutores,
conversores de frequéncia, partidas de motores e dispositivos de manobra, controle e
protecdo de circuitos elétricos e para automacdo industrial, solu¢cdes para tracao
elétrica de transporte urbano e naval, solucGes para geracao de energia renovavel e
distribuida, explorando oportunidades em pequenas centrais hidrelétricas, de
biomassa, edlica e solar.

As operacdes sao efetuadas através de parques fabris localizados no Brasil,
Argentina, Colémbia, México, Estados Unidos, Portugal, Espanha, Austria, Alemanha,
Africa do Sul, india, Franca e China.

A Companhia tem suas a¢bes negociadas na B3 sob o cédigo “WEGE3” e
esta listada, desde junho de 2007, no segmento de governanca corporativa
denominado Novo Mercado.

4.2 ANALISE FUNDAMENTALISTA - EMPRESA WEG S/A
14
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A seguir apresenta se o0s resultados dos indicadores da andlise fundamentalista
da empresa WEG S/A, nos anos de 2016 a 2018.

Os dados para analise dos indicadores foram coletados do Balango Patrimonial
e do Demonstrativo de Resultado da empresa WEG S/A, conforme Anexo I.

Quadro 1 — Indicadores Operacionais - WEG S/A

Indicadores Formulas 2018 2017 2016
Prazo médio de recebimento Clientes 281 302 341
RBV
Prazo médio de pagamento Fornecedores 155 138 103
Compras
Prazo médio de estoques Estoques 401 339 338
CcVv

FONTE: Elaborado pelo autor (2019)

Os estoques sao avaliados e demonstrados ao custo médio de producéo ou
aquisicao considerando o valor presente, quando aplicavel, no decorrer dos trés anos
0 prazo médio teve uma minima variacdo de dias. A Companhia e suas controladas
custeiam seus estoques por absorcdo, utilizando a média mével ponderada. As
provisdes de estoques séo constituidas de acordo com as politicas da Companhia.

O prazo médio de recebimento corresponde aos valores a receber de clientes
pela venda de mercadorias ou prestacao de servi¢os, pode ser observado que no ano
de 2016 até 2018 o prazo médio teve uma diminui¢do de 60 dias.

Quadro 2 — Indicadores de Liquidez - WEG S/A

Indicadores Formulas 2018 2017 2016
Liquidez Geral AC +RLP
PC + PNC 1,87 2,02 1,92
Liquidez Corrente AC
PC 1,93 1,87 1,87
Liquidez Seca AC — Est. — Desp. Ant.
PC 1,52 151 1,56
Liquidez Imediata Disponivel
PC 0,43 0,63 0,67

FONTE: Elaborado pelo autor (2019)

Os indicadores de liquidez evidenciam se a organizacdo pode cumprir seus
compromissos até o prazo estipulado. Nota-se que o indice de liquidez imediata, teve
uma variacdo de 0,24 no ano de 2018 em relacédo ao ano de 2016. Esse indice avalia
a capacidade de quitar dividas de curto prazo, aponta a possibilidade de pagamento
das dividas da empresa de maneira imediata.

O indice de liquidez geral também diminuiu no decorrer dos trés anos, ele indica
guanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos realizaveis a médio e longo
prazos, para pagar todas as suas dividas, caso a empresa fosse parar suas
atividades em um dos trés anos, a interpretacido desse indice € no sentido de “quanto
maior, melhor”.
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J& o indice de liquidez corrente foi o Unico que aumentou em comparacao a

ano de 2018x2017, indicando quanto a empresa possui em dinheiro e bens
disponiveis, para pagar suas dividas no curto prazo.

Quadro 3 — Indicadores de Endividamento - WEG S/A

Indicadores Férmulas 2018 2017 2016
Composicdo do PC
endividamento PC + PNC 0,67 0,67 0,69
Endividamento PC + PNC
com terceiros PL 0,98 0,87 0,97
Endividamento PC + PNC
total Ativo 0,49 0,52 0,52

FONTE: Elaborado pelo autor (2019)

Esses indices apresentam as fontes de captacao de fundos, revela o grau de
endividamento da empresa, e procura retratar a posicao do capital proprio, o PL. O
endividamento esta relacionado as decisdes estratégicas da empresa, envolvido nas
decis@es financeiras de investimentos, financiamento e distribuicdo de dividendos.

A composicado do endividamento indica quanto da divida total da empresa
devera ser pago a curto prazo, isto €, as obrigacdes a curto prazo comparadas com
as obrigacdes totais, ou seja, se a divida € muito elevada, e se esta concentrada no
curto prazo, a situacao é extrema, pois percebemos uma pressao pela liquidacao
dos débitos, porém ela manteve com o valor de 0,67 no primeiros anos avaliados.

Entretanto o percentual de endividamento com terceiros cresceu em relacao
ao ano de 2018x2017, ele avalia o capital de terceiros em relacdo ao patrimonio
liquido. A interpretacédo isolada desse indice, cujo objetivo é avaliar o risco da
empresa, € no sentido de que “quanto maior, pior”.

Quadro 4 — Indicadores de Rentabilidade — WEG S/A

Indicadores Férmulas 2018 2017 2016
Margem bruta LB 29,00% 26,00% 30,00%
RLV
Margem LO 11,6% 11,2% 15,10%
operacional RLV
Margem liquida LL 10,7% 11,2% 13,6%
RLV
Retorno sobre LL 2,18% 2,15% 2,39%
ativo Ativo
Retorno sobre PL LL 4,35% 4,47% 5,42%
PL

FONTE: Elaborado pelo autor (2019)

O lucro é o objetivo principal do empresario e uma maneira de avaliar um
empreendimento. A avaliacao do retorno financeiro da empresa objetiva evidenciar
a rentabilidade sobre o capital investido e verificar se a empresa esta obtendo
sucesso econémico.

A Companhia avalia continuamente as premissas que suportam as estimativas
de rentabilidade das Unidades Geradoras de Caixa, assim como as taxas de
desconto, do crescimento da receita, dos custos e das margens de lucro.
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Nota-se que todos os indices diminuiram em comparacao ao ano de 2018 a
2016. Entretanto o indice de margem bruta que indica a lucratividade que relaciona
o lucro bruto com a receita liquida, em relacdo ao ano de 2017 teve um aumento
significativo de 3%.

4.2 ANALISE TECNICA/GRAFICA - EMPRESA WEG S/A

A seguir apresenta-se o0s resultados dos graficos para a analise técnica
empresa WEG S/A, nos anos de 2016 a 2018.

Na andlise técnica para auxilio foi utilizado a site da B3 como ferramenta, os
dados analisados foram as zonas de suporte e resisténcia e as linhas tendéncias.

4.2.1 Zonas de suporte e resisténcia - WEG S/A

Os niveis de suporte e resisténcia sdo 0s niveis em que muitos investidores
estdo dispostos a comprar (no caso de um suporte) ou a vender (no caso de uma
resisténcia) as acdes. Quando estas linhas de tendéncia sdo quebradas, a oferta, a
procura e a psicologia por tras desses movimentos sdo mudadas e, provavelmente,
serao estabelecidos novos niveis de suporte e resisténcia.

Nas figuras 1, 2 e 3 temos evidenciados 0s meses em que as zonas de suporte
e resisténcia mais se destacaram ao longo de cada ano da empresa WEG S/A.

Figura 1 — Zonas de Suporte e Resisténcia — WEG S/A — 2018
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Figura 2 — Zonas de Suporte e Resisténcia — WEG S/A — 2017
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Figura 3 — Zonas de Suporte e Resisténcia - WEG S/A — 2016
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4.2.2 Linhas de tendéncia - WEG S/A

As linhas de tendéncia podem ser usadas para identificar e confirmar as
tendéncias. Uma linha de tendéncia conecta pelo menos dois pontos de pre¢co em um
grafico e geralmente € alargada para identificar areas inclinadas de suporte e
resisténcia.

As linhas com inclinacao positiva que sustentam a acao de precos mostram que
a demanda liquida estd aumentando. Enquanto a acao de preco permanecer acima
dessa linha, temos uma tendéncia de alta. Linhas com uma inclinacdo negativa que
atuam como resisténcia a acdo de precos mostram que a oferta liquida esta
aumentando. Enquanto a acao de preco permanecer abaixo dessa linha, temos assim
uma tendéncia de baixa.

Nas figuras 1, 2 e 3 apresentam se as linhas de tendéncia conforme a oscilacéao
de cada um dos trés anos da empresa.

Figura 1 — Linhas de Tendéncia — WEG S/A — 2018

. | ..
[B] BOLSA r15.50

2018 Mar Maio Jul Set Nov 3

FONTE: Adaptado de B3 (2019)
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Observa-se no grafico anterior duas linhas de tendéncia de baixa que destacam
se nos meses de janeiro a fevereiro e nos meses de maio a junho. Por outro lado, o
fechamento de um pregéo abaixo no final do més sinalizara uma chance de reverséo
desta tendéncia, seguido assim de uma tendéncia de alta no final do més de junho a

comeco de agosto.

Figura 2 — Linhas de Tendéncia - WEG S/A — 2017
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Ja no decorrer do ano de 2017 a empresa teve um aumento significativo no
valor de suas ac¢des. Tendo assim uma predominancia da tendéncia de alta neste ano,
gue acontece devido a um crescimento dos topos e fundos, ou seja, cada topo é
imediatamente superior ao anterior, € 0 mesmo acontece com os fundos

Figura 3 — Linhas de Tendéncia — WEG S/A — 2016
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FONTE: Adaptado de B3 (2019)

No ano de 2016 a empresa WEG S/A, teve varias oscilacdes no gréfico,
podemos identificar uma a tendéncia lateral que é encontrada quando o0s precos dos
ativos formam topos e fundos nivelados, ou até mesmo sem direcdo, nos meses de
marc¢o a julho. Porém no final de julho os precos dos ativos comegcam a subir até o
més de setembro, notando-se assim uma tendéncia de alta.
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Faz parte do universo de investidores as pessoas fisicas, as pessoas
juridicas, os investidores institucionais e os investidores externos. Permeia 0s quatro
tipos o especulador, uma figura muito bem quista no mercado de capitais pois € ele
guem da liquidez ao mercado.

Muitos investidores acessam esse mercado ndo com a intencao de especular,
mas sim, com o objetivo de formar patrimonio ou gerar uma nova fonte de renda.

De qualquer forma o mercado acionario, em momentos de taxa de juros
baixa, se apresenta como uma das melhores alternativas para o investidor alavancar
retorno, seja no curto como no longo prazo, desde que esteja disposto a se expor a
algum grau de risco.

Deste modo, recorre-se as ferramentas de andlise oferecidas pela escola
técnica de acdes/grafica e pela escola fundamentalista que possibilitam minimizar
esses riscos na tomada de decis&o de comprar ou vender determinada acao.

Resgatando-se o problema, objeto de pesquisa, constatou-se que existem
acentuadas divergéncias no pensamento de ambas as escolas. Talvez a mais latente
€ gque a analise grafica & mais utilizada pelo especulador, pois a projecao estatistica é
usada para decisdes de curto prazo, onde a analise baseia-se no comportamento
passado da acdo no mercado. Segundo a escola, o preco da acéao apresenta padrbes
de comportamento que se repetem no tempo.

Ja o investidor que busca formar patrimoénio ou gerar uma nova fonte de renda
da mais énfase a escola fundamentalista que, a partir dos fundamentos da empresa,
seus relatorios contabeis, resultados apurados, leva em consideracdo uma série de
variaveis externas e internas para avaliar a situacao financeira da empresa e projetar
o comportamento futuro das suas acfes. Com certeza 0 analista que conseguir
conjugar os resultados propiciados pelas duas escolas sera capaz de tomar decisdes
mais acertadas.

De um lado a escola fundamentalista que estuda toda a variacao e fatores que
afetam o equilibro entre e oferta e a demanda de determinada acdo. Os
fundamentalistas avaliam o comportamento da empresa visando a determinacéao do
valor dela associado e sua performance.

Utilizando em suas avaliacfes importantes variaveis que podem influenciar o
mercado e seus precos. Baseada em trés alicerces, a andlise da empresa, qual o
mercado esta inserido e os indicadores econdmicos no geral, essa analise é eficiente
a longo prazo, podendo ocorrer ineficiéncia na valorizacao a curto prazo.

Ja no outro lado encontram-se os técnicos ou grafistas, direcionando a
compreensdo e analise do comportamento histérico dos precos e volumes no
passado, segundo eles o fator psicolégico predomina no mercado e o0 comportamento
tende a repetir-se no futuro.

Pode-se perceber o quanto € importante conhecer os principais indicadores
financeiros para a andlise, antes de qualquer planejamento, investimento e tomada
de decisdes dentro de uma organizacdo. Porém, analisar isoladamente os indices
pode causar equivocos quanto a sua interpretacdo, assim é preciso conhecer
profundamente sobre a atividade da empresa e sobre os motivos que levaram aos
saldos apresentados nos relatérios contabeis.

Fazia parte do objetivo geral da pesquisa, verificar quais as divergéncias de
pensamento entre a escola fundamentalista e a escola grafica no que tange a
previsibilidade da tendéncia de preco das acfes. Nesse sentido constatou-se que a
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escola fundamentalista apresenta uma viséo de longo prazo enquanto que a grafica é
utilizada para decisdes no curto prazo; A fundamentalista estuda causas da oscilacao
dos precos, enquanto a gréfica estuda os efeitos.

Segundo Noronha (2002), a escola fundamentalista trabalha com os dados do
estudo dentro do cenério micro e macroeconémico, enquanto a técnica utiliza graficos
e indicadores estatisticos. A escola fundamentalista norteia-se pela hipotese basica
de que existe um valor real ou intrinseco para cada acdo que esta diretamente
correlacionado com o desempenho da empresa.

Ja a grafica, norteia-se na hipétese basica de que os precos das acbes se
movimentam em tendéncia e existe uma dependéncia significativa entre as oscilagcdes
dos precos que se sucedem; O principal objetivo da escola fundamentalista é
determinar o real valor de uma acao, enquanto que o da gréafica € determinar a
tendéncia de evolugdo das cotagdes no curto prazo, a fim de se aproveitar das rapidas
oscilacbes para auferir ganhos de capital.

Cumpriu-se o primeiro objetivo especifico de conceituar as escolas na
fundamentacédo tedrica, bem como o segundo, que foi fazer um levantamento
histérico, dos ultimos trés anos, do comportamento do preco das ac¢des, no mercado,
da empresa Weg S/A. Quanto ao terceiro, analisar os fundamentos da mesma
empresa a partir dos relatorios contabeis realizou-se o calculo e constou-se que a
empresa apresenta bons fundamentos. Por fim, comparar ambas as escolas, também
foi possivel mediante a citacdo do quadro 1 da fonte PINHEIRO (2012).

Diante do exposto foi feito demonstracdo da utilizacdo dos indicadores da
empresa WEG S/A da anélise fundamentalista e técnica como ferramenta no auxilio
na tomada de deciséo.

Portanto, antes de realizar uma aplicacdo é importante ficar atento as variacdes
do ativo que se pretende investir e a avaliacgdo de um investimento envolve
basicamente a analise de seu risco, a taxa de retorno esperada e sua liquidez, essa
decisdo deve ser avaliada pelo risco oferecido por um titulo em relacdo a sua
rentabilidade, permitindo que o investidor tenha uma série de informacdes.

Porém devido a complexibilidade e abrangéncia do tema, observa-se que para
aplicacdo efetiva das analises em relacdo aos investimentos Sdo necessarios
conhecimentos relacionados ao risco e retorno, para melhor mensuracgao.

O trabalho é capaz de contribuir como um incremento de pesquisa sobre a
escola técnica e a escola fundamentalista auxiliando os investidores a enxergar
formas de analises que podem beneficiar seus investimentos através de acoes.

E sugerido como pesquisa futura fazer o uso dos indicadores para verificar a
eficiéncia deles, sendo possivel obter outros resultados que irdo contribuir para
tomada de decisdo dos investidores.

O tema teve como limitacdo a amplitude que cada método de andlise pode
alcancar.
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ANEXO |

Balango Patrimonial da WEG S/A

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2018, 2017 e 2016.

(em milhares de reais)

(continua)
BALANCO PATRIMONIAL WEG S/A — CONSOLIDADO
31/12/2018 | 31/12/2017 | 31/12/2016

Ativo Total 15.399.850 | 13.985.987 | 13.509.331
Ativo Circulante 12.968.469 | 13.989.398 | 13.891.432
Caixa e Equivalentes de Caixa 2.205.700| 3.162.685| 3.390.662
Aplicagbes Financeiras 1.324.188| 1.411.046| 1.373.287
Clientes 2.440.844| 2.242.613| 2.251.922
Estoques 2.458.410| 1.852.266| 1.575.055
Tributos a Recuperar 421.938 419.845 269.626
Outros Ativos Circulantes 587.501 327.212 266.931
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.178.926 443.844 397.383
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 562.782 0 0
Tributos Diferidos 0 148.284 130.291
Despesas Antecipadas 142.669 0 0
Outros Ativos N&o Circulantes 0 295.560 267.092
Investimentos 20.362 268 223
Imobilizado 3.541.954| 3.160.111| 3.032.716
Intangivel 1.220.027 966.097 951.526
Passivo Total 15.399.850 | 13.985.987 | 13.509.331
Passivo Circulante 5.034.004| 4.326.788| 3.278.855
Obriga¢des Sociais e Trabalhistas 240.346 211.062 199.543
Fornecedores 842.957 750.533 562.851
Obrigac¢des Fiscais 88.183 102.944 125.062
Empréstimos e Financiamentos 2.049.093| 2.014.530 991.433
Dividendos e JCP a Pagar 165.441 160.892 191.365
Outros 1.647.984| 1.086.827| 1.208.601
Passivo N&o Circulante 2.512.589| 2.815.892| 4.159.644
Empréstimos e Financiamentos 1.723.021| 2.041.912| 3.408.892
Outros 155.394 150.390 157.147
Tributos Diferidos 86.537 116.629 159.203
Provisdes 547.637 506.961 434.402
Participagdo dos Acionistas Nao Controladores 138.983 122.381 107.958
Patrimonio Liquido 7.714.274| 6.720.926| 5.962.874
Capital Social Realizado 5.504.517| 3.533.973| 3.533.973
Reservas de Capital -87.102 -91.997 -68.092
Reservas de Reavaliacéo 3.630 3.630 3.630
Reservas de Lucros 1.133.122| 2.595.610| 1.993.631
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Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 380.781 406.240 442.032
Outros Resultados Abrangentes 779.326 273.470 57.700
Demonstrativo de Resultado da WEG S/A
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2018, 2017 e 2016.
(em milhares de reais)
DEMONSTRATIVO DE RESULTADO WEG S/A - CONSOLIDADO

31/12/2018 | 31/12/2017 | 31/12/2016
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 3.124.657 2.673.747 2.377.331
Deducbes da Receita Bruta 0 0 0
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 3.124.657 2.673.747 2.377.331
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -2.206.970| -1.966.991| -1.674.935
Resultado Bruto 917.687 706.756 702.396
Despesas Com Vendas -299.790 -237.362 -227.382
Despesas Gerais e Administrativas -137.530 -127.104 -115.954
Outras Receitas Operacionais 5.940 5.363 4.865
Outras Despesas Operacionais -84.196 -43.813 -52.539
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 1.065 0 0
Financeiras -39.434 -6.649 47.629
Receitas Financeiras 265.101 236.517 262.104
Despesas Financeiras -304.535 -243.166 -214.475
Resultado Nao Operacional 363.742 297.191 359.015
Provisdo para IR e Contribuicdo Social -28.782 -29.781 -69.816
IR Diferido 1.892 28.995 35.160
Part. de Acionistas Nao Controladores -1.572 3.845 -1.171
Lucro/Prejuizo do Periodo 335.280 300.250 323.188
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