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Primeiras Linhas

Qual a modalidade de investimento mais democratica e, a0 mesmo tempo, mais
rentavel? E claro que existem inimeras modalidades de investimento, em iméveis
(locagdo e especulagdo imobilidria), abrindo o seu proprio negocio, na construgao
civil, na renda fixa, tesouro direto, fundos de investimento, cimbio, commodities, € é

claro, no mercado de acoes.

Cada individuo, investidor ou especulador, tem os seus proprios critérios para
reconhecer bons ou maus investimentos, € faco aqui uma singela distin¢cdo entre
investidor e especulador: o primeiro aplica recursos proprios em um sistema licito de
aplicacdo, mediante criteriosa analise risco/retorno, e em regra objetivando retornos
consistentes de longo prazo; j& o especulador, aplica recursos proprios ou de terceiros
(empréstimo), sem necessaria andlise de risco/retorno, objetivando em regra grandes

retornos em curto espago de tempo.

O meu perfil como investidor foi sempre conservador, e confesso que me

surpreendi com a forma pela qual em pouco tempo estava completamente imerso no



mundo do mercado de valores mobilidrios. Até certo ponto da minha vida, qualquer
retorno financeiro teria que vir exclusivamente do meu trabalho, mas ao ser
apresentado ao mundo das agdes, percebi que a minha seguranca implicava em
evidente perda de oportunidade, e mais, que ao investir em agdes, eu estava

contribuindo para o desenvolvimento do Pais.

Eu comecei a operar em um dos piores momentos da economia brasileira. Sofri
horrores, sem qualquer conhecimento, perdido, apostando sem qualquer critério, e
quando estava no fundo do pogo, resolvi fazer um curso de analise fundamentalista
no Instituto Bovespa, e 14 fui apresentado ao mundo real, porque até entdo, eu estava
em um tubo que me levava direto para uma regido que eu sequer sabia existir, que
fica justamente abaixo do fundo do pogo, porque s6 com as agdes, descobri que o

poco nao tinha fundo.

De 14 para c4, muita coisa mudou, entre outras, consolidei o meu entendimento
de que o conhecimento ¢ libertador. Mais do que isso, apenas o conhecimento nos faz
entender o mundo, as pessoas e o mercado. Quanto mais estudarmos o mercado,

maiores sao as nossas chances de acertar em nossos investimentos.
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Quando se fala em agdes, nao ¢ dificil entender que estamos falando de uma
pequena por¢do da empresa que ela representa. No Brasil, a pessoa juridica ¢
considerada uma fic¢do, com personalidade juridica propria, podendo ser uma
sociedade anonima, de capital fechado ou aberto, sendo esta ultima a que nos
interessa aqui; pode ser também uma sociedade de responsabilidade limitada, a mais
comum; sociedade em comandita simples e sociedade em nome coletivo - todas
empresariais; ha também as sociedades simples, como de advogados; e o empresario
individual; mas ndo termina por ai, porque cooperativas, associacoes, fundagoes,

condominio...também sdo pessoas juridicas, mas estas ultimas sem fins lucrativos.

As Sociedades Anonimas de Capital Aberto sdao companhias que podem
negociar suas agoes na bolsa de valores, tendo como 6rgdo maximo a Assembleia,

que indica os conselheiros que, por sua vez, nomeia a Diretoria.

A negociacdo na bolsa comeca com um IPO, que ¢ a abertura de capital
mediante Oferta Publica Inicial. Em contraponto, existe a OPA, que ¢ a Oferta

Publica de Aquisi¢ao para o fechamento de capital.
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Follow on — Oferta Publica Secundaria — Oferta Publica de empresa de capital

aberto, em que os controladores vendem parte de suas acdes em oferta publica.

Oferta Publica de Subscricdo ou Underwriting — Aumento de capital mediante

subscricao.

No caso das sociedades de responsabilidade limitada, h4 entre os socios
affectio societatis, ou seja, uma proximidade entre os s6cios com objetivos comuns,
uma espécie de afeicdo, o que ndo acontece na sociedade andnima. L4 a participacao

¢ dividida em quotas, e aqui, em agdes.

As acdes sdo, em regra, divididas em ordinérias (ON) e preferenciais (PN), a
primeira com direito a voto e a segunda tem preferéncia no recebimento de
dividendos e em caso de dissolucao da sociedade no recebimento do capital, podendo
ser dividida em mais de uma classe. H4 também as acdes de fruicdo. Na doutrina
especializada internacional, voc€ vai ver que as ordindrias deveriam ser mais

valorizadas porque significam, na pratica, a verdadeira aquisi¢do da empresa, mas no
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Brasil esta distingao ndo existe, ainda que, na pratica, ser a acdo ordinaria que detém

o poder.

Por isso, no Brasil vocé ird encontrar inimeros exemplos de preferenciais mais
valorizadas pelo mercado, e tal valorizacao pode ter relagdo, basicamente, com trés
elementos: maior liquidez, possibilidade de operar com opg¢des e maior rentabilidade

em dividendos.

H4 também outras variagdes, como PNA, PNB, preferenciais de primeira
classe e de segunda classe, como também alguns cddigos com o nimero “117
representando as units, que sdo o conjunto de acdes, por exemplo, duas ou trés agdes

preferenciais € uma ordinaria.

No entanto, existem varios exemplos de companhias listadas apenas com agoes

ordindrias, como € o caso da Cielo (CIEL3), Banco do Brasil (BBAS3), entre outras.

As ordinarias, além do direito a voto, determinante para a administragdo de

uma Companhia, tem outra vantagem derivada da primeira, que € a supervalorizacao
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em casos de dissidio entre os administradores. Por exemplo, a Usiminas tinha a suas
preferenciais mais valorizadas que as ordinarias, at¢ que houve um conflito entre os

sOC10Ss majoritarios:
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Observe entre janeiro e julho de 2015 a diferenga entre os precos da USIMS e a
USIM3: a USIMS estd marcada em verde, obedecendo os recorrentes prejuizos da
empresa ¢ o pre¢o do Minério na época, enquanto que a USIM3 subiu
vertiginosamente em razao do conflito entre os maiores acionistas. Esses momentos

sdo interessantes para se fazer uma operacao denominada long and short, em que se
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vende a ac¢do ordindria comprando agdes preferenciais, € quando o mercado se

reequilibra, se inverte a operagao embolsando o lucro.

O fato ¢ que no mercado brasileiro ainda hd muita concentragao de agdes nas
maos de poucos investidores, sendo comum o controle acionario detido por uma
pessoa ou familia em percentuais expressivos. Essa falta de pulverizacao acaba por,
de certa forma, reduzir o valor das agdes ordinarias, porque ndo ha disputa entre os
socios para a formagdao do bloco de controle. Quando uma companhia tem o seu
capital pulverizado, o acordo entre os acionistas se torna mais dificil, e com isso o
valor das acdes ordinarias sobem, em regra sao mais valorizadas que as acdes

preferenciais.

Outra conseqiiéncia da nao pulverizagdao, ¢ que o Estado precisa proteger os
acionistas minoritarios, € um exemplo disso ¢ a previsao legal da distribui¢do de
dividendos minimos. Quando uma companhia estd em franco crescimento, melhor
que receber dividendos € permitir que o lucro seja totalmente reinvestido, porque
assim tais recursos serao remunerados a uma taxa muito maior do que no
investimento feito pelo investidor com os recursos que recebeu de dividendos, no

entanto, o legislador diante de tamanha concentragdo, precisa mitigar os riscos do

‘Capﬁa

o ‘ Tutorial: Mercado de Acdes para Iniciantes — Reprodugdo Proibida



pequeno investidor, ainda que isso acabe no longo prazo reduzindo a lucratividade do
empreendimento. Para contornar tal exigéncia legal, as Companhias podem aumentar
o capital, langando novas ag¢des e captando novos recursos, em muitos casos OS

recursos pagos na forma de dividendos.

Entdo o que precisamos entender para iniciarmos o nosso estudo, ¢ que uma
Companhia de capital aberto, registrada na CVM, tem o seu capital social dividido
em acgdes que sao negociadas em bolsa, e cujo valor de cada acdo ¢ definido pelo
mercado, ou seja, pelo embate diario entre compradores e vendedores. Quanto mais
oferta, menor o prego, € quanto maior a demanda, maior € o pre¢o. Em sendo assim, o
preco de um ativo ndo esta necessariamente ligado ao valor real do que se compra,

mas a expectativa que o mercado coloca sobre determinada empresa.

Individualmente, para se decidir se as acdes de determinada companhia devem
ou ndao ser compradas ou vendidas, os operadores se utilizam de duas ciéncias
distintas, € que para a maioria sdo antagonicas: a escola técnica e a escola
fundamentalista. Na primeira, a decisdo de comprar ou vender estd baseada em

graficos, enquanto que na segunda, a decisdao esta baseada nos fundamentos da
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empresa, ou seja, no seu balango patrimonial, na demonstragdo de resultado (DRE),

na administragdo e na expectativa de crescimento.

Para o analista técnico, a compra de a¢des sem estabelecer no grafico pontos de
entrada e saida representa verdadeiro suicidio financeiro, enquanto que para o
analista fundamentalista, a decisdo de se basear nos graficos implica, sendo em

prejuizo, pelo menos na perda de grandes oportunidades.

No final, cada um segue a sua escola, e vocé também poderd formar a sua

propria convicgdo sobre esse tema.
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quatro pontos devem ser considerados pelo investidor: o custo de corretagem, a

solidez, a confianca e os servigos adicionais oferecidos.

O Custo de corretagem ¢, em regra, um percentual do valor negociado, que ¢
pago para a corretora em qualquer negociagdo feita, compra ou venda. Tal item ¢ de
grande importancia porque pode comprometer significativa parcela dos seus lucros
ou aumentar o seu prejuizo, € ¢ muito mais importante para o especulador que para o
investidor, uma vez que o especulador realiza inimeras operagdes por dia. A minha
corretora, por exemplo, atualmente cobra 0,25% de cada operagdo, sendo por dia, no
minimo, R$10,00 (dez Reais). Acredito que seja uma corretagem bem razoavel, e
com a facilidade de estar vinculada ao banco que mantenho conta, me proporciona

bastante seguranca e comodidade.

Existem também corretoras que cobram por operagdo, ndo cobrando percentual
sobre o valor negociado, e ainda aquelas que cobram as duas coisas. Tal forma de
cobranga (por operacao) € interessante para quem negocia poucas vezes € em grande
valor. Mas fique atento, ndo existe o famoso negocio da china, entdo tenha bastante

atencao e leia atentamente a tabela para ndo ser surpreendido no futuro.
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A Solidez ¢ fundamental. Nao ¢ incomum a liquidacdo de corretoras, por isso,
a escolha de uma corretora sélida € também importante. E claro que o investidor ndo
perdera as agdes sob custddia, mas podera perder dinheiro depositado, e ter algum

trabalho para depois transferir tais agdes para outra corretora.

A Confiabilidade também ¢ importante: ¢ provavel que voc€ comece operando
poucas vezes € pequenos valores. No entanto, com o tempo, a tendéncia natural € que
haja mais operagdes e de valores mais expressivos. Principalmente para o
especulador, que realiza inimeras operagdes didrias, confiar nos lancamentos da
corretora ¢ fundamental, porque do contrario, perderd muito tempo conferindo todos

os lancamentos.

A Parte 11 ja esta disponivel. Boa leitura.
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