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RESUMO

O aluguel de a¢des € uma modalidade de investimento em a¢6es que pode ajudar a aumentar 0s
rendimentos. As operagdes no mercado de acdes podem ser um bom investimento, mas pouco
utilizado pelos brasileiros. Devido a diversas causas e a alguns mitos, faz com que a aderéncia
da populacéo brasileira ao mercado de acOes seja baixa. Entdo o trabalho apresenta todas as
caracteristicas desse mercado, desde a explicacao das normas e participantes até a descri¢édo de
como efetuar as operacdes. O aluguel de acdes é de um metodo de operacdo ainda pouco
utilizado, mas que aplicado corretamente pode melhorar o retorno do investimento. Trata-se de
um estudo de natureza descritiva onde foi feita uma reunido de informagdes que regem esse
mercado. Tendo os dados sido coletados principalmente em boletins informativos e banco de
dados divulgados pela BM&FBOVESPA e regulamentacGes coletadas das leis vigentes
especificas para esse mercado. Serd usado como estudo de caso as agdes da BB Seguridade
Participagcfes S.A. O estudo tem por objetivo analisar a estratégia de investimento de aluguel
de acOes, com objetivos especificos de verificar, analisar e comprar 0s processos de compra,
venda e aluguel de agdes. Trata-se de um estudo bibliogréfico e descritivo. Conclui-se que foi
possivel um melhor rendimento utilizando compra, venda e aluguel de acGes, desde que

aplicado corretamente.

Palavras-chaves: mercado de acgdes, aluguel de acdes, BM&FBOVESPA



ABSTRACT

The short selling is a type of stock investment that can help to increase yields. Transactions in
the stock market can be a good investment, but used by few Brazilians use it. Due to many
causes and some myths, makes the adherence of population to the stock market very low. After
the basic be presented, will be show a method of operation still used by few investors, but if
applied correctly can improve the profits on investment, the short selling. This will help both
people who do not have any information in the area as well as novice investors who can find
the answer for some questions that they may have. More information helps you get better
results. It is a descriptive study where has been made a combination of information about this
market. The data has been collected mainly from newsletters and database published by
BM&FBOVESPA and regulations collected in the laws that govern this market.

Keyword: stock market, short selling, BM&FBOVESPA
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro é algo muito presente na vida das pessoas de alguns paises,
se comparado ao Brasil. O Federal Reserve System (Fed) divulgou, através do The Federal
Reserve Bulletin de setembro de 2014, que 48,8% das familias norte-americanas sao
investidoras na bolsa de valores. No Brasil, a realidade é bastante diferente. De acordo com o
boletim de operacGes de 2013 da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA,
2014), existiam 589.276 contas de investidores pessoas fisicas no mercado de agdes. 1sso quer
dizer que cerca de 0,3% da populagdo brasileira aplica no mercado de acGes, utilizando a
estimativa da populagéo brasileira de 201.032.714 pessoas (IBGE, 2014).

E dificil saber os motivos os quais justificam apenas uma parcela tio pequena da
populacéo brasileira investir na bolsa de valores, mas a falta de conhecimento especifico com
certeza influencia boa parte das pessoas. A Lei n° 9.394/96 (BRASIL, 1996) estabelece as
diretrizes e bases da educacdo nacional, mas educacdo financeira ndo é um componente
incorporado a grade curricular nas escolas.

Outro item que pode ser considerado um obstaculo para investir na bolsa de valores
é a dificuldade em poupar, ndo havendo, entdo, com o que investir. A elevada inflagdo reduz
bastante o poder de compra da populagdo. Segundo o Relatério de Mercado Focus, divulgado
pelo Banco Central do Brasil (Bacen, 2015) em 29 de maio de 2015, a expectativa € de que 0
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 2015 seja de 8,39%.

Mais um ponto a ser citado que prejudica o acimulo de dinheiro da populacédo é
gue durante a crise do subprime, o Brasil adotou uma politica de incentivo ao consumo onde 0
crédito foi facilitado e os impostos reduzidos. Dessa forma, até mesmo quem tinha uma pequena
poupanca ficou tentado a gastar a fim de aproveitar os pre¢os reduzidos, mesmo vindo a contrair
dividas. Segundo o Relatério de Economia Bancéria e Crédito de 2009 divulgado pelo BCB
(BCB, 2009), as operaces de crédito em 2009 totalizaram R$1.414 bilhdes, um volume 15,2%
maior comparado a 2008 e 51,1% em relagdo a 2007.

Os brasileiros tendem a guardar o dinheiro que conseguem poupar na caderneta de
poupanca. Segundo o Fundo Garantidor de Creditos (FGC), entidade responsavel por garantir
as aplicacdes em até R$250 mil por pessoa caso algum banco quebre (Resolugdo n°. 4.222 de
23 de maio de 2013), a quantidade de usuarios da poupancga é maior que 135 milhdes de
individuos (BCB, 2014), ou seja, mais da metade de toda a populacdo nacional, algo bem

distinto do percentual dos investidores na bolsa de valores. Nessa modalidade tem-se menor



10

risco, ja que seu rendimento é fixo, ndo é necessario 0 pagamento de taxas ou impostos nem
qualquer anélise para encontrar a melhor opgao, ja que o governo define a taxa de rendimento
da poupanca. Entretanto, isso nem sempre se mostra tdo rentavel quanto o investimento na bolsa
de valores, mesmo com maior risco, taxas e impostos a serem pagos.

Além disso, outros motivos quem tambeém influenciam na baixa aderéncia ao
investimento na bolsa de valores por parte da sociedade brasileira séo: a desconfian¢a na
iniciativa com a regulamentacao do governo; a burocracia e a carga tributaria necessarias para
0 investimento em acdes; e a baixa educacdo financeira da populacdo em geral.

Um dos principais responsaveis por esse baixo nivel de engajamento na bolsa de
valores é a auséncia de educacao financeira. Uma instrucdo basica na rea seria suficiente para
se obter maior controle financeiro, possibilitando poupar mais ou se endividar menos. Logo, as
pessoas também teriam conhecimento sobre os tipos de investimentos, e assim, cada individuo
poderia ser capaz de decidir por conta propria qual a melhor forma de investir de acordo com
suas necessidades e limitagdes.

Conhecidas as dificuldades, tanto pelo excesso de burocracia como pela dificuldade
de encontrar as informagdes que existem no mercado financeiro para se tornar um investidor na
bolsa de valores no Brasil, uma explanagéo sobre todo o sistema do mercado de a¢Ges pode
tornar um aprendizado de grande valia para pessoas que ainda ndo o conhecem. Para quem ja
possui alguma informacdo, pode ajudar a sanar algumas duvidas que possam ter e a se tornarem
futuros investidores.

Como ja citado, apenas uma parcela muito pequena da populacdo participa do
mercado de a¢Oes, mas uma fracdo ainda menor conhece e/ou utiliza a estratégia de aluguel de
acoes, algo que pode melhorar o rendimento dos investidores. Nos estudos introdutdrios sobre
bolsa de valores, é facil pensar que apenas a elevacdo nos precos das acdes pode proporcionar
um bom retorno financeiro. Com o aluguel de acdes é possivel ter um retorno positivo quando
a empresa perde valor decorrente da queda de suas agdes. Essa premissa pode, inicialmente,
parecer irracional, mas quando se conhece mais adequadamente tal estratégia, pode-se observar
que ela é possivel. Aprendendo a operar comprando, vendendo e alugando, o retorno financeiro
deve ser maior do que se mantendo apenas comprando e vendendo, como sera percebido na
andlise das acdes da BB Seguridade Participacdes, que foi um 6timo investimento no ano de
2014 tanto para se operar comprando e vendendo como também alugando.

Esse método, mesmo que relativamente recente (existe hd& menos de 10 anos), €
totalmente seguro, sendo regulado pela Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia

(CBLC) através da instrucdo CVM n°. 441, de 10 de novembro de 2006, que, juntamente com
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as corretoras, garante os negécios. Ele ainda ndo é muito conhecido provavelmente por ter sido
regulamentado recentemente, além do que, durante esse periodo ocorreram graves crises no
mercado financeiro que de certa forma espantaram os investidores e 0s que restaram ficaram
mais cautelosos.

Ter um conhecimento do funcionamento e de como proceder para investir com esse
método é essencial, mas é possivel ter um beneficio ainda maior com um aprofundamento no
tema, através do conhecimento dos pros e contras para os envolvidos na transacao e de uma
analise do impacto gerado no mercado e suas implicacdes. Mesmo com foco no aluguel, este
trabalho se propde a mostrar todo o mercado de ac¢des e explicar o seu funcionamento. Por ser
um método recente e pouco conhecido, mas que pode trazer grandes beneficios para 0s
investidores, uma explicacdo do seu funcionamento e uma analise das suas consequéncias sera
util a todos os interessados no assunto.

O estudo tem por objetivo geral analisar a estratégia de investimento em aluguel de
acoes. Com o0s objetivos especificos de verificar, analisar e comparar 0 processo de compra e
venda e aluguel de a¢des. Sendo um estudo bibliografico e descritivo.

A primeira secdo deste estudo, serd feita uma apresentacdo desde o sistema
financeiro nacional até a bolsa de valores no Brasil, onde serad explicado o que exatamente é e
para que serve, mostrando o seu funcionamento e quem sao os participantes desse mercado.
Esse capitulo visa facilitar o entendimento dos seguintes, ja que o tema principal esté totalmente
inserido nesse contexto e 0 ndo entendimento sobre a bolsa de valores pode prejudicar a
compreensdo do estudo.

A segunda sec¢do ird apresentar o mercado de a¢6es, mostrando o que é, para que
serve, como funciona e também quem séo os envolvidos. Serve como continuacgéo do primeiro
capitulo, mas agora sendo abordada apenas uma area especifica de extrema importancia para o
entendimento do estudo.

Na terceira se¢&o, sera feita uma analise mais detalhada sobre o tema abordado no
topico anterior, mostrando os tipos de operacfes que podem ser executadas no mercado e
analisando os prés e contras de cada escolha. Sera feita uma comparacao entre 0os modos de
operacdo, analisando suas diferencas tanto para os investidores como para 0 mercado.

Na quarta secdo, serd mostrado como se opera no mercado de ac¢des, tanto na
compra e venda como no aluguel de acbes. Serd utilizado para analise as acdes da BB
Seguridade Participac6es, mostrando exemplos para compreender como na pratica 0 processo

ocorre. Depois sera feita uma anélise dos prés e contras de cada tipo de operacéo.
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Na quinta se¢do, serd apresentado o Imposto de Renda que pode incidir sobre os
investimentos e quais as aliquotas cobradas.

Finamente tem-se a secdo de conclusdo, onde sera mostrado os resultados obtidos
na andlise, as dificuldades encontradas para a elaboracdo do estudo e sugestfes para outros

trabalhos na area.
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2 ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO

2.1 Sistema Financeiro

Na economia atual, os agentes econdmicos estdo sempre tomando decisdes em
relagdo ao seu consumo e producgéo. Ocorre de alguns produzirem mais do que consomem e
outros consumirem mais do que produzem, mas para 0 segundo caso ocorrer, € necessario que
se utilizem os recursos excedentes dos agentes poupadores.

Essa relacéo entre o tomador e o poupador é muito simples de ser entendida. Se um
agente produz mais laranjas do que o0 seu préprio consumo, basta vender para um outro agente
que deseja consumi-las, mas que ndo produziu. A dificuldade é encontrar os dois agentes cujas
necessidades coincidam para que 0 negocio possa ser concretizado. Decorrente desse problema,
comegcaram a aparecer instituicdes para intermediar as operacoes, desenvolvendo instrumentos,
sistemas, regras e procedimentos onde podem organizar, controlar e desenvolver o mercado.
Este € o Sistema Financeiro, definido como “conjunto de instituicdes e instrumentos que
viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores na economia” (CVM, 2014,
p. 30).

Percebe-se facilmente o qudo importante o sistema financeiro é para um pais. Se,
em um lugar onde ndo existe um sistema financeiro bem estruturado, uma empresa deseja obter
recursos para fazer novos investimentos, muito dificilmente ela conseguira captar como deseja,

0 que a faria desistir do investimento, deixando de empregar e gerar renda.

Figura 1 - Sistema Financeiro Nacional

Sistema Financeiro
Macional

Mercado Mercado Mercado Mercado
de Capitais de Crédito de Cambio Monetario

Fonte: Elaboracdo do Autor
O Sistema Financeiro Nacional (SFN) divide-se em quatro grandes mercados: o

Mercado Monetario, 0 Mercado de Crédito, o0 Mercado de Capitais e 0 Mercado de Cambio
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(CVM, 2014, p. 31), como pode ser observado na Figura 1. E no Mercado Monetario onde
ocorrem “as transferéncias de recursos a curtissimo prazo, em geral com prazo de um dia, como
aquelas realizadas entre as proprias instituicdes financeiras ou entre elas e o Banco Central”
(CVM, 2014, p. 32). Ele é muito utilizado para o controle da quantidade de moeda em
circulacéo, pois como o Banco Central do Brasil participa deste mercado, ele pode aumentar ou
diminuir a quantidade de moeda em circulacdo de acordo com as estratégias governamentais.
O Mercado de Crédito € onde as instituicdes financeiras captam recursos dos
agentes poupadores e emprestam para os agentes tomadores, ficando as institui¢oes financeiras

com a funco de intermediar a operacéo e também assumem todo o risco. E definido como:

E o segmento do mercado financeiro em que as instituicdes financeiras captam
recursos dos agentes superavitarios e os emprestam as familias ou empresas, sendo
remuneradas pela diferenca entre seu custo de captacdo e o que cobram dos tomadores.
Assim, as instituicBes financeiras nesse mercado tém como atividade principal a
intermediacdo financeira propriamente dita (CVM, 2014, p. 32).

Isso facilita bastante para um poupador encontrar um tomador de acordo com suas
necessidades, a0 mesmo tempo em que o inverso também ocorre. E um mercado muito presente
na vida das pessoas, pois varias opera¢fes que necessitam de crédito estdo inseridas no dia a
dia da populacéo, através de compras com cartdo de crédito, financiamento de casas e carros,
cheque especial e empréstimos em geral.

O Mercado de Cambio:

E o mercado em que si0 negociadas as trocas de moedas estrangeiras por moeda
nacional. Participam desse mercado todos os agentes econdmicos que realizam
transagfes com o exterior, ou seja, tm recebimentos ou pagamentos a realizar em
moeda estrangeira. Esse mercado é regulado e fiscalizado pelo Banco Central do
Brasil, que dele também participa para execucéo de sua Politica Cambial (CVM, 2014,
p. 32).

E um mercado sempre fiscalizado pelo Banco Central do Brasil e, quando
necessario, acdes sdo tomadas através da politica cambial para que se possam manter 0s
objetivos governamentais.

O Mercado de Crédito é muito importante, mas nem sempre € suficiente para suprir
todas as necessidades dos agentes. Pode ocorrer de alguma empresa necessitar de um volume
muito grande para realizar um certo investimento, mas uma instituicdo financeira nédo ter
condigOes de emprestar tudo, ou mesmo que tenha, devido ao elevado risco, os custos do
empréstimo serdo muito altos e o projeto da empresa acaba sendo inviabilizado. Em casos como
esse € que o Mercado de Capitais se apresenta necessario; e é esse 0 mercado que sera analisado

nesse trabalho, pois é onde as acdes de empresas estdo inseridas. No Mercado de Capitais:

Os agentes superavitarios emprestam seus recursos diretamente aos agentes
deficitarios. Porém, as operacBes ocorrem sempre com a intermediacdo de uma
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instituicdo financeira. No entanto, nesse mercado, essas instituicdes atuam
principalmente como prestadoras de servigos, estruturando as operagoes,
assessorando na formacdo de precos, oferecendo liquidez, captando clientes,
distribuindo os valores mobiliarios no mercado, entre outros trabalhos. Séo
remuneradas pelo servigo prestado (CVM, 2014, p. 34).

Nesse mercado sdo negociados Valores Mobiliarios, por isso também é chamado
de Mercado de Valores Mobiliarios.

As vezes os conceitos de Mercado de Crédito e Mercado de Capitais podem gerar
duvidas, pois estes possuem 0s mesmos participantes, mas agem de forma diferente, como pode

ser visto através das Figuras 2 e 3.

Figura 2 - Mercado de Crédito
Mercado de Credito

$ $
Intermediario
5% 555

Fonte: Elaboracdo do Autor

No Mercado de Capitais ainda existe a atuacdo de instituicdes financeiras, mas
funcionam apenas como intermediarias das negocia¢des sem assumir nenhum risco e todas as
operacdes sdo reguladas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Como as empresas
participantes do Mercado de Capitais possuem necessidades variadas, assim como 0s
investidores, as instituicdes financeiras reinem os investidores e empresas de forma que a

alocacao de recursos seja a mais eficiente possivel.

Figura 3 - Mercado de Capital
Mercado de Capitais

3 5%

Pou or Tomador
pad 588

L [ pemgo ] )
X )

—

(presta servigo)

Fonte: Elaboracdo do Autor

Todo o Mercado de Capitais esta devidamente regulamentado por uma legislacéo

consolidada e atualizada, tendo como principais leis a n°. 6.385/76, onde é criada a CVM e
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contém todas as regras para o mercado de capitais, e a Lei n° 6.404/76, onde sdo
regulamentadas as sociedades por a¢Ges, também conhecida como a Lei das S/A.

2.2 Mercado de Capitais

Como citado no topico anterior, 0 Mercado de Capitais € um dos quatro integrantes
do SFN e visa a liquidez aos titulos de emissdo de empresas para viabilizar o processo de
captacao para a realizacdo de novos projetos, como modernizagdo de maquinas, investimentos
em pesquisas e 0 que mais for do interesse da companhia (CVM, 2014, p. 31). Os agentes
econdmicos compram esses titulos diretamente das empresas, tendo uma intermediacdo de
instituicOes financeiras apenas para a facilitar e regulamentar as negociagdes.

Entretanto, para toda essa dindmica ocorrer é necessaria a emissdo dos titulos para
que possam ser negociados. Se uma certa empresa deseja ampliar suas instalagdes, mas nédo
possui o capital necessario para tal investimento, ela tem a op¢éo de pedir um empréstimo para
alguma instituicdo financeira. Pode acontecer, contudo, de o custo desse emprestimo ser muito
elevado e acabar inviabilizando o investimento. A outra forma de financiamento é através do
Mercado de Capitais, onde ela poderd emitir titulos, como ac¢des, para que qualquer investidor
possa comprar.

A abertura de capital ndo é legalmente tdo simples. “Uma emissao de a¢des sO pode
ser colocada no mercado depois de devidamente registrada na CVM. Para conseguir tal registro,
a companhia deve atender aos requisitos [...] que irdo compor o prospecto oficial do
langcamento” (CASAGRANDE NETO, 1989, p. 78). A CVM solicita a anélise de diversos
documentos para verificar se a empresa segue todos 0s quesitos necessarios dispostos na
legislacdo para a abertura de capital. Todo esse processo para a aprovacao da abertura de capital
se faz necessario a fim de resguardar a seguranca dos investidores e também tornar a instituicao
mais confiavel, atraindo novos aplicadores.

Ap0s todos os tramites legais e a autorizacdo da CVM para a venda de titulos, a
empresa deve contratar intermediarios financeiros que irdo tentar vender todos os titulos
emitidos pela companhia. Esse processo pode ser mais facilmente visualizado através da Figura
4, onde é representada a Oferta Publica. O mercado primério se da quando “uma empresa, ao
abrir capital na bolsa, faz uma oferta publica inicial vendendo suas acdes pela primeira vez aos

investidores” (ABE, 2009, p. 22). Todos os titulos sdo vendidos pela primeira vez e 0s recursos
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obtidos s@o direcionados para a emissora dos titulos. Terminada a oferta publica, “a bolsa
permite a negociacéo das agdes emitidas no mercado primario. Os investidores podem vender
as acOes adquiridas na oferta publica inicial para outros investidores, e estes, para mais outros:
é 0 chamado mercado secundario, no qual acdes sdo negociadas entre os diversos agentes”
(ABE, 2009, p. 22).

Figura 4 - Abertura de Capital

Abertura de Capital
. _ W Requerimento Comissdo de
1" Etapa Companhia J Documentos Valores Mobiliérios
Contrata Institui¢ao 1venda de Titulos Investidores

2" Etapa

Financeira J

Fonte: Elaboracdo do Autor

Para negociagdo no mercado secundario, se faz necesséria a existéncia de entidades
administradoras que facilitam as negociagbes por centralizar e organizar 0S agentes
interessados. Nesse ponto entram as bolsas de valores e as entidades administradoras do
mercado de balcdo organizado que, devido a essas centralizagdo e organiza¢do, ddo uma maior
liquidez aos titulos negociados das companhias de capital aberto.

Em resumo, para uma companhia participar do Mercado de Valores Mobiliarios ela
deve requerer a abertura de capital 8 CVM, e apds essa aprovacao é feita a Oferta Publica de
titulos, onde esta € negociada no mercado primario e todos os recursos adquiridos sé@o
repassados para a empresa. Apés o fim da oferta publica os titulos podem ser negociados entre
0s investidores através do mercado secundario. Todo esse processo ocorre tanto para a entrada
da companhia no mercado de capitais como também para companhias que ja operam no
Mercado de Valores Mobiliarios e desejam lancar novos titulos para uma nova distribuicéo
primaria.

Caso seja do interesse da empresa, ela pode fechar o seu capital através de uma
oferta publica de aquisicdo de acGes, onde a companhia devera recomprar as acées emitidas.

Existem diversos tipos de titulos que sédo negociados no Mercado de Valores
Mobiliarios brasileiro, como debéntures, quotas de fundo de investimentos e notas comerciais,

mas esse trabalho vai ser direcionado apenas para negociacGes de acoes.
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O Mercado de Capitais possui varios participantes, cada um com sua funcao
especifica. Todo o mercado possui administradores, como a BM&FBOVESPA. Isso possibilita
a existéncia das companhias de capital aberto, cujas operacfes com os investidores (que podem
ser tanto outras empresas como também pessoas fisicas ou estrangeiros) sdo intermediadas

através de entidades financeiras.
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3 MERCADO DE ACOES

3.1 Bolsa de Valores

As funcdes da bolsa de valores s&o:

organizar, manter, controlar e garantir ambientes ou sistemas propicios para o
encontro de ofertas e a realizagdo de negdcios com formacdo eficiente de pregos,
transparéncia e divulgacéo de informacdes e seguranga na compensacéo e liquidagéo
dos negécios (CVM, 2014, p. 230).

No Brasil, a mais importante bolsa de valores é a BM&FBOVESPA, sendo uma
das de maior valor de mercado do mundo. Mesmo com toda a complexidade da
BM&FBOVESPA, ndo se pode negociar diretamente através dela, € necessario que o investidor
utilize uma corretora para ter acesso ao sistema de negociagoes e poder efetuar suas operacdes.

Existem diversas corretoras que atuam no mercado, cada uma com suas
caracteristicas e suas taxas. Algumas também operam no mercado de cambio, outras oferecem
cursos; enfim, o investidor deve procurar a que melhor se encaixa para suas necessidades. A
escolha de uma corretora € muito importante, pois encargos muito altos podem dificultar a
obtenc&o de lucros. Mas isso ndo significa que menores as taxas, melhor a corretora, pois deve-
se verificar, também, se ela executa todos os tipos de operagdes que se deseja fazer e se possui
um sistema estavel para que todas as ordens sejam executadas como se deseja.

Uma bolsa de valores sélida e bem organizada traz diversos beneficios para a
economia. Como ja citado anteriormente, isso facilita a obtencdo de capital para negocios,
fazendo, também, as poupangas virarem investimento, o que movimenta toda a economia, pois
colabora para a melhora de uma empresa e provavelmente ira gerar emprego, renda e
movimentar varios setores. A bolsa de valores também funciona como um indicador do estado
atual da economia, pois como os pre¢os das acOes variam de acordo com a oferta e demanda,
se um setor comeca a decair, entdo o valor das empresas que estdo ligadas a esse setor tende a
cair.

Assim como no mercado de capitais, a bolsa de valores também possui seus
principais participantes, que sdo basicamente os mesmos. A bolsa de valores administra as
negociages dos titulos da companhia emissora que o0s investidores operam através de

institui¢Oes intermediérias, como as corretoras.
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A explicagdo basica do sistema financeiro, do Mercado de Capitais e da bolsa de
valores serve para conhecer em que ambiente 0 objeto principal desse trabalho, a agdo, esta
inserido. Como ja mencionado, quando uma empresa decide efetuar a abertura de capital, ela
pode emitir diversos tipos de titulos para a captagédo de recursos, mas aqui serd explicado apenas
as acoes.

“A acdo é a menor parcela em que se divide o capital de uma sociedade anénima”
(CASAGRANDE NETO, 1989, p. 60). O portador de a¢des possui todos os direitos e deveres
inerentes a um socio, limitados pela quota de agdes a qual aquele tem direito. Quando uma
companhia emite a¢Oes para serem negociadas no Mercado de Capitais, ela estd vendendo uma
parcela da empresa e todos os possuidores das suas a¢des serdo socios. Para essas agdes serem
negociadas publicamente no mercado de capitais, a companhia deve ser registrada na CVM.

Vender uma parte da empresa faz com que se consiga arrecadar fundos para o
financiamento de projetos sem a necessidade de posteriormente ter que pagar o dinheiro
utilizado na implantagéo do projeto. O que pode ser uma alternativa mais atrativa do que ir ao
Mercado de Credito, fazer um empréstimo e depois ter que pagar integralmente o crédito
utilizado e acrescido de juros e taxas, 0 que ate inviabilizar um projeto por elevar os custos.

Como todos os investidores sdo sdcios das empresas que possuem agdes, esses tém
o direito ao recebimento de proventos, como dividendos, juros sobre o capital proprio e
bonificacbes. “O acionista, tendo contribuido com sua parcela de capital para que a companhia
obtenha lucros, deve também receber periodicamente parte deles” (BULGARELLI, 1993, p.
189). Dividendos séo a parcela do lucro liquido a que o socio tem direito; como a empresa ja
pagou 0s impostos, 0 acionista fica isento de pagar o imposto de renda. “A empresa pode
remunerar seus acionistas por meio do pagamento de juros sobre o capital proprio baseado em
reservas patrimoniais de lucros retidos em exercicios anteriores” (BM&FBOVESPA, 2012).
Nesse caso, 0 acionista é quem fica encarregado de pagar o imposto de renda. O processo de

bonificacdo se da da seguinte forma:

Ao longo das atividades, a Companhia podera destinar parte dos lucros sociais para a
constituicdo de uma conta de ‘Reservas’. Caso a companhia queira, em exercicio
social posterior, distribuir aos acionistas o valor acumulado na conta de Reservas,
podera fazé-lo na forma de Bonificagdo, podendo efetuar o pagamento em espécie ou
com a distribuigdo de novas agdes (CVM, 2014, p. 129).

As acdes no mercado brasileiro sdo divididas em duas classes: “ordinarias (ON) e
preferenciais (PN). As ordinarias ddo direito a voto em assembleia, e as preferenciais tém
preferéncia no recebimento de lucros distribuidos” (ABE, 2009, p. 21). Ambas sdo nominativas,

ou seja, o portador esta identificado nos livros de registro da empresa. As empresas também
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podem dividir as acfes em diferentes classes, onde cada uma possui uma caracteristica
especifica, como dividendos fixos, mas as classes sdo apenas subdivisGes das acles
preferenciais, pois uma acdo sempre serd preferencial ou ordinaria, independente de possuir
classe ou ndo.

Uma empresa pode lancar varios tipos de a¢des, entdo, para facilitar a identificacao,
um ativo € nomeado por um conjunto de codigos que descrevem a acdo. “A palavra ativo € um
termo contabil que denomina o conjunto de bens e direitos de uma pessoa fisica ou juridica. As
acOes, como titulos que representam parte do capital de uma empresa e que déo direito ao
investidor, sdo consideradas ativos também. ” (ABE, 2009, p. 21).

“A bolsa adota codificacdes especificas para as aces negociadas. Os codigos sdo
formados por quatro letras e um numero. As letras representam 0 nome da empresa, e 0 nUmero,
a classe da acao” (ABE, 2009, p. 23). Utilizando o ativo PETR4 como exemplo: o cddigo PETR
representa a empresa emissora, no caso Petrobras, e o nimero 4 representa uma acdo
preferencial, entdo o ativo PETR4 representa a acdo preferencial da Petrobrés. A numeracéao
pode mudar, mas em geral “o numero 3 denomina as agdes ordinarias. As acdes preferenciais
tém ainda classes diferentes entre si representadas pelos numeros 4, 5 e 6” (ABE, 2009, p. 23).
Ac0bes negociadas no mercado fracionario possuem o mesmo cddigo, mas adicionando a letra
“F” ao final; o ativo VALESF representa, entdo, a acdo preferencial classe A da Vale no
mercado fracionério.

Quando uma companhia é autorizada pela CVM a fazer uma oferta publica de

distribuicdo de acdes, é divulgado o Prospecto da Oferta:

O Prospecto da Oferta é o documento que traz todas as informag6es importantes sobre
a Distribuicéo. [...] tudo sobre o negécio da empresa ou fundo, o setor em que a
companhia atua ou de que forma seréo investidos os recursos captados pelo Fundo e
ainda, como o0s investidores de determinado fundo serdo remunerados
(BM&FBOVESPA, 2015a).

Estas sdo informacbes muito importantes e que devem ser analisadas
cuidadosamente antes de decidir se tornar ou ndo socio de determinada empresa.

Caso ocorra o interesse em comprar acdes daquela companhia, pode ser feita uma
reserva. Isso serve para os investidores informarem a corretora quantas acdes desejam adquirir,
e assim forma-se o preco final da acdo. O preco no prospecto da oferta ndo é fixado, é dado
apenas um intervalo em que se prevé que ocorra a variagdo, mas nada garante que no momento
da negociacgdo o preco se mantenha dentro do intervalo, pois ele vai variar de acordo com a
quantidade de aplicadores dispostos a investir em diferentes faixas de preco. Todo pre¢o no

mercado de ac¢Oes e formado pela lei da oferta e da procura. Quando acaba o periodo de reserva,
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o0 preco é definido, as acdes sdo distribuidas e os recursos captados sdo transferidos para a
empresa. Essa operagdo ocorre no mercado priméario (ABE, 2009, p. 22), como representado na

Figura 5, que ocorre quando os investidores compram as a¢des diretamente da empresa.

Figura 5 - Mercado Primério

Mercado Primério
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Fonte: Elaboracdo do Autor

Qualquer negociacdo com as acdes que ja foram distribuidas ndo gerard mais
nenhum recurso para a companhia, apenas influenciard no valor de mercado e alteracdo do
quadro societéario. Essas a¢des agora serdo negociadas no mercado secundario, mostrado na
Figura 6, onde passam de investidor para investidor, oferecendo liquidez aos titulos que foram
emitidos no mercado primario (ABE, 2009, p. 23).

Figura 6 - Mercado Secundario
Mercado Secundario
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Fonte: Elaboracdo do Autor

As acdes, em geral, sdo negociadas em lotes de 100 unidades, lote-padrdo. “Se
houver interesse em negociar quantidades inferiores ao lote-padréo, sera necessario negociar
no mercado fracionario, que permite negocia¢des unitarias” (ABE, 2009, p. 24). Para cada
empresa ¢ definido um lote-padrao, normalmente de 100 ou 1.000 a¢des. O mercado fracionario
permite que investidores com um capital reduzido, que n&o tém condic¢Ges de comprar um lote
padrdo, também possam participar do mercado de a¢des. Os precos de cada mercado diferem
ainda que sejam de uma mesma companhia e com 0 mesmo codigo do ativo, ocorrendo apenas
a adicdo da letra “F” no fim do codigo.

No Brasil ¢ muito comum que as pessoas pensem que investimentos em acgdes é
“coisa de rico”, o que ¢ totalmente infundado, pois ndo existem restricdes para operar nesse
mercado. Com um baixo valor financeiro € possivel ser um acionista, e caso nao seja viavel

comprar um lote-padrdo, pode-se operar no mercado fracionario. O valor minimo necessario
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para ser um investidor em acdes é o pre¢o da acdo mais 0s custos, o que, dependendo do ativo
escolhido, pode representar menos de 100 reais (BM&FBOVESPA, 2015b). Infelizmente ndo
séo todos os cidadd@os que conseguem poupar seus recursos financeiros, mas 0s que conseguem
guardar, em sua maioria, colocam na poupanca. Esse valor guardado muito provavelmente seria

suficiente para investir também no mercado de agGes.

3.2 Funcionamento do Mercado de A¢Ges

Compreendidas as agdes, seus tipos e como elas sdo disponibilizadas para
negociacOes, sera possivel ter uma melhor compreensdo do funcionamento do mercado
secundario. Até o momento analisou-se o funcionamento da acéo pela perspectiva da empresa,
agora sera dada atencdo maior ao investidor. Alguém que aloca seus recursos de maneira
eficiente participa de algo que julga ser um bom negdcio. Entdo sera feita uma anélise para
verificar como funciona e porque pode ser um bom negdcio investir em agdes.

Em qualquer tipo de negdcio, para se obter lucro deve-se vender por um preco
superior ao pre¢o de custo. Essa regra simples também se aplica ao mercado de ac¢Ges, onde 0s
aplicadores tentam vender a um valor maior ao que compraram, e 0s interessados em comprar
acreditam que no futuro poderdo vender por um valor ainda mais elevado. Basicamente o
mercado segue essa regra, mas existe toda uma organizacgéo para facilitar e tornar mais seguras
essas negociagoes.

Em resumo, a bolsa de valores organiza todo o mercado, centralizando 0s
investidores e facilitando as negociacdes. Se alguém deseja vender uma acédo, provavelmente
encontrard alguém que a compre na bolsa de valores, entdo todas as negociacdes ocorrem no
chamado pregdo. “O pregdo é o ambiente em que efetivamente ocorrem as negociagdes. E 0
espaco que permite o encontro de compradores e de vendedores que, apds analisarem as ofertas
de compra e venda, poderdo realizar o fechamento das operagfes” (CVM, 2014, p. 292). Os
investidores, entretanto, ndo podem se direcionar diretamente para a bolsa de valores, para ter
acesso as negociacdes é necessario utilizar a intermediacéo de uma corretora.

A compra de agdes ocorre através do seguinte processo: inicialmente, caso o
investidor ainda ndo possua uma conta em uma corretora, ele deve procurar uma que se adeque
as suas necessidades. Com a corretora escolhida, basta abrir uma conta e transferir recursos para

esta. Toda ordem financeira que venha a ocorrer decorrente de operacdo efetuada através da
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corretora movimentara essa conta. Com a conta ja criada, o investidor ira analisar qual a melhor
aplicacdo de acordo com suas restri¢des e necessidades. Uma vez escolhido o ativo, o investidor
envia uma ordem a corretora informando o que e quanto deseja negociar. Com a ordem
recebida, a corretora ira procurar no pregao um outro investidor que esteja vendendo acgdes ao
preco que o primeiro investidor esté disposto a pagar. Depois de feito o negdcio, a agao fica em
uma conta na Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custodia (CBLC) em nome do investidor
possuidor (BANCO DO BRASIL, 2015).

A venda ocorre da mesma maneira: envia-se a ordem de venda, outro investidor a
compra, a a¢do sai da conta de custodia na CBLC e é transferida para a conta do comprador. O
valor obtido com a venda é creditado na conta do investidor na corretora. A Figura 7 mostra

todo o processo tanto de compra pelo Investidor A como de venda pelo Investidor B.
Figura 7- Compra e Venda de Ac¢des
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Fonte: Elaboracdo do Autor
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As ordens podem ser enviadas pela internet, via Home Broker, que é uma
ferramenta disponibilizada pela maioria das corretoras, onde “[...] os investidores podem
negociar diretamente pela internet, enviando ordens de compra e venda. Pelo Home Broker, 0s
investidores podem também verificar a execugdo das ordens e ter acesso as cota¢fes dos ativos
negociados” (CVM, 2014, p. 288). Outro modo de enviar ordens é através da mesa de

operacoes:

Esse servico coloca um grupo de profissionais a disposicdo dos clientes, para
orientacdo e execucdo de ordens. Esses profissionais executam ordens, disponibilizam
informagdes sobre os mercados, produtos e riscos e informam sobre analises e
recomendacdes realizadas pelos analistas. A mesa de operagdes pode agir sob
demanda ou de forma ativa, entrando em contato com o cliente para informar sobre
precos ou dar sugestdes. Além de chat e email, 0 acesso a mesa de operacOes é
realizado por telefone. (CVM, 2014, p. 289)

O aplicador pode fazer parte do mercado individualmente, através de um clube de
investimento ou por um fundo de investimento, sempre tendo que utilizar uma instituicdo

financeira, como uma corretora, para intermediar as negociacdes. O investidor individual €
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aquele cujas decisdes sdo todas tomadas por ele proprio. O clube de investimento é um “grupo
de pessoas fisicas (méximo de 150) que aplica recursos em uma carteira diversificada de ac¢des,
administrada por instituicdo financeira autorizada” (RICO CTVM S.A., 2015). Os participantes
decidem quais negociagdes devem ser feitas e um integrante € escolhido para enviar a ordem a

corretora. Outro modo de investir é através do fundo de investimento, que é:

[...] um patriménio constituido por recursos financeiros aplicados pelos seus membros
ou participantes. A gestdo do seu patrimonio é sempre feita por outra entidade (banco,
sociedade gestora de fundos de investimento), ja que os fundos de investimento nao
possuem personalidade juridica. Cada fundo possui uma politica de investimento e
composicao de carteira que variam das mais conservadoras as mais arrojadas (RICO
CTVM S.A,, 2015).

Essa forma de aplicacdo assemelha-se ao clube de investimento, mas o0s
participantes do fundo de investimento ndo possuem nenhum poder de influéncia sobre as
decisdes de quais acbes devem ser compradas ou vendidas; tudo é decidido por profissionais de
bancos e corretoras que administram o fundo.

Né&o se faz necessario que o vendedor e o comprador utilizem a mesma corretora, 0
gue importa € que ambas operem na mesma bolsa de valores. As ordens nem sempre sdo
efetuadas de uma Unica vez; caso o aplicador deseje comprar 200 a¢fes, onde o lote padrdo é
de 100, ele podera comprar 100 a¢des de um vendedor e as 100 restantes de outro. Nem sempre
as ordens sdo efetuadas; se durante o prazo de validade da ordem a corretora ndo conseguir
efetuar a negociacéo, a ordem é cancelada.

As operagdes sempre envolvem custos além do valor das a¢des, tanto para venda
como para a compra. Os principais encargos vigentes na BM&FBOVESPA para o mercado de
acOes sdo a taxa de custddia, os emolumentos e a corretagem. A taxa de custddia é cobrada pela
BM&FBOVESPA pelo servico de guarda dos titulos na CBLC e devera ser cobrada
mensalmente por possuir a¢fes. O fato gerador dos emolumentos ocorre quando uma ordem €

efetuada, representando os:

valores cobrados pela entidade administradora de bolsa ou de balcdo no qual os ativos
foram negociados e incidem sobre o volume das operacdes realizadas, com objetivo
de remunerar os servicos oferecidos pelo ambiente de negociacdo e de liquidacéo. [...]
A taxa de corretagem incide no momento da compra ou venda, é livremente pactuada
entre o cliente e a corretora (CVM, 2014, p. 297).
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A Figura 8 facilita o entendimento dos custos envolvidos.

Figura 8 - Custos de Compra e Venda de A¢des
Custos de Compra e Venda de Agbes
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Fonte: Elaboracdo do Autor

Como os emolumentos e a custodia sdo cobrados da instituicdo financeira, ela
decide se repassa ou ndo 0s custos para os clientes.

Os valores ndo foram citados pois mudam de acordo com cada caso. Os
emolumentos séo calculados a partir de um percentual do valor da ordem e, de acordo com o
tipo de operacdo, esse percentil pode variar. A BM&FBOVESPA segue uma tabela para a
cobranca da custddia, mas como é cobrada da corretora, ela decide se repassa ou ndo esse custo
aos seus clientes, como também ocorre com os emolumentos (BM&FBOVESPA, 2015c¢). Cada
corretora define quanto vai cobrar pela corretagem. Existe uma vasta opcéao de corretoras, cada
uma com seus custos, seus beneficios, seus pontos fortes e suas falhas, entdo é sempre muito
importante fazer uma escolha bem estudada antes de abrir uma conta em alguma corretora. Para
pequenos investidores, ser cliente de uma corretora com elevadas taxas pode tornar mais dificil
atingir seus objetivos.

O preco é um fator de extrema importancia no mercado de a¢des, mas sua formacao
é muito simples. E totalmente definido pela lei da oferta e demanda, sem nenhuma influéncia
externa, e todos os individuos possuem acesso as mesmas informacdes. Isso caracteriza o
mercado de a¢cdes como um investimento de risco; ndo existem retornos garantidos nem limites
fixados para a variagdo do preco. Se houver investidores ofertando por um prego mais alto do
gue a demanda deseja pagar, este é reduzido até que se consiga negociar. Cada investidor decide
qual preco é justo para transacionar de acordo com suas analises, devendo levar em

consideracdo o estado atual da empresa e a expectativa de como estara no futuro de acordo com
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seus planos de investimentos e estado da economia. E mais provavel que um investidor mais
instruido e com experiéncia no mercado obtenha melhores resultados, por isso a importancia de
sempre se manter atualizado e estudar novas estratégias de investimento para aprimorar
constantemente as negociagdes.

Caso algum investidor possua informacdes privilegiadas e utilize isso a seu favor
tanto para obtencédo de lucros como para reducdo de prejuizos, configura-se crime previsto no
Art. 27-D da Lei 6.385/76, introduzido pela Lei 10.303/2001:

Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociagcdo, em nome préprio ou de terceiro,
com valores mobiliarios:

Para fazer as escolhas de quais agcdes comprar, os investidores utilizam diversos

métodos, mas os dois mais difundidos sdo a analise técnica e a analise fundamentalista:

O investidor que utiliza analise fundamentalista aplica muito do seu tempo analisando
relatérios contabeis como balango patrimonial, demonstracdo de resultados do
exercicio, cenarios micro e macroeconémicos, noticias e fatos relacionados a empresa
em questdo. E necesséario, além de muito tempo, amplo conhecimento sobre
contabilidade, economia e entendimento dos negdcios avaliados (ABE, 2009, p. 17).

Os analistas fundamentalistas fazem uma verificacdo minuciosa de toda a satde da
empresa e projetam os possiveis resultados da companhia. Por fim, concluem qual seria o preco
considerado justo a se pagar pela acdo no presente, esperando a variagdo do valor no futuro
prevista pela analise.

Ja a anélise técnica “possibilita ao investidor uma leitura dos movimentos da massa
de investidores do mercado e acompanha-los, mesmo que parcialmente. Ela permite ao
investidor projetar os movimentos mais provaveis de um ativo a partir de padrbes graficos
identificados” (ABE, 2009, p. 20). Os analistas técnicos utilizam um banco de dados com o
historico das negociac¢Ges da agdo, como preco de abertura e fechamento, volume, nimero de
negociacgdes, entre outros. Com esses dados eles sdo capazes de construir graficos e analisarem
seus padrdes para tentar prever o movimento futuro da acdo. Além de mais simples, é possivel
analisar uma ac¢éo mais rapido do que pela analise fundamentalista.

Existem varios tipos de investidores, tanto os radicalmente fundamentalistas como
também os extremamente grafistas, além dos que utilizam das duas estratégias em conjunto e
ainda os que néo utilizam nenhum desses dois metodos de analise. O ideal é que cada investidor
faca testes para observar com qual consegue resultado mais adequado e com qual se adapta de
forma mais eficaz. Nao existe uma férmula certa que produza o melhor retorno, até porque para
cada investidor existem limitacdes e objetivos especificos e cada empresa também funciona de

forma diferente.
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Para ter uma ideia geral do desempenho das a¢fes, existem os indices. “Os indices
sdo indicadores de desempenho de um conjunto de agdes, ou seja, mostram a valorizacdo de
um determinado grupo de papéis ao longo do tempo” (CVM, 2014, p. 256). O principal indice
brasileiro é o Ibovespa, que representa as acdes mais negociadas. Existem ainda outros que
podem ajudar os investidores a fazerem suas escolhas, como o Indice do Setor Industrial
(INDX), que retine a¢des das industrias. Cada indice tem sua prépria metodologia para a escolha
das acdes e 0 peso de cada uma que o comporao.

Outro ponto importante para ser analisado na hora efetuar alguma operagéo é saber
da liquidez do ativo. Vérias empresas possuem a¢es com uma liquidez extremamente alta, ou
seja, € possivel comprar e vender agdes muito facilmente devido ao grande volume de
negociagdes. Outras acdes possuem uma liquidez bem mais reduzida onde em um dia ocorrem
poucas negociac¢des ou até mesmo nenhuma. Isso ndo significa que uma é melhor que a outra;
se o investidor busca retorno em curto ou até curtissimo prazo, devera escolher agdes com maior
liquidez, mas para investidores de longo prazo, a liquidez ndo é um empecilho para o
investimento.

Na pratica, é possivel classificar os investidores de acordo com seus objetivos e
prazos em quatro tipos: Day Trader, Swing Trader, Position Trader e Buy & Hold
(INVESTIPEDIA, 2009). O Day Trader “E a modalidade de negociag&o que ocorre no mesmo
dia, ou seja, o investidor nunca leva a operagdo para os proximos dias, ele sempre zera a
operacdo no mesmo dia em que ela foi iniciada” (INVESTIPEDIA, 2009). Tudo que é
comprado é vendido no mesmo dia e nada fica para o dia seguinte, tendo como objetivo retorno
em curtissimo prazo, buscando resultado nas pequenas variacdes de preco. E necessario ter
tempo para acompanhar o mercado e arcar com o custo mais elevado tanto nas taxas, que séo
diferenciadas para esse tipo de operacdo, como na corretagem, por emitir uma maior quantidade
de ordens quando comparado aos outros tipos de investidores. Geralmente se utiliza a analise
gréfica pois é mais facil de prever as variagdes no curto prazo. E imprescindivel operar com
acoes de elevada liquidez para facilitar a execucdo das ordens e conseguir atingir os objetivos.

O Swing Trader *“consiste em um prazo um pouco maior que o Day Trade, cerca de
1 a 5 dias, ndo mais que isso. [...] opera menos vezes, procurando acertar o ponto exato de
reversdo dos movimentos de curto prazo ” (INVESTIPEDIA, 2009). Também é mais comum
a utilizacdo da analise gréfica. Pode-se operar com a¢fes um pouco menos liquidas do que o
Day Trader, mas a liquidez elevada ainda é importante.

O Position Trader possui “o prazo de operacdo que pode ir de algumas semanas a

alguns meses, dificilmente passando de 3 ou 4 meses” (INVESTIPEDIA, 2009). Ja é mais
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comum a utilizacdo da analise fundamentalista, mas normalmente em conjunto com a analise
técnica. A liquidez tem um peso bem menor na escolha da a¢&o, pois possui um maior prazo
para executar as ordens.

O Buy & Hold é a modalidade que apresenta maior prazo, “podendo passar de 10,
20, 30, 40 anos de aplicacdo. N&o existe uma estimativa de retorno pré-definida e o investidor
ndo precisa possuir grandes conhecimentos em andlise grafica” (INVESTIPEDIA, 2009).
Traduzindo livremente, significa “compra e segura”. Nao ha preocupacdo com pequenas
variacdes e costuma-se investir em grandes empresas acreditando no seu crescimento. A analise
fundamentalista é bastante utilizada, pois é importante verificar periodicamente se a empresa
continua com previs&o de crescimento. E comum investidores que procuram uma alternativa a
poupanca aplicarem nessa modalidade mesmo sem conhecimento da analise fundamentalista,

apenas por acreditar ser uma empresa sélida e que crescerd por um longo periodo.



30

4 OPERANDO NO MERCADO DE ACOES

Agora que todas as regras foram definidas e o funcionamento explicado, sera
apresentado a parte pratica das negociacfes: como estas, no mercado de acdes, podem ser
rentaveis e onde estdo os riscos do investimento. Serdo abordados dois modos de operagéo no
mercado de ac¢bes; no primeiro, a compra e venda das a¢gdes. Em seguida, um método menos
conhecido, mas que pode ajudar a aumentar os rendimentos: o aluguel de acdes.

Seréa utilizada para exemplo as acdes ordinarias da BB Seguridade Participacdes
S.A. (BBSE3), que mesmo sendo um ativo relativamente lan¢ado a pouco tempo no mercado,
negociado desde maio de 2013, ja compde importantes indices, como o indice Bovespa
(Ibovespa), principal indice da BM&FBOVESPA, e o indice Brasil 50 (IBrX 50), onde é
formado pelos 50 ativos mais liquidos. A corretora a ser utilizada para referéncia de custos sera
a Rico CTVM S.A.

4.1 Compra e Venda de A¢Oes

A forma mais simples e conhecida de operar com agdes sdo a compra e venda. Sua
I6gica esta atrelada a um principio simples: vender a um valor mais elevado do que o comprado.
A diferenca entre os valores de venda e de compra, subtraindo os custos, € o retorno da
operacdo. Todas as etapas do processo de compra e venda de acgdes ja foram explicitadas
anteriormente. Entéo, para facilitar a explicagéo, a partir de agora apenas alguns passos seréo
descritos, mas sabendo que todas as etapas ocorrem e sdo necessarias em uma transagao.

Um exemplo facilita a compreenséo: o Investidor A, cliente da corretora Rico, envia
uma ordem de compra, no dia 18 de marg¢o de 2014, informando que deseja adquiri 1000 ac¢oes
da BB Seguridade Participacfes S.A. (ativo BBSE3), pagando R$21,50 por acéo. O Investidor
B possui agdes BBSE3 e deseja vender 1000 delas. O segundo envia uma ordem de venda, no
mesmo dia, para a corretora informando que deseja vender 1000 a¢6es BBSE3 ao valor de
R$21,50 por acdo. Quando as duas ordens forem enviadas serdo executadas, pois quem deseja

comprar encontrou alguém que quer vender a mesma quantidade, pelo mesmo preco. Dessa
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forma o Investidor A consegue comprar e o Investidor B consegue vender. A Figura 9 mostra

CoOmo ocorre a operagdo com as agoes.

Figura 9 - Compra e Venda de A¢des

.
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Fonte: Elaboragdo do Autor

Os valores sdo definidos arbitrariamente pelos investidores. Se a ordem sera
executada ou ndo depende apenas de encontrar outro investidor que enviou uma ordem contraria
com 0 mesmo preco. Como a bolsa de valores centraliza todas as ordens no pregédo, isso evita
gue investidores ndo consigam executar uma ordem por ndo encontrarem um outro investidor
em condicdes para a negociacao ser completada. Tal centralizacdo e organizacdo da bolsa de
valores a torna muito eficiente, agilizando o processo de negociacdo. Os investidores ndo
precisédo utilizar a mesma corretora.

No exemplo dado, o Investidor A conseguiu adquirir todas as a¢cdes de um Unico
investidor e em uma Unica negociagdo. Porém nem sempre ocorre dessa maneira. Poderia
acontecer de um Investidor C ter enviando uma ordem de venda de 600 acbes BBSE3 e um
Investidor D vender 400 ac¢Ges. No fim das negociagOes, ndo teria diferenga nenhuma para o
Investidor A, pois terminaria as negocia¢fes com as 1000 acdes que desejava. O contrério é
possivel: um investidor querer vender muitas acdes e a ordem é executada parcelando-a para
varios investidores. Também pode ocorrer de a ordem ser executada apenas parcialmente.
Continuando no exemplo, o Investidor C vendendo apenas 600 a¢0es, mas sem existir nenhum
outro investidor disposto a compra-las na ao valor de 21,50 reais cada.

Aproveitando a situagéo criada, temos o Investidor A que decidiu comprar acdes.
Esta deliberacao pode ter acontecido depois dele ter analisado o estado da empresa, como pode,
apenas, seguir algum conselho. O Investidor B também pode ter varios motivos para a venda
de suas agdes: ter atingido seu objetivo, ndo suportar maiores perdas ou até necessitar de
dinheiro. Os motivos para as transagdes sdo 0s mais variados possiveis, mas o pre¢o de venda

de um investidor ser o preco de compra de outro € o que torna o mercado tao dinamico.
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Continuando: o nosso Investidor A, j& possuindo na sua carteira 1000 ac¢des da
BBSE3, no dia 8 de abril de 2014 ele resolveu vender todas suas a¢0es ao preco de 24,60 reais
cada. Ele enviou sua ordem para a corretora e um Investidor E comprou suas a¢fes. Agora, 0
Investidor A concluiu sua operacdo e pode calcular seu lucro. Na compra ele gastou 21.500
reais e com a venda recebeu 24.600 reais, tendo, portanto, um lucro bruto de 3.100 reais que
representa um ganho de aproximadamente 14%. O lucro liquido serd um pouco menor, pois
existem os custos das operacoes. A corretora Rico cobra 9,80 reais de corretagem por operacoes
no mercado padrdo e 12,50 reais de custodia por més. O total dos emolumentos e liquidacéo
para esse tipo de operacgdo é de 0,0325%, seguindo a tabela da BM&FBOVESPA.

Na Tabela 1 pode-se visualizar mais facilmente todos os valores envolvidos na

operacao.
Tabela 1
COMPRA VENDA
Quantidade 1000 1000
Preco Unitario R$ 2150 | RS 24,60
Valor R$ 21.500,00 | R$ 24.600,00
Emolumentos | R$ 6,99 | R$ 8,00
Custos| Corretagem R$ Qéiolzlzﬁ 9,80
Custddia '
Custo Operacional R$ 29,29 | R$ 17,80
Valor Total R$ 21.529,29 | R$ 24.582,21
RESULTADO
Lucro Bruto R$ 3.100,00 14,42%
Custos Totais R$ 47,08
Lucro Liquido R$ 3.052,92 14,18%

Fonte: Elaboracdo do Autor

Com a tabela é possivel verificar como os custos influenciam na operacdo. Neste
caso, o custo foi de 47,08 reais e que reduziu os lucros em cerca de 0,24%. No exemplo pode
parecer ndo causar um grande impacto, mas em operacdes de menor valor os custos podem
comprometer o lucro. Isso ocorre porgue nem todos os custos sdo calculados proporcionalmente
ao valor da operagédo. Como as ordens foram executadas uma em margo e a outra em abril, a
custddia foi cobrada referente a um més, e se o investidor tivesse demorado mais tempo com
as acoes na carteira, seria cobrado os 12,50 reais de a custodia a cada més, aumentando seus
custos.

Tem-se assim, mais uma vez, refor¢ada a importancia da escolha de uma corretora

adequada ao perfil do investidor. Caso este deseje operar com valores menores pode ocorrer a
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iluséo de ter lucro por vender as agdes mais caras do que o valor comprado. Entretanto, se 0s
custos forem mais elevados do que essa diferenca, acabara com prejuizo. Tomando o argumento
em nUmeros, se uma operacdo obtiver um lucro bruto de 50 reais, mas os custos forem de 60
reais, entdo, na verdade, serd uma operacdo com prejuizo de 10 reais.

Assim, 0 que importa é comprar barato e vender caro. Mas como a¢fes possuem
uma quantidade limitada e todas possuem um proprietario, é necessario que alguém queira
vender para outro comprar, sendo o inverso valido. A variacdo dos precos se da exatamente
pela disputa das forcas compradoras e das vendedoras. Esse embate costuma ser comparado
com uma luta de touros contra ursos — motivo pelo qual existe a estatua do Touro de Wall Street

em Nova lorque:

durante o ataque, 0s touros jogam seu oponente para cima com seus chifres. De forma
semelhante, podemos dizer que os compradores, quando estdo mais fortes, jogam os
pregos para cima como se fossem touros dando chifradas nos precos ou nos préprios
vendedores. Seguindo 0 mesmo raciocinio, ao atacar, 0S ursos usam patas para
derrubar seus adversarios. De maneira similar, podemos dizer que os vendedores,
quando estdo mais fortes, derrubam os precos como se fossem ursos atacando 0s
pregos ou os proprios compradores com as patas (ABE, 2009, p. 27).

Quem tiver a maior forca constroi a tendéncia do preco até que a outra pressao
supere e a inverta.

Normalmente, o valor das a¢des flutua em torno de uma faixa de preco em que 0s
investidores consideram justo a ser pago por aquela agdo naquele momento. Quando o valor se
eleva acima dessa banda, a forca compradora comeca a perder forgas porque um menor numero
de investidores estaria disposto a pagar tal valor que a maioria considera caro, fazendo os
vendedores reduzirem seus precos para realizarem suas operagdes. A queda no prego das agoes
indica que a forca vendedora esta mais forte, e assim continua até o ponto em que 0S
compradores julgam que as acOes estdo custando pouco. Entdo, tentardo compra-las.
Consequentemente, a demanda serd maior que a oferta, fazendo com que os pregos voltem a
subir. Esse é 0 movimento continuo do preco das a¢fes que ndo encontra o equilibrio, pois cada
investidor julga distintamente um preco justo e as decisdes tomadas pelas empresas afetam
diretamente os investidores para a formacdo do preco.

Na Figura 10 esta representada a oscilagdo nos precos causada pelas forcas
compradoras e vendedoras no ativo BBSE3. As linhas desenhadas no gréfico sdo as Bollinger
Bands, um indicador muito utilizado para anélise grafica. E perceptivel que o valor das acdes
tende a ficar dentro do intervalo, mas quando ocorre de ultrapassar os limites, em pouco tempo

tende a retornar.
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Figura 10 - Pressdes no Valor
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Fonte: Rico CTVM S.A.

O Investidor A teve um excelente retorno, um ganho de cerca de 14%; seriam
necessarios varios anos para se obter o0 mesmo ganho através da poupanca, mas ele conseguiu
em menos de um més. Isso é possivel devido ao prego ser regulado apenas pelas forgas
compradoras e vendedoras. Se a pressao compradora for muito forte, é totalmente plausivel que
toda essa variagdo no preco ocorra em um mesmo dia, embora incomum.

Caso a venda seja feita por um valor inferior ao preco de compra, o investidor tera
prejuizo. Porém, se ele decidiu operar no mercado de ac¢des, deve saber que ndo existe a
seguranca de obter sempre resultados positivos e, caso seja negativo, o préprio investidor deve
arcar com todas as consequéncias. Por isso é importante fazer um estudo para escolher em qual
ativo investira e tentar reduzir o risco de perdas. Devido ao elevado risco e incertezas, é de
extrema importancia ter um alto controle psicoldgico para evitar tomar decisdes precipitadas.

E relevante que, antes de iniciar a operac&o, ja se defina o valor que deseja atingir
e também até quanto podera suportar perdas. Se os valores forem bem definidos, isso aumenta
as chances de melhores lucros e ter menores perdas. Algumas corretoras disponibilizam
ferramentas para venda automaética de a¢Ges, como stop loss e o stop gain. “O stop loss é uma
ordem de venda langada automaticamente quando as agfes atingem um preco de disparo
predeterminado pelo investidor” (ABE, 2009, p. 180), o que evita maiores perdas. O stop gain
“e uma ordem de venda automatica, também ativada sobre preco de disparo, utilizada para
realizacdo de lucros” (ABE, 2009, p. 181).
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4.2 Aluguel de Acoes

Apoés a leitura do item anterior, é possivel perceber a simplicidade de comprar e
vender acOes, sendo necessario apenas estudar um pouco para fazer boas escolhas. Agora, sera
analisado o aluguel de a¢des, um método que funciona juntamente com a compra e venda de
acoes. Isto é totalmente legalizado e pode melhorar os rendimentos. Caso tenha interesse por
essa modalidade, é preciso informar-se junto a corretora escolhida se ela executa esse tipo de
operacdo, pois algumas nao ofertam e outras disponibilizam o servigo para apenas parcela dos
clientes.

O termo aluguel de a¢des ja explica o que ocorre. Como j& comentado, todas as
acOes possuem um proprietario e, seguindo o topico anterior, ele pode vender para outro
investidor. Como o aluguel, o proprietario tem outra op¢do para negociar suas acgdes: pode
disponibiliza-las para serem alugadas. Com isso ele receberda um aluguel pago pelo tomador,
que apo6s um periodo deve devolver as agoes.

Um exemplo para facilitar o entendimento: o Investidor A possui 1000 acgdes
BBSE3 que ele comprou em 2 de janeiro de 2014 pelo preco de R$22,50 cada e ele ndo pretende
vender em breve, entdo ele as disponibiliza para serem alugadas a uma taxa de 1% a.a. Caso o
Investidor B se interesse, ele pode alugar do Investidor A, pagando pelo tempo previsto. No
contrato do aluguel pode ser definido o prazo e quando este acabar, o Investidor B terd que
devolver todas as agdes, como também pode renegociar 0 prazo. Nesse caso ndo ocorreu
nenhuma operacdo de compra e venda, apenas a transferéncia temporaria da propriedade das
acdes do Investidor A para o Investidor B.

Com essa explicacdo basica € possivel perceber que € um 6timo negdcio para o
Investidor A, pois, além do resultado de quando vender as acOes, ele terd uma renda extra
oriunda do aluguel. Outra vantagem para o doador € que, mesmo ocorrendo a transferéncia
temporaria do proprietario para o tomador, ele continuara a receber os proventos pelas acdes
alugadas, mas o direito de voto é transferido para o tomador.

O que inicialmente ndo fica visivel é: 0 que gera interesse do Investidor B para
alugar acdes, se provavelmente ele poderia comprar? Ocorre que, com o aluguel, aparece uma
possibilidade de ganhar quando o mercado estiver operando com tendéncia de baixa. No topico
anterior foi mostrado que quem investe comprando e vendendo agdes espera uma alta nos
precos para poder lucrar. Mas quando se esta alugando, o investidor espera uma tendéncia de

baixa para obter ganhos.
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Tomando-se 0 mesmo exemplo, agora pela perspectiva do Investidor B. Quando ele
alugou as a¢des do Investidor A, ficou com o direito de operar normalmente. A Unica obrigacao
é que, no fim do prazo previsto em contrato, devolva todas a¢6es. O Investidor B percebeu que
a BBSE3 estava em uma tendéncia de baixa, entéo ele alugou as 1000 ac¢des do Investidor A no
dia 10 de janeiro de 2014, quando o pre¢o medio da acdo no dia anterior estava a R$21,40.
Depois as vendeu por R$22,40 cada, em 22 de janeiro de 2014. Quando o valor da agdo atingiu
o valor de R$20,50, no dia 3 de fevereiro de 2014, ele comprou e entdo devolveu as a¢des para
o Investidor A. Desse modo foi possivel lucrar com uma queda nos precos. Na tabela podemos

verificar o resultado da operacao.

Tabela 2: Aluguel de Acdes

ALUGUEL VENDA COMPRA
Quantidade 1000 1000 1000
Preco Unitario R$ 21,40 | R$ 22,40 | R$ 20,50
Valor R$ 21.400,00| R$ 22.400,00 | R$ 20.500,00
Emolumentos R$ 7,28 | R$ 6,66
Corretagem R$ 9,80 | R$ 9,80
Custddia R$ 12,50
Custos| T@xa de Registro R$ 10,00
Taxa de Aluguel 0,0027%
(a.d.)
Dias Alugado 25
Aluguel R$ 21,14
Custo Operacional R$ 31,14| R$ 17,08 | R$ 28,96
Valor Total R$ 22.382,92 | R$ 20.528,96
RESULTADO
Lucro Bruto R$  1.900,00 9,27%
Custos Totais R$ 77,18
Lucro Liquido R$ 1.822,82 8,88%

Fonte: Elaboracdo do Autor
A taxa de registro € calculada por 0,25% a.a., mas possui um valor minimo de
R$10,00. A taxa de aluguel definida pelo doador também tem periodo anual, mas se deve
transformar para o prazo em que a acao estava com o tomador, pois é cobrado apenas sobre a
guantidade de dias que estava alugada.
E possivel perceber que o aluguel de agBes possui um custo mais elevado, no
exemplo teve um acréscimo de R$31,14 do que se fosse apenas uma operacgdo de compra e

venda, mas mesmo assim se mostra um tipo de investimento rentavel se bem utilizado. Também
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€ necessario levar em consideracdo a oportunidade, pois um investidor que apenas compra e
vende acOes, neste mesmo periodo ele teria um prejuizo. Na melhor das hipoteses néo teria nem
lucro nem prejuizo, se ndo tivesse acdes da BBSE3 na sua carteira. Entdo o aluguel de acdes
possibilita aproveitar periodos onde se espera 0 prejuizo.

Dessa maneira, é possivel compreender que um bom investidor consegue ter retorno
positivo tanto quando os precos sobem como quando caem. Muitos investidores esperam apenas
que os precos subam para operar na compra e venda. Entretanto, com o aluguel de acdes, tal
espera se torna uma possibilidade de ganhos, ja que normalmente os precos das a¢des estdo
oscilando.

Depois de compreender como funciona o aluguel de a¢Ges para o Investidor B, é
possivel ficar imaginando que o Investidor A ndo pareca mais téo inteligente quanto antes por
lucrar com o aluguel, j& que, mesmo recebendo aluguel, este deve ter um prejuizo. Como o
valor das acdes caiu, quando ele vender o preco pode ser inferior ao que pagou na compra. Isso
é possivel, mas também pode acontecer de os dois investidores terem retorno positivo,
simplesmente pelo fato de serem investidores de tipos diferentes.

Ja foi comentado anteriormente os tipos de investidores, em que cada um possuli
seus objetivos e prazos distintos. E exatamente por isso que o aluguel de a¢bes pode ser uma
situacdo onde os dois investidores ganham. Normalmente, os investidores doadores (o
Investidor A do exemplo), séo do tipo Buy & Hold, ou seja, procuram retorno no longo prazo,
passam anos para fechar suas operagdes e pequenas variacdes dos precos nao influenciam suas
decisdes. Ja os investidores tomadores (como o Investidor B) buscam retorno em prazos mais
curtos, como os Swing Traders e os Day Traders.

Entdo, digamos que um investidor espera um retorno de 100% em 5 anos. N&o que
seja impossivel, mas dificilmente o valor das a¢des durante os 5 anos apenas aumente. Sao nas
variagcdes menores que ocorrem durante esse periodo que os investidores tomadores visualizam
lucro. Desta forma, tanto os tomadores como os doadores saem ganhando no aluguel de agdes.
Todavia, durante o periodo ocorreram vérias quedas no preco que possibilitaram ao Investidor
B lucrar alugando as ac¢des do Investidor A.

O gréafico 11 apresenta 0 comportamento dos pre¢os do ativo BBSE3 durante 0 ano
de 2014. A seta ascendente representa a evolugdo dos precos no longo prazo, o que se mostrou
um o6timo investimento, j& que no ano teve o preco minimo de R$20,10, no dia 2 de fevereiro,
e 0 maximo de R$35,00 em setembro, cerca 74% de rendimento. As setas descendentes indica

0s periodos em que o valor das acOes caiu e era possivel ter lucro alugando.
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Figura 11 - Variacdo do Preco
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Fonte: Rico CTVM S.A.

Existem trés tipos de aluguel de agdes, que variam de acordo com 0 prazo para
devolucdo das agbes. O mais conhecido € o reversivel ao tomador, que permite ao tomador
encerrar 0 contrato no momento em que deseja, pagando o aluguel proporcional ao tempo em
que ficou no poder das ac¢des. O segundo tipo é o reversivel ao doador: este pode encerrar o
contrato no momento em que desejar, tendo o tomador quatro dias para devolver as acbes ou
encontrar um novo doador. O Ultimo é o de vencimento fixo, em que o periodo € pré-
estabelecido, assim como a taxa de aluguel, que é paga antecipadamente, relativa ao prazo do
contrato. N&o existe prazo maximo para aluguel de acdes, apenas 0 minimo: um dia (CVM,
2014, p. 299).

O custo do aluguel ¢ diferente do das operagdes de compra e venda. Primeiramente,
temos a taxa de registro da BM&FBOVESPA, depois a propria taxa do aluguel, que é definida
pelo doador, mas deve manter-se proxima aos valores praticados no mercado. Também ha a
corretora, que cobra um valor para intermediar a operagédo — tal taxa varia de acordo com cada
instituicdo. Além dessas, também é cobrada uma de corretagem e emolumentos, como ocorre
na compra e venda de ag0es.

Para gque o aluguel seja concluido, o tomador deve fazer um deposito de garantia na
BM&FBOVESPA no valor de 100% do valor dos ativos, mais um intervalo de margem
especifico de cada ativo, representando a possivel oscilacdo do preco nos dois dias seguintes.

Caso o tomador ndo devolva as a¢Ges no dia do vencimento, esse montante pode ser utilizado
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para comprar 0s ativos no mercado. Sobre ele, ainda, seré aplicada uma multa de 0,2% ao dia,
além de pagar o dobro do aluguel definido até a data da devolucdo das aches
(BM&FBOVESPA, 2015d).

O aluguel gera uma presséo negativa no valor dos ativos. Mas isso ndo significa
que ir& prejudicar os investidores que esperam a alta dos precgos. Se apenas o aluguel fosse o
responsavel pela pressdo negativa, os valores dos ativos ndo cairiam quando essa modalidade
ainda ndo existia. Assim como existe a pressao negativa do aluguel nos precos, também ha a
pressdo positiva da compra e venda.

Para evitar que a pressdo negativa do aluguel de a¢des reduza 0s precos a niveis que
possam ser considerados fora da faixa do “preco justo”, “sdo fixados limites méximos de
posicdo por investidor, por intermediario e para todo o mercado, de forma a evitar a
concentracdo de posicdo” (BM&FBOVESPA, 2015d). Dessa forma, o restante das acdes estara
disponivel apenas para compra e venda, onde terd pressdo para elevacdo dos precos. A
desvalorizacéo das acOes também € evitada porque “no vencimento, o tomador devera atuar no
mercado a vista comprando ativos que serdo devolvidos ao doador, empregando desta forma a
forca inversa a realizada no momento da venda dos ativos alugados” (BM&FBOVESPA,
2015d).

Por sua vez, o aluguel de agBes proporciona uma maior liquidez dos ativos, pois
possibilita a negociacdo de agdes que o doador nédo iria disponibilizar no mercado
imediatamente. Como os doadores costumam demorar para finalizar suas posi¢oes, o aluguel
possibilita que essas acdes sejam negociadas durante o prazo que o doador as possui em sua
carteira. O doador ndo tera nenhuma perda (na verdade lucrara com isso) e possibilita uma
maior quantidade de negociacGes do ativo, 0 que para investidores de curto prazo é de grande
importancia. Essa movimentacdo torna o ativo mais atrativo, podendo acarretar em um aumento
do valor da acdo devido a maior procura, o que influenciara positivamente no investimento do

doador quando este for vender suas agdes.

4.3 Comparativo: compra e venda com aluguel de ac6es

N&o é necessario a escolha de apenas uma das opcdes: é até recomendével a

utilizacdo dos dois métodos em conjunto, mas cada tipo de operagao tem suas caracteristicas e
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é importante o conhecimento de suas especificidades para escolher corretamente, de acordo
com a situagéo.

Algumas taxas sdo diferentes. Em operacdes de compra e venda sdo cobrados
emolumentos, custddia e corretagem, sendo a custddia cobrada mensalmente durante o periodo
em que o investidor possuir agdes, enquanto os emolumentos e a corretagem séo pagos apenas
uma vez no ato da operacdo, tanto na compra como na venda.

No caso do aluguel de acdes, faz-se necessaria a divisao entre taxas do tomador e
do doador. O proprietério ird pagar apenas o imposto de renda sobre o aluguel recebido. Ja o
locatario devera pagar, além dos emolumentos e corretagem, o aluguel que foi determinado
pelo doador e a taxa de registro.

As operac6es de compra e venda ndo possuem limite minimo ou méaximo de dias,
tudo depende da vontade do investidor e se conseguira efetuar suas operacdes. E possivel
comprar e vender um mesmo ativo varias vezes no mesmo dia, como também esperar anos para
encerrar sua negociagdo. As operacdes de aluguel possuem apenas o prazo minimo, que é de
um dia, mas o limite maximo néo ¢ estipulado por nenhuma norma, devendo apenas respeitar
0 prazo do contrato de aluguel, caso tenha sido definido.

Com a compra de agOes, 0 proprietario se torna socio e tem o direito de voto e de
receber os dividendos. Quando as a¢fes sdo alugadas, o locatario fica temporariamente como
proprietario e tem o direto ao voto nas assembleias, mas os dividendos serdo transferidos para
o locador. Sendo assim, um investidor que se interessa pelos dividendos pode ser um doador,
sem que sua estratégia seja comprometida.

Os dois tipos de operagdo possuem risco, pois ndo existe nenhuma garantia de
retorno positivo. O tomador de ac¢Ges, entretanto, € o que trabalha com maior risco, pois possui
mais taxas para serem pagas, sendo necessaria uma maior variagdo no prego para que tenha
sucesso na operacdo. O doador tem o risco reduzido devido ao aluguel que recebe, o que pode
causar um aumento do lucro ou reducdo do prejuizo. Por outro lado, o locador pode querer
vender suas agdes, mas elas ainda ndo terem sido devolvidas, o que pode prejudicar sua
estratégia. Por isso deve analisar o prazo em que deixard as acdes alugadas para evitar o
comprometimento da operacdo. O investidor que apenas compra e vende as a¢des esta exposto
apenas ao risco da oscilacdo do preco, e como paga menos taxas do que o tomador, é preciso
uma menor variagdo do valor para que execute uma operagcdo bem-sucedida. Como cada
investidor possui sua propensdo ao risco, é importante escolher a forma de operar na qual se

sinta mais confortavel.
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5 IMPOSTO DE RENDA

O Imposto de Renda (IR) ndo foi comentado até o momento, mas incide, de maneira
diferenciada, tanto na compra e venda como no aluguel. A base legal esta definida na Instrugéo
Normativa RFB n°1.022, que pode ser encontrado no site da Receita Federal do Brasil.

As taxas cobradas, que ja foram descritas anteriormente (como os emolumentos,
corretagem e custodia), sdo calculadas como um percentual da operacdo ou como valor fixo —
fazendo com que uma operacao ja inicie com prejuizo, pois € mandatorio o pagamento de varias
taxas. O IR atua de forma diferente: incide apenas sobre o lucro. Dessa forma, s6 é possivel que
ocorra uma reducéo dos lucros, mas nunca a transformacéo do lucro deduzido dos custos
operacionais em prejuizo.

O proprio investidor deve calcular e recolher o IR mensalmente, quando devido. A
aliquota incidente sobre o lucro descontado dos custos operacionais € de 15% para operacoes
com datas diferentes de compra e venda, e de 20% para opera¢des de Day Trade. Como a
aliquota é diferenciada, o calculo deve ser feito separadamente para cada tipo de operacéo.
Estdo isentas do pagamento de IR as pessoas fisicas que obtiverem um valor total das vendas
inferior a 20.000 reais, somando as operacgdes de Day Trade e ordens com datas diferentes.

Como o IR incide apenas sobre o lucro, nas operacdes em que se teve prejuizo ndo
ha cobranca do imposto. E mais: é possivel abater o IR com o prejuizo acumulado dos meses
anteriores. Por exemplo: se no més anterior, um investidor teve um prejuizo de 300 reais em
operacOes de Day Trade, enquanto no més atual obteve um lucro de 500 reais, entdo o IR sera
calculado apenas sobre os 200 reais restantes. Para ocorrer 0 abatimento, o tipo de operagéo
deve ser o mesmo. N&o se pode abater o imposto do lucro de uma operacéo de compra e venda
em datas distintas com o prejuizo de uma operagédo de Day Trade.

Quando se recebe dividendos ndo € necessario o pagamento do IR, pois 0 mesmo
ja foi pago pela companhia. No caso dos Juros Sobre Capital Proprio, o imposto é retido na
fonte no momento do pagamento.

Todas as regras descritas acima sdo validas para as operagdes de compra e venda.
Quando ocorre o0 aluguel de acdes, existe a cobranca do IR sobre a taxa definida pelo investidor
doador. Como esta taxa € considerada uma renda fixa, entdo segue as aliquotas da tabela da
renda fixa, que variam de 22,5% para opera¢es de periodo inferior a 180 dias, até 15% quando
superior a 720 dias. O imposto neste caso ja € retido na fonte pela CBLC, sem ser necessario

que o investidor calcule e recolha por conta prépria.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Todo o trabalho foi escrito com o intuito de apresentar o funcionamento da
estratégia de aluguel de acOes. Para facilitar a compreensdo, a estrutura e o funcionamento
pratico do mercado de agdes foi exposto de modo simples para que fosse possivel a
compreensdo até pelos mais leigos no assunto. O trabalho também é dtil para os atuais
investidores, pois podem aprender um novo método de investimento que pode trazer melhores
resultados as suas aplicacdes.

Apos a analise da variagdo do preco das a¢des da BB Seguridade Participacdes no
ano de 2014, foi possivel perceber que além de ter sido um étimo investimento para compra e
venda, operar alugando também rendeu uma boa margem de lucratividade. Em ambos 0s casos,
em um prazo curto foi possivel atingir um alto rendimento, provando que negociar na bolsa de
valores utilizando varias estratégias pode trazer um retorno bastante elevado.

O aluguel de agdes se mostrou uma boa opgédo de investimento para investidores de
longo prazo como para os de curto prazo, mesmo com seu risco mais elevado para o tomador.
Possibilita o lucro mesmo com o pre¢o das acdes em queda e também é benéfico ao mercado
por aumentar a liquidez dos ativos.

A maior dificuldade para a elaboracdo do estudo foi reunir as regras que regem o
mercado financeiro. Mesmo tendo toda a regulamentacdo bem definida, cada participante do
mercado possui suas proprias regras e que por vezes acabam entrando em conflito, sendo
necessaria uma analise minuciosa para saber quais normas serdo aplicadas em determinada
situacao.

Uma possivel continuacdo do estudo poderia ser trabalhos que analisassem quais 0s
momentos mais propicios para a compra e venda e para a o aluguel de acOes através da analise
gréfica e também da analise fundamentalista, podendo até ser comparado os resultados para

concluir qual o melhor método em determinada situacg&o.
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