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Na semana passada escrevemos sobre o0 “Mercado Financeiro: Poupador e Tomador”, onde trouxemos as
definicdes dos participantes (poupador, tomador e agente intermediario) e falamos sobre os juros e spread
bancario. O mercado financeiro é o género onde existem quatro espécies: Mercado Monetario, Mercado de
Crédito, Mercado Cambial e Mercado de Capitais. Cada um é responsavel por gerir um ramo do mercado
financeiro e conduzir as politicas publicas de forma a permitir a riqueza, o investimento, a producgéo e o

desenvolvimento econdmico do pais.

Hoje o tema é o Mercado de Capitais: A¢des. Na definigdo de Marcelo Pacheco, o mercado de capitais
consiste em realizar “operag¢des de longo prazo, por meio das quais 0s bancos procuram viabilizar o encontro
entre empresas que necessitem de recursos para ampliar sua capacidade produtiva ou seu financiamento de
capital fixo e investidores com perfil de aplicagdes de longo prazo, através de operagdes estruturadas que
atendam a necessidade do captador de recursos. (...) debéntures, notas promissorias, agoes, créditos
securitizados etc., (...). Esse servigo é realizado por bancos de investimentos, corretoras e distribuidoras de

titulos e valores mobiliarios, entidades administradoras de mercado de bolsa e balcido, dentre outros.”

Como podemos perceber da definicdo de Pacheco, o mercado de capitais possui uma vasta gama de ativos

disponiveis para investimento pelo poupador ou agente superavitario, sendo a A¢do a mais conhecida. A agéo
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E considerado um ativo real por necessitar que o seu possuidor para obter seu recurso de volta tenha que
vender a acdo. Havendo descasamento entre o preco da compra e da venda pelo investidor, esse pode obter
lucro ou prejuizo. A agao é a representagéo de parte do capital social da empresa emissora, dando direito a

voto nas decisbes ou apenas ao lucro que sera distribuido.

No Brasil as agbes sao categorizadas em ordinarias ou preferenciais. Agdes Ordinarias sao as que permitem
aos seus possuidores o direito de votar nas assembleias da empresa, sendo que cada agéo vale um voto.
Nessas assembleias sdo discutidos e aprovados o balango patrimonial, a demonstragédo de resultado do
exercicio, os investimentos, a remuneragao dos diretores e tudo o mais que seja necessario para o

desenvolvimento da atividade empresarial.

As acgdes preferenciais sao as que garantem o direito de preferéncia ao seu possuidor no recebimento dos
dividendos distribuidos pela empresa ou do reembolso do capital no caso da dissolugédo da sociedade, mas
nao permitem o voto. Assim, o acionista detentor de agéo ordinaria ird esperar o pagamento do acionista da
acao preferencial para so6 depois receber seu dividendo ou reembolso. Outros direitos sao atribuidos aos

acionistas ordinarios e preferenciais, sendo que os mais importantes sdo os acima citados.

As negociagdes sao realizadas na Bolsa de Valores por meio de Corretoras. No Brasil temos a B3 que € o
resultado da fusédo entre a BMF&BOVESPA e a CETIP. No pregao o comprador estipula um valor para a agao
e o vendedor aceita ou ndo vender, caso ocorra o casamento de precos, realiza-se a operacao que € liquidada
no terceiro dia seguinte ao da transagao (chamamos de D+3). Caso nesse tempo o comprador ndo pague pela
compra ou o vendedor ndo tenha a agao para vender, a B3 garante a concretizagdo do negdcio por meio de
sua Camara de Liquidagao e Custddia, ou seja, quem compra sempre tera a agéo e quem vende sempre tera o
capital independentemente da situagédo do comprador ou do vendedor. A transag&o possui custo para ambos
os participantes e sao direcionados para a B3, Corretora e Governo. No caso dos impostos, em sendo uma
transacao de um dia para o outro (compra hoje e venda amanha) incide imposto de renda de 15%, sendo a
compra e venda no mesmo dia (day trade) o imposto de renda € de 20% sem direito de ajuste na declaragao

anual.

Outros direitos das agdes sao: dividendos, juros sobre o capital préprio, subscricdo, bdnus de subscrigao,
bonificagdo. Os dividendos s&o determinados por lei e devem corresponder a no minimo 25% do lucro liquido
da empresa, podendo, caso a empresa queira, distribuir maior percentual, sendo, ainda, isento de imposto de
renda. Os juros sobre o capital proprio remuneram o capital do acionista que foi investido na empresa tendo
como limite da TJLP. E contabilizado como despesa e reduz o lucro tributavel e o imposto de renda a pagar da

empresa. Para o acionista ocorre a incidéncia de 15% de imposto de renda.

A subscrigdo concede o direito de preferéncia ao atual acionista, num prazo nunca inferior a trinta dias, em
adquirir novas agoes que serao emitidas pela empresa num valor inferior ao de mercado como forma de
aumento de capital. O bénus de subscrigao € um direito que o acionista adquire de subscrever numa data
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para cada 10 agbes em carteira ganha 1).

As agdes podem sofrer desdobramento, agrupamento ou recompra. O desdobramento é a divisdo de uma
acao em outra ou em varias acdes, aumentando o capital social e diminuindo o valor de sua cotagao. O
agrupamento € o contrario, duas ou mais a¢des passam a valer apenas uma agéo, diminuindo o montante em
circulagao e aumentando sua cotagcao. A recompra de ac¢des € quando a empresa decide recomprar as acgoes
no mercado por considerar que estdo com valor baixo, podendo reduzir o capital ou vendé-las quando achar

que o prego voltou ao patamar aceitavel de valorizagéo.

Marco Antonio Mourao de Oliveira, 40, advogado, especialista em Direito Tributario pela Universidade de

Uberaba-MG e Finangas pela Fundagao Dom Cabral-MG.
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