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RESUMO

Considerando-se lucro ou prejuizo em operagdes tipo Day Trade, ou seja, comprar e vender a¢cdes no
mesmo dia, obriga-se o contribuinte a declarar tal operacdo, cabendo destacar a ndo existéncia de isengédo
do Imposto de Renda em tais transacOes. Problema: Quais sdo as principais caracteristicas que o
investidor deve considerar na tributagdo do IRPF no ganho de capital em negociagdes do tipo Day Trade
no mercado a vista brasileiro? Objetivo geral é averiguar aspectos relevantes sobre o mercado financeiro,
com énfase para operagbes Day Trade na bolsa de valores do Brasil. Metodologia foi utilizada
instrumento de pesquisa de perguntas fechadas, o qual foi respondido por 122 pessoas, das quais, 110
preencheram critério de inclusdo de ja investirem ou possuirem interesse no mercado de capitais. Ainda,
o perfil identificado para aqueles que ja possuem conhecimento quanto ao termo Day Trade &,
majoritariamente, investidor com menos de 5 anos no mercado, género masculino, advindo do Sudeste,
com alto nivel de formag&o, na faixa etéria entre 20 e 40 anos com apetite de risco moderado. Ainda, 0
perfil se repete para as pessoas conhecedoras dos termos Swing Trade e Position Trade.

Palavras-chave: Bolsa de Valores. Imposto de Renda. Mercado de Ac¢des. Mercado de Capitais.
Operagdes Day Trade.

ABSTRACT

Considering profit or loss in day trade operations, that is, buying and selling shares on the same day, the taxpayer
is obliged to declare such operation, and it is worth noting that there is no exemption from income tax in such
transactions. Problem: What are the main characteristics that the investor should consider in the taxation of the
IRPF on capital gains in Day Trade negotiations in the Brazilian spot market? General objective is to investigate
relevant aspects of the financial market, with emphasis on Day Trade operations on the Brazilian stock exchange.
Methodology, a research instrument with closed questions was used, which was answered by 122 people, of which
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110 met the inclusion criteria of already investing or having an interest in the capital market. Also, the profile
identified for those who already have knowledge about the term Day Trade is, mostly, investor with less than 5
years in the market, male, coming from the Southeast, with a high level of training, aged between 20 and 40 years.
with moderate risk appetite. Still, the profile is repeated for people familiar with the terms Swing Trade and
Position Trade.

Keywords: Capital Market. Day Trade Operations. Income Tax. Stock Exchange. Stock Market.

1 INTRODUCAO

O Day Trade é um dos métodos mais efetivos para a obtencdo de lucros sem a
necessidade de sair de um dado ambiente, seja o domiciliar ou o profissional. No entanto,
lamentavelmente, ainda é entendido como uma operacgdo econdmica e, assim, sofre tributacdo
por parte do Estado. Assim, se faz imprescindivel compreender o funcionamento do Imposto
de Renda em casos de Day Trade, notadamente ao se considerar as enormes multas que poderdo
ser empregadas pelo Fisco no caso de eventuais falhas no recolhimento dos tributos devidos.

Basicamente, cabe considerar que € necessario manter o historico fiscal organizado.
Todas as informacOes referentes ao mercado financeiro deverdo estar adequadamente
catalogadas e facilmente acessadas, haja vista seu trajeto de recolhimento dos tributos ter inicio
pelas Declaracdes de Arrecadacdo da Receita Federal (DARFs). A DARF é um documento com
codigos distintos para operac@es como pessoa fisica. Tal declaragcdo necessita ser realizada por
todos os envolvidos, ou seja, por todos que operarem, mesmo que nao tenha auferido lucro pelo
negaocio.

Nesse interim, se faz necessario compor um relatério onde sejam pormenorizados as
perdas e 0s prejuizos. Em caso de lucros, vale uma aliquota de 20% a incidir sobre as receitas
mensais, cabendo o pagamento da DARF até o Gltimo dia Gtil do periodo mensal posterior.
Afora isso, aliado ao valor lucrado ou perdido, cabe a inser¢do de todos os ativos negociados.
Nesse contexto, percebe-se o valor da organizacdo e catalogacdo de todas as notas de
negociacdes. E dever das agéncias de corretagem a retencéo de um ponto percentual do valor
lucrado na fonte, isto €, serd abatido tal montante da conta individual, uma vez que seja
retornado, de modo direto, & Receita Federal.

Caso o contribuinte esteja preocupado em esquivar-se da tributacdo, cabe a consideragdo
de que o Estado entende a modalidade Day Trade como qualquer negociacdo realizada no
ambito da Bolsa de Valores, de mercadorias e futuros no geral, iniciada e concluida no periodo
de um unico dia. Uma vantagem reside no abatimento do valor mensurado das perdas com
negocia¢es Day Trade, embora caiba ressaltar que apenas seriam acatados para tal propdsito

as perdas ocorridas nos periodos antecedentes ao més de operacéo.
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Ao atrasar o pagamento do tributo, ndo existe modo de passar despercebido tal
montante. A cada dia, incidird multa e juros, cujas aliquotas serdo aplicadas na ordem de
0,33%/dia, isto &, em um curto tempo o montante devido passa a se elevar progressivamente. O
respectivo trader pode compor o calculo do tributo, embora ndo seja prudente esconder valores
do Fisco. Mediante a aliquota de um ponto percentual retida na fonte, a Receita ja tem
conhecimento antecipado do quanto devera ser declarado como rendimento. Invariavelmente,
0 Estado é deveras eficaz considerando os valores ganhos pelo contribuinte. A tentativa de
escapar do Fisco em tais situacdes poderdo ser motivos de multas majoradas e, inclusive, de
questBes mais sérias, como seria 0 caso de denuncias de sonegacgdo fiscal. Isto posto, seria
recomendavel, de todo, a criagdo de um sistema suficientemente disciplinado com o propésito
de aparelhar suas negociacfes e manter-se dentro dos padrdes requeridos pelo Fisco.

Averiguando-se essa conjuntura, ressalta-se o seguinte problema de pesquisa: quais sdo
as principais caracteristicas que o investidor deve considerar na tributacdo do IRPF no ganho
de capital em negociacdes do tipo Day Trade no mercado a vista brasileiro? O objetivo geral é
averiguar aspectos relevantes sobre o mercado financeiro, com énfase para operacdes Day
Trade na bolsa de valores do Brasil. Sobre a definicdo dos objetivos especificos, estabeleceu-
se 0 seguinte: analisar o conhecimento prévio referente a definicdo e tributacdo da modalidade
Day Trade e outros conceitos mercadoldgicos considerando como populacdo de pesquisa
investidores e pessoas interessadas em investir no mercado de capitais, verificar conceitos e
questdes mercadologicas referente ao mercado brasileiro de financas, com destaque para as
operacOes realizadas na bolsa de valores; investigar caracteristicas sobre o IRPF, introduzindo
questBes relevantes para o capitulo conclusivo da presente pesquisa; analisar as principais
caracteristicas da tributacdo brasileira sobre o IRPF no ganho de capital em operacdes de Day
Trade no mercado a vista.

Segundo a base histérica de pessoas fisicas publicada pela B3 com posicéo
dezembro/2020, houve um aumento de 92,10% de contas de pessoas fisicas cadastradas na
bolsa, chegando em 3,2 milhdes, enquanto que em dezembro/2019 esse valor era de 1,6
milhdes. Ainda, quando comparamos dezembro/2019 com dezembro/2018, houve um aumento
de 106,70%, demonstrando o constante crescimento de investidores e pessoas interessadas
nessa modalidade de investimento. Assim, o presente estudo justifica-se pela necessidade dos
investidores de disporem de um relatorio onde sejam pormenorizados conceitos e mecanismos
sobre a importancia do gerenciamento tributario em relacdo ao IRPF no ganho de capital nas

operacOes Day Trade no Mercado a vista no Brasil.
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A metodologia adotada nesse estudo foi mista, conforme segue: Revisdo Bibliogréafica
Narrativa (Revisdo de Literatura) e Pesquisa de Campo, a qual foi desenvolvida a partir da
criacdo de perguntas para analise do perfil do investidor e/ou futuro investidor: género, regido,
formacdo, idade, tempo de investimento e experiéncia no mercado de capitais, valor em
percentual da renda destinada a investimentos no mercado de capitais, objetivo do investimento
e como é realizada a declaragdo o imposto de renda; e também perguntas relacionadas ao
conhecimento prévio desses investidores e/ou futuros investidores referentes ao tema
discorrido: foi disponibilizada uma lista com alguns termos, sendo eles a¢des, derivativos,
mercado de cdmbio, fundos de investimento, titulos publicos, debéntures, titulos de renda fixa
e de renda variavel, e solicitado ao sujeito de pesquisa que preenchesse aqueles que possuem
familiaridade quanto a definicdo e tributacdo; semelhante a isso, também foram consultados 0s
conhecimentos referentes a definicdo e tributacdo das modalidade Day Trade, Swing Trade e

Position Trade.

2 REVISAO DE LITERATURA

A funcédo das bolsas de valores é administrar os mercados. Tratando-se do Brasil, a
Bovespa € considerada a mais importante bolsa de valores, gerindo os mercados da bolsa de
valores e do balcédo organizado. A distingdo entre tais espacos de mercado consta no regramento
de transacdes determinadas aos ativos que obtiverem registro em cada um destes. Ainda, as
bolsas de valores sdo espagos de comercializagdo de valores mobiliarios, 0s quais fazem uso de
codigos eletrbnicos para negociar, efetuando aquisicdes e faturamentos de tais valores.
Nacionalmente, bolsas de valores organizam-se como uma sociedade por acdes (S/A), as quais
sdo coordenadas e monitoradas sob responsabilidade da CVM. As bolsas dispdem de extensa
independéncia a fim de desempenhar suas capacidades de autorregulacdo acerca das agéncias
de corretagem de valores operantes no ramo. As corretoras deverdo ter registro no Banco
Central do Brasil, bem como na CVM (NOFSINGER, 2015).

O papel fundamental de uma bolsa de valores é acomodar um espaco confidvel e correto,
acertado a transacfes de valores mobiliarios negocidveis. Apenas por meio de corretoras
registradas, é que 0s que investem poderdo acessar 0s sistemas de negocio, a fim de efetivarem
suas negociacdes de compra ou venda de tais valores. As empresas gque possuem acoes
comercializadas em bolsas sdo denominadas empresas inventariadas ou listadas. Com o
proposito de manter agdes na bolsa, uma empresa deverd ser aberta, ou publica, ndo

necessariamente governamental, mas antes uma empresa onde o publico é detentor de agdes. A
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organizacdo também deve cumprir as diretrizes legais, conforme define a Lei n° 6.404
(BRASIL, 1976), bem como o regulamento referente a CVM, afora acatar a um conjunto de
regramentos e normatizacdes determinadas pelas bolsas (RASSIER, 2019).

Considerando-se o cenario financeiro brasileiro, destacam-se duas bolsas de valores:
Bovespa e BM&F. A primeira é considerada como a maior bolsa de valores latino-americana e
esta entre as maiores do globo, onde sdo comercializadas acdes de empresas abertas e titulos
particulares com renda fixada, dentre varios valores mobiliarios outros. Por sua vez, a BM&F
merece énfase entre as mais significativas bolsas de mercadorias e futuros, a nivel mundial,
onde se negociam acordos derivativos agropecudrios e econdmicos (ELDER, 2017).

Aparentemente, os mercados de capitais podem ser mais eficazes em nagfes que
dispdem de bolsas de valores bem organizadas, confiaveis e liquidas. De forma que as mesmas
cumpram seus papeis, 0 espaco negocial nacional deve ter liberdade e as normas deverao ser
transparentes. Em tais conjecturas, as bolsas beneficiam aos que fazem parte do grupo e néo
apenas aos que sao detentores de acOes de empresas de capital aberto. Com base no Quadro 1,
verificam-se as principais vantagens oriundas das bolsas de valores a economia e a sociedade
(RASSIER; HILGERT, 2009).

Quadro 1 — Vantagens oriundas pelas bolsas de valores na economia e no ambiente social.
| vantagem [  Descricho ]
Levantamento | As bolsas de valores permitem um meio propicio as empresas para alcarem recursos para
de capital para | expandirem suas atividades por meio da saida de ac¢Oes, e demais valores mobiliarios, para
transacGes 0 publico que deseja investir.
No caso de os investidores usarem o0s valores em poupanca para a¢fes de empresas abertas
aloca, de modo mais coerente, 0s recursos econdémicos, uma vez que tais expedientes seriam
Mobilizacdo de | usados para consumir artigos ou servi¢os, ou mesmo preservados em contas correntes, sem
poupangas para | serem movimentados, sendo direcionados em empregos geradores de negocios,
investimentos | privilegiando diversos segmentos nacionais, como o0 agronegécio, a comercializacdo e o
setor industrial, 0o que resulta em um desenvolvimento mais coerente e eleva o grau
produtivo.
Para uma empresa, compras ou fusdes com demais companhias podem ser entendidas como
chances para expandir linhas de produtos, aumentar os meios logisticos, aumentar a
participagdo mercadoldgica, entre outros. Funcionam as bolsas como um espaco onde as
Facilitacdo da | empresas podem elevar os ativos e o seu valor no mercado mediante comprar a¢des de uma
expansao empresa por outra. Tal manobra seria a maneira mais direta e usual de uma empresa
empresarial desenvolver por meio de aquisi¢Oes e fusBes. Se realizadas em bolsas, essas compras ou
fusBes possam a ganhar transparéncia e possibilitam maiores valores a empresa, haja vista
que os dados sdo divulgados e existe uma influéncia mutua entre os engajados, seja na
compra ou na venda.
Permite que uma enorme multiplicidade de sujeitos a conquistarem acdes de empresas
abertas e, por conseguinte, tornarem-se socios de negociagdes lucrativas, 0 mercado de
Redistribuicdo | capitais auxilia na reducdo da disparidade econdmica de uma nacdo. Os investidores
de renda eventuais e costumeiros, por meio da elevacéo do valor das ages e da redistribuicdo dos
lucros, podem partilhar as benesses de negociagdes exitosas por parte dos gestores das
empresas.
Fonte: Rassier e Hilgert (2009).
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A forma convencional de pregdo era a viva-voz, onde 0s agentes de pregao obtinham as
autorizacbes em mesas operacionais de corretoras e as ofereciam em salas de negocia¢do no
interior da Bovespa. Uma vez acertada a negociacdo, preenchia-se um boleto com as
particularizacdes da transacdo. Com o intuito de elevar a lisura e o aprimoramento da funcéo,
0 pregdo a viva-voz extinguiu-se no ano de 2005. Na conjuntura contemporanea, o0 pregao se
d& no modo eletrénico. Os comandos s&o disponibilizados pelos agentes na mesa de corretoras
por meio de dispositivos ligados a bolsa, ou por sistemas de home broker de corretoras, 0s quais
direcionam os comandos oriundos da internet. Todos os comandos sdo reencaminhados para
um servidor, encarregado de consumar as transacdes e registra-los nas corretoras (RASSIER,
2018).

A chamada after-market, uma sessdo de negdcios a noite, depois do periodo
convencional do pregdo, também mantém o formato eletrénico. Afora acolher os especialistas
de mercado, tal dispositivo ainda serve aos investidores de pequeno e médio porte, haja vista
possibilitar enviar comandos depois de findado o periodo habitual e seu encerramento on-line.
A integralidade de comandos enviados obedece a limitacdo de R$100.000,00 para cada
investidor e os valores dos comandos enviados no prazo ndo excedem a alteracdo méaxima,
acima ou abaixo de 2% considerando o valor de encerramento do pregdo no periodo do dia
(RASSIER, 2019).

O envio de um comando é uma atividade onde o comprador estabelece para um corretor
a compra ou venda de ativos financeiros ou de direitos para si, em circunstancias individuais.
No ato deverdo estar cientes de que 0 ativo a ser transacionado, o volume, o valor para efetivar
tal comando e seu periodo de vigor. Realizar uma transacdo em mercado solicita o intermédio
de uma empresa de corretagem com registro valido a efetivar os comandos de seus usuarios ao
pregdo. Por sua vez, o livro de ofertas € um dispositivo onde demonstra-se quais sdo as ofertas
para comprar e vender um dado ativo financeiro, num determinado periodo. O valor da acdo a
ser negociada forma-se a partir dos que investirdo no mercado, estes em virtude dos comandos
de comprar ou vender a¢cOes as empresas de corretagem, de onde sdo usuarios, determinam a
liquidez da oferta e da demanda de cada um dos papeis, estabelecendo um valor imparcial.
Ofertar ou demandar por uma certa acdo afeta sua valorizacéo, tal fluxo é influenciado por
informacdes de mercado, exposicdo de balancetes, dados acerca de possiveis fusfes entre
empresas, modificacdes de tecnologia, dentre outras capazes de alterar a performance da
companhia que emite tal acdo. Com base na Figura 1, observa-se o livro de ofertas que contém
as acOes preferenciais do Banco Bradesco (RASSIER; HILGERT, 2009).
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Figura 1 — Livro de ofertas acionarias (Banco Bradesco).

Qtd. Corretora

Venda

Fonte: Rassier e Hilgert (2009, p. 65).

De acordo com Rassier e Hilgert (2009), em relacdo ao mercado a vista, as acdes sdo
negociadas com base no método de mercado integral e no método de mercado fracionario,
conforme a seguir:

e Mercado integral — qualquer companhia com a¢fes que podem ser transacionadas em
grupos, ou lotes-padrao, os quais podem ser em quantidades de dez, cem ou mil a¢des.
Comumente a negociacdo se da em grupos de cem.

Figura 2 — Mercado integral.

ITAU4
Corretora

Fonte: Rassier e Hilgert (2009, p. 66).

e Mercado fracionério — caso ndo seja do interesse do cliente a transagdo de um lote

completo, este podera comprar uma parcela de lote, onde ndo havera minimo de acdes.

Figura 3 — Mercado fracionario.



Corretora

Fonte: Rassier e Hilgert (2009, p. 66).

O funcionamento do mercado fracionario ocorre de forma autdbnoma ao mercado
integral. Tal independéncia de mercado traz valores e liquidez especificos. As distincdes de
preco derivam-se do mercado fracionario poder ofertar e demandar por a¢@es, de maneira dispar
do mercado integral. assim, os valores no mercado fracionario, por regra, sdo variaveis tal qual
o mercado integral, embora ndo haja equivaléncia perfeita entre os mesmos. Geralmente, ofertas
para vender em mercado fracionario podem ser mais elevadas que no mercado integral, sendo
ofertas para comprar mais diminuidas. Em suma, em mercado fracionario, o spread, ou o saldo
entre as mais atrativas ofertas para comprar e vender, eleva-se. Em fungdo de uma quantidade
reduzida de transac@es, no mercado fracionario a liquidez é diminuida, isto é, seria mais simples
a compra e a venda de a¢des no mercado integral, quando comparado ao mercado fracionario.
Tal distingdo ndo € um entrave aos que investem a prazos médios ou longos, bem como aos que
transacionam com blue chips (ELDER; WEIS, 2013).

Afora ser préatico e rapido em transacdes, o home broker traz outros beneficios, como o
monitoramento de carteiras de acdes; cotacdes, acessando dados acerca de empresas, balancetes
e andlises financeiras; despacho de comandos imediatos ou pré-programados; e validacdo dos
comandos solicitados. O mercado de ag¢bes pode ser entendido no formato de um mercado de
capitais, no qual se da a insercéo, primeira, em mercado de acBes recentes, emitidas por parte
das companhias. Em tal mercado, realiza-se ainda a transacdo segunda, onde as acdes ja
circulantes sdo transacionadas mediante mercado de balcéo e bolsas de valores (FORTUNA,
2012).

O espaco do mercado de balcdo € destinado a transacdo acionaria de companhias sem
registro para negociar em bolsas. Assim, comprar e vender tais ag0es se ddo mediante
ferramenta eletronica, ndo em pregdo. Justamente no mercado de acGes, papeis de empresas
abertas poderdo ser transacionadas. N&o obstante, movimentar o mercado de a¢des depende do

panorama econdmico. Cabe ressaltar que apenas as entidades registradas e normatizadas via
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padrdo econémico brasileiro podem fazer negociagdes no mercado acionério, seja em balcdo
seja em pregdes (ELDER, 2018). A solicitagdo para comprar ou vender acgdes realiza-se por
parte das empresas de corretagem gque permanecem com a custodia das agdes até sua transacgao.

N&o existe um preco minimo para investir em ac6es, todavia, em funcdo das despesas
em investimento, ndo seria atrativo negociar valores muito reduzidos. A¢des equivalem a titulos
capazes de ser negociados a pessoas fisicas e juridicas. Inserir agdes em bolsa constitui na acéo
de a companhia desejar angariar valores para a expansdo de seus negocios. Mediante a robustez
e 0 crescimento da companhia perante o mercado, os titulares das acdes percebem os valores
referentes ao que foi investido. As organizagdes operantes no mercado econémico, seja via

venda de balcdo, seja pregédo de acOes, seguem o demonstrado na Figura 4 (FORTUNA, 2012).

Figura 4 — Ordenacéo organizacional referente ao mercado acionario.

Pode negociar valores mobilidrios no
Mercado de Capitais

Sociedade N ST
SN g Classificacao

ANnonima

N3o tem autorizacao da CVM para
negociar valores mobilidarios no Mercado
de Capitais

Fechada

Fonte: Fortuna (2012), adaptado pelos autores.

Acdes sdo cédulas que representam parte do capital social de uma corporagdo, na
medida da parcela minima de tal capital. As companhias que transacionam seus papeis em
bolsas de valores sdo as que mantém o capital aberto, e aquelas que ndo agenciam acgdes tém
seu capital fechado (CARVALHO; SOUZA; SICSU; PAULA; STUDART, 2015). Ainda
poderiam ser classificados dois subtipos de a¢des: as ordinarias, onde existe o direito de voto e
as preferenciais, onde existe a precedéncia na redistribuicdo dos dividendos. O fluxo realizado
em mercado de capitais € compreendido conforme o representado na Figura 5 (FORTUNA,
2012).

Figura 5 — Fluxo referente ao mercado de capitais.
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Emissao de Valores
Mobiliarios (Mercado de
balcao)

Compra e venda de Valores
Mobiliarios

" Bolsa de Valores

Mercado
Primario

Operacoes abertas a qualquer
pessoa

(Capitais

Mercado
Secundario

Todas as compras e vendas
fora da Bolsa (fechadas)

Mercado de
Balcao

Operacoes so com corretora
ou instituicao financeira

Compra e venda livres
(Mercado de balc3o e Bolsa)

Fonte: Fortuna (2012), adaptado pelos autores.

A precificagdo de agdes varia conforme oscila 0 mercado e o equilibrio entre oferta e
demanda. Os valores refletem a conjuntura comportamental e estrutural da satde econdmica,
considerando a harmonia da companhia e a circunstancia financeira do segmento no qual se
insere (ASSAF NETO, 2018). A valorizacdo de acBes expressa as esperancas de agentes
financeiros no que concerne ao cenario econdémico brasileiro e global, o qual é capaz de afetar
0 desfecho das companhias com capital aberto.

Podem ser consideradas trés maneiras diferentes para realizar negociacfes acionarias:
comum — acordada entre dois agentes, a negociacdo é efetivada mediante o preco do papel,
volume, propriedades e propositos para comprar e vender; direta — conduzida pelo agente, o
qual simultaneamente compra e vende, ainda por um comprador a um consumidor e vendedor
a outro. Esta € efetivada mediante agenciador na empresa de corretagem em bolsa de valores;
por oferta — mediante a intermediacdo de dois agentes, um representando a companhia
recebedora da oferta, realizado o apontamento de disposi¢cdo em vender a acdo e consumada
sem sua presenca, bastando pessoas com interesse (CARVALHO et al., 2015).

21  TRIBUTACAO DO IMPOSTO DE RENDA PESSOA FiSICA NO GANHO DE
CAPITAL NAS OPERACOES DE DAY TRADE NO MERCADO A VISTA NO
BRASIL

Considerando-se 0 mercado das finangas, cabe destacar dois conjuntos de aplicagdes,
extremamente diferentes entre si, seja no risco intrinseco, seja no modo de manejar o imposto
de renda, conforme expresso na Figura 6.

Figura 6 — Investimentos em Renda Fixa x Investimentos em Renda Variavel.
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RENDA FIDXA RENDA VARIAVEL

Titulo Publico Acao

Poupanca Ouro
CDE Contrato Futuros

Debénture

ETF
LC1}
C Rl Fundo Imobiliario

LA cRrRA Opcaoc

Fonte: Wawrzeniak (2016, p. 17).

Investimentos com renda fixada seriam 0s que retornam valores esperados ou
conhecidos antecipadamente, ainda por ocasido da realizacdo da aplicacdo. Neste tipo,
encontram-se aplicacfes pré-fixadas, as que trazem rendimentos com taxas de juros
determinadas ainda no momento em que se contrata 0 género, poderiam ser citados como e
exemplos os titulos Notas do Tesouro Nacional Série B (NTNB), as quais sdo indexadas sob
taxa afixa; e as pds-fixadas, rendendo conforme uma referéncia indexada, exemplificando os
titulos Letra Financeira do tesouro (LFT), que permanecem sob o indice da taxa Selic
(WAWRZENIAK, 2016).

Investimentos de renda variavel seriam os que nao tém o rendimento estabelecido por
ocasido da aplicacdo, nesta tipificacdo podem ser citadas as a¢des, 0s bonus de subscricdo, as
opgdes, o ouro, os fundos imobiliérios e os fundos futuros. Determinadas transagdes, conquanto
tenham sido efetivadas com dispositivos com renda variavel, seriam, ainda, entendidos no
formato de Renda Fixa, uma vez que retornam conforme o estabelecimento de abertura. Essa
seria a situacdo das transacdes onde se financiam e alugam acgdes, onde apesar de serem
concretizadas por acOes e opcdes, apresentam rendimento sabido por ocasido do investimento
e, assim, sofreriam tributacdo conforme a renda fixa (WAWRZENIAK, 2016).

No caso de investimentos do tipo Renda Fixa, o imposto de renda pode ser muito simples
guanto a sua apuracao, seria suficiente a aplicacdo das taxas de tabela de regressdo, ajustada ao

periodo que foi aplicada, de acordo com o demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2 — Imﬁostos de acordo com 0 Eeriodo de investimento.

Inferior a 6 meses 22.5%
6-12 meses 20,0%
12-24 meses 17,5%

Superior a 24 meses 15,0%

Fonte: Wawrzeniak (2016), adaptado pelos autores.

A aplicacdo do tributo se da em relacdo ao lucro, sendo deduzido prontamente ainda na

fonte. Quando for resgatado, recebera o investidor o montante liquido a ser tributado. Ou seja,
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ndo é necessario que o investidor recolha o imposto de renda relativo a Renda Fixa, haja vista
a importancia a ser paga em tributos ndo chegara até a conta de quem investe.

Ressalta-se que, antes de concretizar o processo financeiro sobre renda fixa, o acionario
deve manter-se atento quanto ao periodo de investimento. Em muitos casos, é recomendavel
aguardar por um determinado periodo — dias adicionais — referente a efetivacdo da venda, com
a finalidade de quitar uma quantia menor em relacéo ao IRPF (RECEITA FEDERAL, 2007).

Considerando-se a renda variavel, o procedimento de apuracdo e quitacdo do imposto
de renda passa a ndo ser tdo simples. Tendo em vista a renda variavel, tributa-se de acordo com
duas aliquotas, as quais se aplicam sobre os valores liquidos ganhos a cada més: a aliquota
mensurada em 15% para alienacdes de mercados a vista, tendo como mote a¢fes e ouro como
um ativo econémico; as transacdes apuradas com opgdes e termo; os ajustamentos dia-a-dia
determinados com acordos futuros; e a aliquota de 20%, destinada a transa¢des no formato de
Day Trade. Cabe ainda um conjunto de normas, desobrigacGes e minucias que deverdo ser
atendidas consoante o formato da negociacéo a ser realizada (RECEITA FEDERAL, 2005).

O Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) é uma questdo que traz bastante tumulto
entre aqueles que investem, embora seja muito claro o entendimento do funcionamento. Tal
montante ndo equivale a integralidade do imposto de renda a ser pago. Em realidade, seria
apenas uma parte a ser deduzida, constante em qualquer negociacao de venda, independente do
lucro ao investidor. Nada obstante, o valor integral do Imposto de Renda Retido na Fonte a ser
pago em negocia¢des vendais, toca ao investidor a deducdo do imposto de renda em débito em
um més especifico. Pode o investidor perceber o Imposto de Renda Retido na Fonte deduzido
de seus negocios por meio da nota de corretagem (WAWRZENIAK, 2016).

No préximo subcapitulo, o presente estudo descrevera sobre as principais questdes

referente aos impostos associados a opera¢fes Day Trade.

2.2 TRIBUTACAO EM OPERACOES DAY TRADE

Negociacdes do tipo Day Trade ainda geram muitas dividas no momento da declaragéo
do imposto de renda por parte de quem investe em ac¢Ges. Frequentemente, as taticas adotadas
pelo investidor ndo coadunam com as normas de coOmputo correto do Imposto de Renda.
Conforme a lei, todo ato de comprar e vender efetivados em um dnico dia, para um ativo
semelhante e de mesma proporcéo, define-se como Day Trade, independente da sequéncia das

transacOes. Tal fato indica que, caso quem invista venda um ativo, o qual j& havia sido adquirido
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na carteira e, no mesmo periodo diério, recompre 0 mesmo ativo, realiza uma negociagdo
classificada como Day Trade (WAWRZENIAK, 2016).

Em suma, Day Trade seria toda a negociacédo onde é vendido e comprado 0 mesmo ativo
em um Unico dia. Raramente, podem-se excetuar a tal norma exercitar uma opcéo e comprar ou
vender o ativo no mesmo dia, e na mesma propor¢éo; ou ainda, exercitar uma opgao e comprar
ou vender o0 acordo futuro em um mesmo dia, em igual proporcéo.

Conquanto as negociacdes Day Trade realizem-se relativas aos iguais ativos no mercado
a vista, calcular o preco médio realiza-se em formato apartado de negocia¢cdes em tal mercado
que ndo afetam o prego médio de posi¢cdes em mercado a vista. Cabe salientar que os precos
médios dos ativos Day Trade ndo afetam o preco médio de posi¢cGes em mercados a vista.

Calcular o preco médio em Day Trade assemelha-se a calcular transacfes regulares:
descontam-se as despesas de operacdo obrigatdrias as negociacdes de apuracdo de lucro liquido,
ou seja, corretagem, taxas e emolumentos; novos atos de compra costumam atualizar o preco
médio. Nao obstante, certas distingdes deverdo ser relembradas: ao calcular o produto liquido,
considera-se as negociacdes iniciais da compra em relacdo as iniciais de venda, ou ainda as
vendas iniciais as compras iniciais; os valores transacionados via Day Trade ou no mercado a
vista dos dias antecedentes ndo sdo relevantes ao calcular o preco médio vigente
(WAWRZENIAK, 2016).

De modo distinto de negociacgdes regulares, o imposto de renda relativo ao Day Trade
passa a ser 20% relativamente ao rendimento liquido. Conforme premissa governamental, tal
distingdo se da em virtude de o fomento as negociacdes regulares serem reduzidamente
especulativas. Nao ha outras desobrigacdes fiscais de imposto de renda para negociacdes Day
Trade, considerando-se que qualquer Day Trade que dé lucro deverad apurar o Imposto de
Renda, e apds ser recolhido. Apenas vale a isencdo em negociagdes efetivadas em mercado a
vista (WAWRZENIAK, 2016).

Igualmente ao mercado a vista, e virtude de negociacdes regulares, pode-se compensar
perdas como se da nos demais mercados. As perdas obtidas sob Day Trade apenas poderdo
trazer compensacdo de lucratividade futura de mais negociagGes tipo Day Trade. Assim,
conserva-se o controle afastado de perdas acumuladas em negociagcGes regulares e em Day
Trade. Qualquer negociacdo Day Trade obedece ao retido na fonte equivalente a 1% relativo
ao lucro que se apura a cada dia, de modo distinto aos demais mercados, onde se retém relativo
ao preco total do que foi vendido. O retido é efetivado pela entidade que intermedia as
negocia¢bes do ativo comprado e vendido, de modo instantaneo, ficando a cargo de quem

investe.
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Considerando-se as perdas de negociacOes Day Trade, pode o investidor usar o Imposto
de Renda Retido na Fonte a fim de compensacao do tributo a ser pago sobre a lucratividade de
negociaces Day Trade consecutivas. Caso, até o fim do periodo anual fiscal, aquele que
investiu ainda ndo tenha usado o saldo de Imposto de Renda Retido na Fonte a fim de
compensacao de lucratividade, podera requerer sua devolugdo ao Fisco, ou ainda sua deducéao
em declaracéo anual a fim de ajuste. Eventualmente, no ultimo més do ano fiscal, ainda exista
saldo retido em fonte, tal valor serd objeto para solicitar ser restituido a Receita Federal, de
acordo com a Instrucdo Normativa SRF n° 600 (RECEITA FEDERAL, 2005), cujo mecanismo
legal sofreu modifica¢Ges por meio da Instru¢cdo Normativa SRF n° 728 (RECEITA FEDERAL,
2007). Por meio da Figura 7, verifica-se uma sintese com as principais informac6es que 0s
investidores devem considerar em relacdo as operacdes Day Trade.

Figura 7 — Sintese com as principais informacoes referente a operacfes Day Trade.

FATO GERADOR: Awuferir ganmnho liquido na negociacao
dos ativos negociados no mesmo dia.

BASE DE Resultado positivo no encerramento
CALCULO: das posicoes.

ALIQUOTA: 20%06

REGIME: Definitivo.

TRIBUTACAO: Apurada mensalmente.
COMPENSACAO Permitida no proprio més ou meses

DE PREJUIZOS: subsequentes, No Mesmo mercado ou

em outros, desde que entre operacdes

daytrade.
ISENCAO: Nao ha isencao.
IRRF: 1% sobre o valor do lucro liguido no dia.

Fonte: Wawrzeniak (2016, p. 75).

No préximo subcapitulo, o presente estudo descrevera sobre as principais questdes

referente a apuragéo mensal sobre o IRPF na bolsa de valores.

3 METODOLOGIA

A revisédo de literatura € um procedimento de investigacéo, apreciacdo e exposicdo de
um corpo de informacéo que procura responder uma questdo especifica, ponderando sobre todo
o material relevante, incluindo livros, artigos, registros, relatorios, teses, dissertagdes e demais
categorias de obras publicadas (MARCONI; LAKATOS, 2018). Especificamente, quanto a
revisao narrativa, essa nao faz uso de parametros sistémicos para buscar e analisar a literatura,

e por vezes, a selecdo das obras pode ser por conveniéncia, 0 que € uma forma de amostragem
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consolidada, e sujeita a subjetividade do autor. Como as demais revisdes, a narrativa tem certas
particularidades associadas aos objetivos pré-estabelecidos, recursos, dentre outros. Por se
tratar do atual conhecimento cientifico, ndo € raro serem observados hiatos em alguns assuntos,
e a revisdo narrativa € exploratoria, manifesta um carater amplo, propondo-se a descricéo e
desenvolvimento de um tema, sob uma perspectiva tedrica ou contextual, consoante a
compreensdo da producdo cientifica. Tal sumarizacéo a contar de topicos abrangentes identifica
as lacunas e subsidia a conducdo de novos estudos. Destarte, sua instrumentalizacdo segue o
rigorismo metodoldgico (LACERDA; COSTENARO, 2016).

A base metodologica da revisdo bibliogréfica narrativa foi apresentada por Elias, Silva,
Martins, Ramos, Souza e Hipolito (2012) como uma metodologia que possibilita desenvolver
artigos onde os autores analisam e ponderam de modo abrangente e critico situacdes, fendmenos
ou conceitos, sob uma perspectiva tedrica. E fato que a escolha das fontes assegura uma analise
mais aprofundada e legitima, na busca de informacGes acerca das especificidades do tema
pesquisado. O estudo concebido com materiais ja elaborados, especialmente livros e artigos
cientificos, tem grande poder exploratorio, sendo desenvolvido de modo a trabalhar com
conceitos teoricos, embora permita a ampliacdo do foco da pesquisa. A pesquisa bibliogréfica
é entendida como a fonte de toda a pesquisa, fundamentada em referenciais bibliograficos, isto
é, dados obtidos de fontes escritas.

A pesquisa exploratoria pode envolver varias abordagens, como a qualitativa,
usualmente baseada em hipdteses mais amplas, para CAUCHICK-MIGUEL (2018), os estudos
exploratorios, comumente, sdo relevantes no diagnostico de situacGes, na exploracdo de
alternativas ou no desenho de novas ideias. Esses estudos s@o realizados mais amplamente,
procurando estabelecer a natureza de uma questéo e produzir mais dados que podem ser Gteis a
conducdo de novas pesquisas sobre o tema. Assim, mesmo nos casos onde o pesquisador ja
domina o assunto, o estudo exploratério ainda € relevante, uma vez que para um mesmo evento,
haverad diversas explicacfes alternativas, e sua consideracdo ira permitir ao pesquisador a
escolha da mais adequada. A disputa entre abordagens quantitativa e qualitativa € muito antiga,
e baseia-se na forma pela qual os especialistas representam o real, se por meio de nimeros ou
por aspectos subjetivos, e em certas areas a analise quantitativa ndo é capaz de compreender a
magnitude do problema (FERREIRA, 2015).

O formulario foi disponibilizado por meio de link e enviado através de midias sociais
para diferentes nichos, de forma randémica, as respostas recebidas dentro de 72 horas foram

recebidas e analisadas nos tdpicos Analise dos Resultados e Discussao dos Dados.



118

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O formulario foi respondido por 122 pessoas, das quais, 110 responderam que ja
investem no mercado de capitais no Brasil ou que possuem interesse em investir. Tendo em
mente que a populagdo de estudo ndo abrange aqueles que ndo possui interesse no mercado de
capitais, a analise e discussdo dos dados obtidos foram desenvolvidas considerando apenas as
respostas dessas 110 pessoas gque ja investem ou tem interesse, uma vez entendido que caso a
pessoa ndo possua interesse no mercado financeiro, essa pesquisa ndo se aplica & mesma.

O perfil da amostra se destrincha em 54% do género feminino e 46% do género
masculino, 72% das respostas recebidas sdo provenientes do Sudeste, 1% do Sul, 17% do
Nordeste e 10% do Centro-Oeste. Ainda, 1% da populacdo respondeu ter menos de 20 anos,
53% entre 20 e 30 anos, 15% entre 30 e 40 anos, 20% entre 40 e 50 anos, 9% entre 40 e 50 anos
e, por fim, 3% com mais de 60 anos. Quanto a formagéo, 9% da populagéo de estudo possui
ensino fundamental ou médio completo ou incompleto, 64% ensino superior completo ou
incompleto, 20% pds-graduacdo completo ou incompleto, 6% mestrado completo ou
incompleto e 1% doutorado completo.

Dentre a populacdo de pesquisa, 59,1% afirmou ja investir no mercado de capitais,
enquanto 49,1% disse ndo investir, mas ter interesse. Da parcela que ja investe no mercado de
capitais, a grande maioria ou ainda, 51,1%, disse investir ha mais de 1 e menos de 5 anos, 26,6%
ha menos de 1 ano, 15,7% entre 5 e 10 anos, 7% entre 10 e 20 anos, e, por fim, a op¢ao “acima
de 20 anos” néo foi selecionada nem uma vez.

Ainda referente a parcela de atuais investidores, 24,5% alegaram que o valor destinado
ao investimento realizado no mercado de capitais ndo ultrapassa 5% de sua renda mensal, 44,5%
disse investir de 5% a 15% de sua renda mensal, 20% das pessoas investem entre 15% e 30%,
6,6% dos entrevistados investem entre 30% e 50%, e, 4,4% investem mais de 50% de sua renda
mensal no mercado brasileiro.

Quanto ao objetivo do investimento, o resultado obtido, considerando apenas aqueles
gue ja investem no mercado de capitais brasileiro, foi: 31,3% responderam que objetivam a
preservacdo do capital para ndo perder valor ao longo do tempo, assumindo baixos riscos de
perda, 45,8% desejam o aumento gradual do capital ao longo do tempo, assumindo riscos
moderados, 18,8% procuram o aumento do capital acima da taxa de retorno médio do mercado,

mesmo que isso implique em assumir riscos de perdas elevads, e 4,2% almejam obter no curto
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prazo retornos elevados e significativamente acima da taxa de retorno média do mercado,
assumindo riscos elevados.

Foi desenvolvida no formulario a seguinte pergunta: em uma escala de 1 a 5 (sendo 1
ndo tenho interesse e 5 muito provavel), qual a probabilidade de vocé aplicar, ou continuar
aplicando no mercado de capitais no Brasil em um futuro de 5 anos? Cujos percentuais de
resposta foram 6,4% disseram néo ter interesse, 1,8% marcaram como 2, 16,4% escolheram o
numero 3, 24,5% o nimero 4 e 50,9% afirmaram ser muito provavel.

Desses, 2,2% dos que ja investem marcaram que nao ha interesse algum (opc¢éo 1) de
continuar investindo no mercado brasileiro, 4,4% selecionaram a opcéao 3, 17,8% a opcao 4, e
75,6% disseram ser muito provavel continuar aplicando no mercado de capitais em um futuro
de 5 anos. Quanto aos que ainda ndo investem, mas tem interesse, 12,3% marcaram que ndo ha
interesse, ou muito pouco interesse (op¢oes 1 e 2), 53,8% alegaram ter interesse (opg¢des 3 e 4),
e 33,8% disseram ser muito provavel a aplicacdo no mercado em um futuro de 5 anos.

Do estudo nédo possui formacdo académica ou conhecimento do mercado de capitais,
17,3% possui formacdo académica na area financeira, mas nao tem experiéncia no mercado de
capitais, 24,5% possui formacdo académica em outra area, mas possui conhecimento do
mercado de capitais e 13,6% possui formacdo académica na area financeira ou pleno
conhecimento do mercado de capitais.

Foram também abordados alguns conceitos mercadoldgicos: acbes, derivativos,
mercado de cambio, fundos de investimentos, titulos publicos, debéntures, titulos privados de
renda fixa e titulos privados de renda variavel, e solicitado que a pessoa de estudo determinasse
quais termos ja possuia familiaridade quanto a sua definicdo, e, posteriormente, quanto a sua
tributacao.

Sobre a definicdo, os resultados revelam que o termo mais conhecido entre a amostra
estudada séo as acbes, com 60,9%, seguida dos fundos de investimento com 50,9%, titulos
publicos com 41,8% e titulos privados de renda fixa com 40,9%. Os demais conceitos foram
selecionados por menos de 30% das pessoas, sendo o mais impopular derivativo, estando
presente em apenas 14,5% das respostas. Ainda, 22,7% das pessoas disseram ndo ter nenhuma
familiaridade com as operag0es citadas.

Ja quando foi solicitado o conhecimento prévio referente a tributacdo desses ativos, o
resultado obtido foi, novamente, de um maior conhecimento referente a acdes, com 41,8% da
populacéo, seguido de titulos pablicos, e titulos privados de renda fixa. Dentre os entrevistados,

40% disseram ndo possuir nenhuma familiaridade com a tributagédo das operagdes citadas.
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Ainda com o objetivo de avaliar o conhecimento prévio da populagédo de estudo, foi
questionado o conhecimento prévio das pessoas com relacdo a definicdo e tributacdo dos tipos
de operacdo Day Trade, Swing Trade e Position Trade. No que tange a definicdo, 42,7%
possuem familiaridade com o termo Day Trade, 20,9% com o termo Swing Trade, 15,5%
conhecem o termo Position Trade e 51,8% da populacdo da pesquisa alegaram ndo ter
familiaridade com nenhum dos termos apresentados.

Referente a tributacédo desses tipos de operacgéo, os resultados revelaram que apenas 30%
dos entrevistados sabem como é realizada a tributacdo em operacdes Day Trade, 18,2% tem
conhecimento quanto as aliquotas de Swing Trade, e 12,7% de Position Trade. Das 110
respostas obtidas, 72, ou ainda 65,5% disseram ndo possuir familiaridade as tributacdes de
nenhum dos termos apresentados. E interessante verificar que apesar de 60,9% das pessoas
terem apontado conhecer a definicdo de acdo, 51,8% dos respondentes afirmaram ndo possuir
familiaridade com nenhum dos tipos de operacionalizar esse ativo.

De outro angulo, apenas 57,8% das pessoas que investem no mercado de capitais do
Brasil disseram ter familiaridade com a definicdo de Day Trade, e 42,2% com a tributacdo do
mesmo. Ainda, 40% dos investidores atuais alegaram ter conhecimento quanto ao termo Swing
Trade, porém apenas 37,8% saberiam dizer qual a tributacdo dessa modalidade. Por dltimo, e
com menos popularidade, o termo Position Trade foi selecionado por 28,9% da populacéo de
investidores atuais, e 26,7% disseram conhecer sua tributacéo.

Por fim, foi questionado sobre a realizacdo e declaracdo do imposto de renda, pergunta
a qual foi respondida por 44,5% das pessoas dizendo que realizam suas préprias declaracdes de
IRPF sem auxilio de terceiros, 15,5% realizam suas proprias declara¢des, porém com ajuda de
contadores/profissionais que entendam melhor do assunto, 20% possuem a declaracao

inteiramente realizada por outrem e 20% n&o declaram imposto de renda.

5 DISCUSSAO DOS DADOS

Remetendo ao objetivo de analisar o perfil das pessoas que j& conhecem a definicdo
e/lou tributagdo dos diferentes tipos de operacbes no mercado & vista, abaixo foram
desenvolvidos analises e comparativos com o intuito de melhor avaliar o perfil da parcela

respondente que disseram ja ter conhecimento prévio do assunto.

5.1 Day Trade
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Considerando apenas as 47 pessoas que disseram ja conhecer a definicdo de Day Trade,
23 sé&o mulheres e 24 homens, representando 39% e 47,1% do total de pessoas do género
feminino e masculino, respectivamente, demonstrando que dentre a populacdo de estudo,
percentualmente os respondentes do género masculino apresentaram maior conhecimento
quanto ao termo “Day Trade”. Ainda, como ¢é possivel observar, 36,8% dos entrevistados da
regido nordeste alegaram conhecer a defini¢do do termo, 18,2% da regido centro-oeste, 48,1%
dos respondentes totais do sudeste também disseram ja terem prévio conhecimento, e, por fim,
ndo foram obtidas respostas positivas dos sulistas respondentes. Fato o qual demonstra que o
termo estd mais popularmente difundido na regido sudeste, porém, ainda assim,
aproximadamente 52% dos respondestes dessa regido nao possuem conhecimento quanto ao
termo em estudo.

Analisando a formacdo académica, 33,3% das pessoas com ensino médio completo
disseram conhecer a definicdo do tipo de operagdo Day Trade, 41,4% dos respondentes que
possuem ensino superior completo ou incompleto disseram conhecer essa modalidade, 59,1%
das pessoas com formacdo completa ou incompleta em poés-graduacdo ja possuem esse
conhecimento, 42,9% da populacdo que esta adquirindo ou j& possui mestrado também
disseram ter familiaridade com a operacdo, assim como 100% dos doutores que responderam a
pesquisa, conforme dados expostos na tabela 31. A partir dessa analise, é possivel verificar que
este conhecimento ndo estd, necessariamente, atrelado ao nivel de formacédo da populacédo de
estudo, apesar de exercer grande influéncia. Entretanto, entende-se, por meio da resposta
negativa de 100% dos que disseram ter ensino fundamental completo ou incompleto e ensino
médio incompleto, e apenas 33,3% de respostas positivas daqueles que possuem ensino médio
completo, que o termo ndo é, ou é pouco discutido em salas de aula de ensino médio e
fundamental, demonstrando uma deficiéncia no ensino quanto a educacdo financeira nas
escolas.

Confirmando o que foi dito acima, ndo foram computadas respostas positivas daqueles
que disseram ter menos de 20 anos, ao passo que 55,2% da populacdo entre 20 e 30 anos
afirmaram possuir conhecimento sobre a definicdo de Day Trade, 56,3% dos respondentes entre
30 e 40 anos também alegaram familiaridade com o termo, assim como 22,7% daqueles entre
40 e 50 anos e 10% da faixa etaria de 50 a 60 anos. Diante 0s percentuais expostos acima,
verifica-se que o termo é predominantemente popular entre a populacao de 20 a 40 anos, sendo
muito pouco difundido entre as demais faixas.

J& em relacdo ao conhecimento académico, 66,7% das pessoas que responderam possuir

formagdo académica na area financeira ou pleno conhecimento do mercado de capitais
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afirmaram ja saber a defini¢do do termo Day Trade, 57,9% daqueles que possuem formacao
académica na area financeira, mas ndo tém experiéncia no mercado de capitais tambem
assinalaram positivo, 55,6% dos que possuem formacéao académica em outra area, mas possuem
conhecimento do mercado de capitais tém familiaridade com o tipo de operacéo, e, apenas
22,4% da populacdo de pesquisa que ndo possuo formagdo académica ou conhecimento do
mercado de capitais alegaram ter prévio conhecimento sobre o termo em andlise, demonstrando
a importancia desta pesquisa para ndo so aqueles que nao possuem formacao e/ou experiéncia
no mercado, mas para todos aqueles que tem interesse ou até mesmo ja investem no mercado
de capitais, porém ndo possuem familiaridade com esse tipo de operagéo.

Em prosseguimento, 32,3% dos que possuem interesse, porém ainda ndo investem no
mercado de capitais no Brasil alegaram conhecer o termo Day Trade, em contrapartida, obteve-
se resposta positiva para 57,8% daqueles que ja investem no mercado. Desses, 23,1% investem
h& menos de 1 ano, 57,7% h& mais de 1 ano, mas menos de 5 anos, 7,7% entre 5 e 10 anos e
11,5% de 10 a 20 anos. Dos dados, entende-se que as pessoas mais novas no mercado, com
investimentos de até 5 anos sdo aquelas que detém mais conhecimento quanto a esse tipo de
operacdo, um dos fatores que contribuem para isso € a idade do investidor, uma vez que dessas,
88,6% sdo pessoas na faixa etaria de 20 a 40 anos, a qual, conforme demonstrado acima,
apresentou maior indice de respostas positivas quanto ao conhecimento do termo trabalhado.

Ainda referente a essa parcela de 57,8% dos respondentes que ja investem e ja possuem
conhecimento prévio desse tipo de operacéo, 23,1% destinam menos de 5% de sua renda mensal
ao mercado de capitais, 34,6% investem entre 5 e 15%, 26,9% entre 15 e 30%, 7,7% entre 30 e
50% e 7,7% aplicam mais de 50% de sua renda mensal no mercado.Quanto ao género desses
investidores, 46,2% responderam ser do género feminino, e 53,8% masculino, demonstrando
que apesar da mulher ocupar importante espaco nessa modalidade de aplicacdo, essa pratica é
mais difundida entre os homens respondentes da pesquisa. E importante destacar que dentre os
resultados apurados, ndo foram identificadas relacdes diretas entre percentual da renda aplicada,
tempo de investimento e idade do investidor.

Quando questionado o objetivo do investimento aqueles 57,8% da amostra que disseram
ja ter conhecimento do termo e investirem no mercado de capitais, 53,8% tém como alvo o
aumento gradual do capital ao longo do tempo, assumindo riscos moderados, 23,1% buscam
aumento do capital acima da taxa de média do mercado, mesmo que isso implique assumir
riscos de perdas elevadas, 19,2% objetivam a preservacdo do capital para ndo perder valor ao
longo do tempo, assumindo baixos riscos de perdas e 3,8% deseja obter no curto prazo retorno

elevado e significativamente acima da taxa de retorno média do mercado, assumindo riscos
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elevados, os demais afirmaram ainda néo investir no mercado de capitais, vide tabela 37 abaixo.
Em face aos resultados, & possivel observar que o perfil da amostra em andlise €,
majoritariamente, moderado, aceitando riscos moderados, seguido por 26,9% de investidores
agressivos, 0s quais buscam retorno acima do mercado, mesmo que isso implique em riscos
elevados, e apenas 19,2% de conservadores, preferindo ndo assumir riscos com as operacoes
realizadas. Nao foram identificadas relacOes diretas entre o apetite ao risco e a idade do
investidor.

Em continuacao as analises da amostra que ja possuem conhecimento prévio desse tipo
de operacéo, 51,1% dos respondentes disseram conhecer apenas a operacdo Day Trade, 8,5%
alegaram conhecer os termos Day Trade e Position Trade, 17% Day Trade e Swing Trade, e,
por fim, 23,4% afirmaram ja possuir conhecimento dos trés tipos de operac¢des. Ainda, desses
57,8%, 38,3% assinalaram que sabem apenas sobre a tributacdo da operacdo Day Trade, 34%
conhecem sobre a tributacdo incidente em duas ou mais operagdes e 27,7% ndo possuem
familiaridade com nenhum dos termos abrangidos na questdo. Com isso, verificamos que
mesmao considerando apenas a populacéo de estudo que ja entendem sobre a operacao, ha ainda,
uma grande parcela que nao estdo informados quanto a tributacdo da mesma.

Por ultimo, e ainda considerando apenas as 57,8% da populacdo total que entendem
sobre a operacdo Day Trade, 55,3% realizam a prépria declaracdo de renda, sem auxilio de
terceiros, 17% realiza a propria declaracdo, porém com ajuda de contadores/profissionais que
entendam melhor do assunto, 8,5% tém a declaracdo realizada inteiramente por terceiros e
19,1% ndo declaram imposto de renda.

Pelo resultado, é possivel verificar que apesar da maioria da amostra realizar a propria
declaracdo de imposto de renda sem auxilio de terceiro, sdo poucos que alegaram conhecer a
tributacdo dos tipos de operar no mercado a vista no Brasil.

A partir das respostas computadas, conclui-se que o perfil identificado para aqueles que
ja possuem conhecimento quanto ao termo Day Trade é, majoritariamente, investidor com
menos de 5 anos de experiéncia com o mercado, do género masculino, advindo do Sudeste,
com alto nivel de formagé&o (graduando ou formado em pos graduacdo, mestrado ou doutorado),

na faixa etaria entre 20 e 40 anos com apetite de risco moderado.

5.2 — Swing Trade E Position Trade
Para as analises nesse subtdpico, sera utilizado como referencial a porcentagem de

respondentes que afirmaram ja ter conhecimento prévio de pelo menos um dos tipos de
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operac0es a vista que ndo sao realizadas e liquidadas em um Unico dia, sendo eles Swing Trade
e/ou Position Trade.

Apenas 26,4% das pessoas que preencheram o formulario disseram ter familiaridade
com um dos termos citados acima, dos quais, destrincham-se da seguinte forma: 6,9%
conhecem apenas o termo Position Trade, 13,8% apenas Swing Trade, 14,8% tém ciéncia dos
termos Day Trade e Position Trade, 27,6% Day Trade e Swing Trade, e, por fim, 37,9% da
amostra preencheram os trés tipos de operacoes.

No que tange o perfil dessa populacéo, assim como com o termo Day Trade, o qual foi
analisado no subtdpico anterior, as pessoas de género masculino apresentaram possuir maior
conhecimento das operagdes, uma vez que 35,5% dos respondentes desse género assinalou
ciéncia da pelo menos uma das operacdes em analise, em contraposi¢cdo com apenas 18,6% das
respostas de pessoas do género feminino.

Concernente a regido, 29,1% das pessoas da regido sudeste afirmaram conhecer pelo
menos um dos termos, similar a isto, o percentual de respostas positivas advindas do Centro
Oeste foi de 27,3%, e 15,8% do Nordeste. Novamente, ndo houve correspondentes para essa
questdo da regido sul. A partir destes dados, € possivel verificar que, apesar da grande reducéo
dos percentuais quando comparamos aqueles que conhecem o termo Day Trade, a regido com
maior percentual de respostas positivas, e, portanto, que possui maior difusdo desse tipo de
informacdo, permanece sendo o sudeste, seguido, desta vez, do Centro Oeste, €, por Gltimo, do
Nordeste.

Na tocante formacdo académica, 16,7% dos que possuem ensino médio completo
disseram conhecer um dos termos dentre Swing Trade e Position Trade, 58% dos que possuem
ensino superior completo ou incompleto afirmaram o mesmo, assim como 33,3% daqueles com
pos graduacdo completa, 83,3% com pos graduacdo nivel mestrado completo ou incompleto, e
100% daqueles pds graduados nivel doutorado completo. Denotando mais uma vez a falha das
escolas relativo ao ensino de finangas pessoais, uma vez que todas as pessoas que disseram
possuir ensino fundamental incompleto ou completo, ensino médio incompleto e 83,7% dos
gue ja concluiram o ensino médio afirmaram nao possuir familiaridade com nenhum dos tipos
de operagdes presentes na pesquisa. Sobre o conhecimento académico, dentre a amostra das
26,4% de pessoas que preencheram o formulario dizendo ter familiaridade com um dos termos
trabalhados nesse subtopico, 41,4% possuem formacdo na éarea financeira ou pleno
conhecimento do mercado de capitais, 20,7% possuem formacg&o académica na area financeira,

mas ndo tém experiéncia no mercado de capitais, 31% possuem formacao académica em outra
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area, mas possuem conhecimento no mercado de capitais, e 6,9% ndo possuem formacao
académica ou conhecimento do mercado de capitais.

Concernente a idade, novamente é possivel verificar que o conhecimento dessas
operacdes estd majoritariamente difundido entre as pessoas de 20 a 40 anos, umas vezes que
37,9% dos que responderam ter entre 20 e 30 anos assinalaram positivo para pelo menos um
dos termos aqui discutidos, assim como 25% das pessoas entre 30 e 40 anos e 13,6% entre 40
e 50 anos. Para as demais faixas etarias ndo houve correspondentes.

Adicionalmente, 51,1% das pessoas que ja investem no mercado de capitais no Brasil
disseram ja conhecer pelo menos um dos termos em estudo, enquanto apenas 9,2% dos que
possuem interesse, mas ainda ndo investem no mercado alegaram esse conhecimento. Dessa
parcela de investidores, 26,1% investem no mercado ha menos de 1 ano, 56,5% entre 1 e 5 anos,
13% entre 5 e 10 anos e 4,3% entre 10 e 20 anos. Esse resultado nos direciona ao entendimento
de que o mercado de capitais no Brasil esta se tornando mais atrativo ao decorrer dos anos, com
a entrada da maioria dos investidores da populacdo de pesquisa dentre os ultimos 5 anos. Ainda
sobre esses investidores, 13% destinam menos de 5% de sua renda mensal a aplicacdo no
mercado, 39,1% aplicam entre 5 e 15%, 34,8% entre 15 e 30%, 4,3% entre 30 e 50%, e 8,7%
investem mais de 50% no mercado de capitais no Brasil. E importante destacar que dentre os
resultados apurados, ndo foram identificadas relacdes diretas entre percentual da renda aplicada,
tempo de investimento e idade do investidor.

Em adicdo, foi questionado sobre o apetite de risco do investidor conhecedor de pelo
menos um dos termos dentre Swing Trade e Position Trade, o qual se destrincha em 8,3% dos
respondentes sdo conservadores, afirmando que objetivam a preservacdo do capital para nao
perder valor ao longo do tempo, assumindo baixos riscos de perdas, 58,3% moderados, uma
vez que visam o aumento gradual do capital ao longo do tempo, assumindo riscos moderados,
e 33,3% de investidores agressivos, aspirando aumento do capital acima da taxa de retorno do
mercado, mesmo que isso implique assumir riscos de perdas elevadas ou obter no curto prazo
retornos elevados e significativamente acima da taxa de retorno média do mercado, assumindo
riscos elevados.

Ainda sobre as analises da amostra que ja possuem conhecimento de pelo menos um
dos termos em analise, 17,2% afirmaram ter ciéncia no que tange a tributacdo de apenas uma
das operacOes, 3,4% sabem quanto a tributacdo de Swing Trade e Position Trade, 6,9%
conhecem a tributacdo de Day Trade e Position Trade, 20,7% de Day Trade e Swing Trade,
31% possuem conhecimento dos trés tipos de operacdes do mercado a vista e 20,7% néo tém

familiaridade com nenhum dos termos referidos. De outro angulo, quando sdo consideradas
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todas as respostas recebidas, e ndo apenas o subgrupo utilizado anteriormente, 65,5% das
pessoas responderam que ndo possuem familiaridade com nenhum dos tipos de operagdes
listados, justificando a necessidade dessa pesquisa, a qual abrange esses.

Ademais, e fazendo uso da amostra de 26,5% da populacdo que ja sabem do conceito
de pelo menos um dos termos dentre Swing Trade e Position Trade, 65,5% realizam a propria
declaracdo de imposto de renda sem auxilio de terceiros, 17,2% fazem a prépria declaracao,
mas solicitam ajuda de profissionais da area, 6,9% tém suas declaracGes realizadas totalmente
por terceiros, e 10,3% ndo declaram imposto de renda. Nao obstante, ao considerar toda a
populacdo de pesquisa, 44,5% das pessoas realizam a prépria declaracdo, 15,5% pedem ajuda
a profissionais da area, 20% tém suas declaracdes realizadas inteiramente por terceiros e 20%

ndo declaram imposto de renda.

Considerando que para a amostra questionada as declara¢fes de imposto de renda séo
realizadas, predominantemente, com pouca ou nenhuma ajuda de terceiros, essa pesquisa € de
suma importancia pois descreve as aliquotas, isenc@es, quando aplicaveis, além de explicar 0s
conceitos e formas de calcular o imposto de pessoa fisica devido a Receita Federal quando das
operacgdes Day Trade, Swing Trade e Position Trade.

Ainda, quanto ao perfil do investidor, conclui-se que a parcela que detém maior
conhecimento das opera¢fes Swing Trade e Position Trade, semelhante ao perfil daqueles que
possuem ciéncia do termo Day Trade, sdo os investidores com menos de 5 anos no mercado,
de apetite moderado, do género masculino, sudestino, na faixa etéria entre 20 e 40 anos, com
alto nivel de formacdo (graduando ou formado em pés graduacao, mestrado ou doutorado).

6 - CONSIDERACOES FINAIS

Verificou-se que os investidores (Pessoa Fisica) que atuam na Bolsa de Valores na
modalidade de Day Trade devem realizar a declaragdo do Imposto de Renda, com base em
regulamentos estabelecidos pela Receita Federal, cujo tributo € denominado de IRPF (Imposto
sobre a Renda da Pessoa Fisica). E importante destacar que, nesta modalidade — Day Trade —,
ndo ha isencdo sobre o IR, diferente do que ocorre nas modalidades de Swing Trade e Position
Trade, onde o investidor possui 0 beneficio referente a isen¢é@o de impostos nas movimentacoes

financeiras em que o lucro liquido apurado nédo ultrapasse R$ 20.000,00 por més.
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Averiguou-se que nos meses em que o investidor em Day Trade (Pessoa Fisica) atinge
lucros em suas operacGes financeiras na bolsa de valores, é necessario o preenchimento da
DARF, bem como é obrigatério o pagamento sobre o imposto deste periodo. Nesse sentido,
uma das etapas mais relevantes na declaracdo do IRPF trata-se da reunido de todos os dados
relacionados aos procedimentos comerciais efetivados no prazo a ser declarado, afastando cada
movimento de acordo com a classificacdo do ativo, se a¢do, op¢do, mercado a termo, dolar,
indice, entre outros tipos de ativos, e combinando-as pela classe de venda, se Operacdo Normal
ou Operacgdo Day Trade.

Constatou-se a importancia de o investidor do mercado financeiro manter consigo as
DARFs, notas de corretagem, relatorios de IR e informes de rendas derivadas de proventos
manifestados e percebidos no periodo avaliado.

Ainda, diante das analises realizadas, verificou-se que grande parte da populacdo de
estudo ndo possui conhecimento prévio suficiente para atuar no mercado de capitais do Brasil,
tanto referente a definicdo de conceitos mercadoldgicos quanto a tributacdo dos mesmos. E,
portanto, conclui-se que o presente estudo é absolutamente relevante para investidores da
modalidade Day Trade, principalmente, em relacdo as questdes contabeis e tributarias desta
modalidade de operagéo financeira na bolsa de valores, pois abordou questdes relevantes sobre
a tributacdo do IRPF no ganho de capital em operacdes de Day Trade no mercado financeiro

brasileiro.
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