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RESUMO

WILDNER, Leonardo Faria. Alternativas de Investimentos Financeiros em Renda
Fixa: Um Guia Para Micro e Pequenas Empresas. 95 folhas .Trabalho de Conclusao de
Estigio (Graduagio em Administragdo). Curso de Administragao, Universidade Federal de

Santa Catarina, Florianopolis, 2007.

O tema abordado neste estudo monogréfico diz respeito as opgdes de investimento em
renda fixa disponibilizadas por alguns bancos para os micro ¢ pequenos empresarios. O
objetivo consiste em identificar as possibilidades de investimentos financeiros em renda
fixa que podem compor um guia de investimentos para micro € pequenas empresas. Esse
guia de investimento tem a fun¢do de orientar o administrador financeiro da MPE.
fornecendo subsidios para que este faga a escolha mais acertada possivel, de acordo com a
renda disponivel para investir, o tempo de retorno esperado, entre outras especificidades da
empresa. Assim, o estudo partiu da necessidade de orientar esses investidores na escolha
pela opgio de investimento em renda fixa que melhor se adapta aos seus objetivos.
Justifica-se a realizacdo da pesquisa em virtude da originalidade da tenutica abordada,
uma vez que ndo hd indicios de que um trabalho semelhante tenha sido efetuado
recentemente por académicos que estudam em instituigdes de ensino superior da regido de
Florianopolis. Ademais, a correta destinagdo da renda que as MPEs nao consomem ¢ um
assunto sobre o qual poucos autores da drea de administragao financeira discorrem no
Brasil. A partir da realizagio do estudo pode-se inferir que a decisao de investimento len
relevancia central no sucesso de uma organizagio devido a caracteristica de
irreversibilidade que ¢ inerente aos investimentos e as conseqiiéncias futuras que sS40
produzidas. E importante que antes de decidir sobre a quantidade de recursos financeiros a
serem aplicados, a MPE realize um planejamento financeiro para assegurar-se de que nao
vai precisar daquele dinheiro para outras finalidades, como no caso de um eventual periodo
de recessdo. Uma vez tendo definido a quantidade de recursos a serem investidos, o
administrador financeiro da MPE pode recorrer ao guia de investimentos que s¢ con figura
como um instrumento de orientagdo fundamental para quem pretende efctuar algum
investimento de baixo risco.

PALAVRAS-CHAVE: investimentos; renda fixa; guia de investimentos: micro ¢

pequenas empresas.



I INTRODUCAO

A incerleza nos negoécios tornou-se uma realidade constante no mundo
contemporanco. Os mercados estdo cada vez mais competitivos em virtude do
desenvolvimento das Tecnologias de Informagfio e Comunicagdo (TICs). associadas ao
processo de globalizagdo que eliminou muitas fronteiras. permitindo a entrada, com maior

facilidade, nos paises em geral, de produtos concorrentes.

Esses itens combinados refletem no setor de financas das empresas, tomando-o
cada vez mais complexo e suscetivel a decisdes rdpidas. O controle das finangas tem
importancia substancial em todas as formas de negécios. Esse controle ¢ dificultado nos
dias hodiernos, pois a volatilidade inerente aos mercados financeiros, permite que as taxas
de juros oscilem significativamente, dentro de um prazo de tempo reduzido. Tais variagoes
influenciam diretamente nas deliberagdes sobre os investimentos das diferentes

organizagoes.

Em meio a essa realidade complexa do mundo dos negdcios, que se deve a
interagio dos fatores acima apontados, as decisdes de investimento de uma empresa sdo
fundamentais para garantir a estabilidade da empresa. O investimento, que compreende a
aplicacdo de algum tipo de recurso (dinheiro ou titulos), deve assegurar o recebimento de
algum retorno futuro superior ao aplicado, compensando inclusive a perda de uso desse

recurso durante o periodo de aplicagdo.

Muitas empresas tém procurado se ater ao item do planejamento financeiro,
com o fim de prever medidas para se proteger da instabilidade do mercado ¢ ter maior
seguranga no momento de oplar por algum tipo de investimento. Assim, tem-se que o
planejamento financeiro é uma etapa substancial dentro da empresa para garantir seu
funcionamento e sustentagio, uma vez que permite a elaborag@o de roteiros para dirigir,

coordenar e controlar as agdes tendo em vista o alcance das metas da empresa.

Com base nessa breve exposi¢do acerca da configuragiio da realidade atual do
mundo dos negécios empresariais, a temadtica central do presente estudo consiste na
realizacio de uma pesquisa visando juntar informacgdes acerca de diferentes tipos de
investimentos disponiveis e suas caracteristicas mais relevantes, como custos, tributos
incidentes, receitas, liquidez, seguranga, entre outras. Dessa forma, pretende-se realizar a

construgiio de um guia de investimentos de modalidade de renda fixa que possa auxiliar os



administradores financeiros na escolha do modelo de investimento mais adequado a
realidade do seu negdcio. Salienta-se que esse estudo € direcionado a administradores de

Micro ¢ Pequenas Empresas (MPEs) e focado nos investimentos de renda fixa.

.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

O setor de administragio financeira ¢ fundamental para o sucesso de uma
organizacio. E por meio dele que a empresa procura identificar as melhores oportunidades
de investimento e, assim, garantir uma administragio lucrativa do seu dinheiro. Quanto
melhor gerir o capital, maiores as chances de obten¢do de sucesso por parte da empresa,

independentemente da drea de atuagdo da mesma.

A medida que uma empresa obtém lucro, passa a Ser necessdrio decidir o que
fazer com o mesmo. Diversas sfo as op¢Oes que se encontram disponiveis para as
empresas em geral, tais como: distribuigao de dividendos, manuten¢io de saldo em caixa
para financiar as atividades correntes, aplicagdo em investimentos de risco ou fundos de
renda fixa, compra de titulos puiblicos, compra de programas de investimento em um banco

de varejo, entre outras.

Como se observa, diversas sdo as oportunidades de investimento que se¢
apresentam para as empresas em geral. No entanto, muitas delas possuem dificuldades em
identificar qual o tipo de investimento mais adequado a sua situacdo. Em outros termos,
permanecem duvidas acerca do que fazer com o lucro obtido por meio da atividade
exercida.

Essas dividas sdo pertinentes a qualquer administrador de finangas em
atividade. As empresas, ocasionalmente, precisam de reservas de capital para enfrentar
periodos de recessdo, para ter como expandir sua capacidade sem capital externo (se¢

endividando), ou para inimeras outras finalidades possiveis.

Ao tomar a decisido de destinar o lucro, ou parte dele, a um mvestimento como
forma de poupd-lo, surge o questionamento quanto ao tipo de investimento a ser efetuado.
Hé diversas possibilidades de aplicagdes financeiras no mercado, ¢ cabe ao administrador
conhecé-las para que consiga escolher a que melhor se adapte a suas caracteristicas ¢

finalidades.



Com base nessa complexa realidade inerente a escolha do investimento mais
adequado para cada empresa, tem-se o problema de pesquisa: Que contetudo pode compor

um guia de investimentos financeiros para MPEs?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Com base no problema de pesquisa proposto, apresenta-se a seguir os

objetivos, geral e especificos, do trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar as possibilidades de investimentos financeiros em renda lixa que

podem compor um guia de investimentos para micro e pequenas empresas.

1.2.2 Objetivos especificos

Para facilitar o alcance desse objetivo geral, foram elencados os seguintes
abjetivos especificos:
a) Revisar a teoria da Administragio Financeira;
b)  Identificar os critérios que devem ser utilizados por administradores na
decisio de investimentos financeiros;
c) Descrever as alternativas de investimentos financeiros em renda fixa

disponiveis no mercado que poderio compor um guia de Investimentos

financeiros para organizagdes.



1.3 JUSTIFICATIVA

A escolha de um tema adequado a realizagdo de um estudo monografico, no
entender de Castro apud (MATTAR, 1999), pressupde a adogdo de alguns critérios que

realmente permitem justificar um estudo, a saber: originalidade, importancia e viabilidade.

Assim, a justificativa deste estudo estd relacionada ao ineditismo da pesquisa,
uma vez que o assunto se evidencia como algo pouco trabalhado nos bancos académicos da
regidao de Floriandpolis. O assunto é original, pois ndo hd indicios de que um trabalho
semelhante, tenha sido efetuado recentemente. Foram pesquisados os bancos de teses da

UFSC e da UDESC, sem que fosse encontrado um trabalho equivalente.

Além disso, importa salientar que a poupanga empresarial, ou seja, aquela parte
da renda que a empresa ndo consome, ¢ um assunto sobre o qual poucos autores da drea de
administragdo financeira discorrem no Brasil. Ndo consta nos curriculos dos cursos de
Administracdo do pais, tampouco costuma estar presente em publicagdes periodicas da
drea.

No entanto, dever-se-ia atribuir maior releviincia a tal tema, sobretudo, ao se
levar em conta o alto custo do capital no pais. Em meio a essa realidade, tem-se que a
poupanga empresarial é de extrema importancia para assegurar sobrevida em ¢épocas
dificeis, sem que haja necessidade de empréstimos. Da mesma forma, é de grande utilidade
para que, no médio ou longo prazo, a empresa possa efetuar investimentos produtivos com
capital proprio, ou até mesmo, para que esta poupanga gere uma renda extra a organizagio.

quando bem investida.

Com base nessa relevidncia da poupanga financeira para as organizagoes em
geral, define-se a propria importincia do presente estudo, uma vez que o mesmo auxiliara a
divulgar essa ferramenta de gestdo financeira. Pretende-se disponibilizar as micro ¢
pequenas empresas um guia de investimentos financeiros, contribuindo, assim, para a
tomada de decisdo dos gestores. Para o gestor, a decisdo de poupar parte dos lucros
organizacionais vem a tona acompanhada de diversos questionamentos, lais quais o tipo de
investimento a ser feito para maximizar o capital investido sob o risco determinado, os
riscos envolvidos e a liquidez de cada tipo de investimento possivel. Nesse sentido, ao ter
acesso a um guia de investimentos, certamente o gestor tera maior seguranga na tomada de

decisio.
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A importancia do presente estudo também esta relacionada ao fato de abranger
aspectos condizentes 4 administragio do dinheiro, insumao necessdrio e razdo de ser da
maior parte das organizagdes empresariais existentes. Ter conhecimento acerca de como
investir bem os fundos da organizagio é habilidade indispensdvel ao administrador

contemporaneo.

Quanto a viabilidade do estudo, esta se confere, pois dentro do prazo previsto,
com 08 recursos existentes e o estado de teerizagdo a respeito, é possivel que o trabalho

seja realizado.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho serd estruturado em cinco capitulos. O primeiro deles se
destina a contextualizar o assunto pesquisado e apresentar os objetivos e os motivos que

justificam a realizagdo do estudo.

O segundo capitulo objetiva rever e comentar a bibliografia publicada sobre
investimentos financeiros, para que possam ser definidos os principais critérios a serem

analisados na escolha do investimento a ser feito.

No terceiro capitulo descreve-se a metodologia adotada para a realizagdo da
pesquisa, além de serem apresentadas algumas limilagdes a que a mesma se¢ encontra

exposta.

O quarto capitulo busca apresentar e analisar os dados coletados, revelando as
caracleristicas dos principais tipos de investimentos financeiros disponiveis no mercado
para micro € pequenas empresas de acordo com 0s critérios estabelecidos.

Por fim, o capitulo cinco tem como finalidade central apresentar as
consideragdes finais do estudo ¢ algumas recomendagdes para a realizag¢do de eventuais

pesquisas posteriores envolvendo a presente tematica.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo apresenta-se a fundamentagiio tedrica necessaria para o devido
embasamento cientifico e conceituagio do tema de estudo proposto. Sendo assim,
inicialmente destaca-se o referencial aplicado ao gerenciamento financeiro, colocando ¢
explicando os principais conceitos referentes ao assunto. Em seguida, sdo abordados os
principais conceitos referentes aos investimentos financeiros. Explica-se, ao final do

capitulo, o que sdio e que caracteristicas (€m as micro € pequenas empresas.

2.1 GERENCIAMENTO FINANCEIRO

2.1.1 Planejamento financeiro

O planejamento financeiro ¢ um item que auxilia a organizagiio a exercer um
controle seguro sobre a destinagio de seus recursos financeiros. O desenvolvimento de um
plano financeiro para uma determinada organizagio € o plano estratégico, pois a estralégia
orienta o processo de planejamento ao estipular as diretrizes bdsicas de desenvolvimento ¢

metas de crescimento.

Bodie e Merton (1999, p. 414) conceituam o planejamento financeiro como
sendo “um processo dindmico que percorre um ciclo de montagem de planos, sua

implementagdo e revisdo a luz dos resultados reais™.

O plancjamento financeiro, segundo Ross et al (1998), permite ©
estabelecimento de diretrizes de mudanca em uma empresa, englobando a identificagio das
metas financeiras da mesma, a analise das diferencas entre as metas e a situagdo financeira
corrente, juntamente com a enumeragdo de agdes indispensdveis para que empresa alcance
seus objetivos financeiros.

O site Financenter (2006), conceitua o planejamento financeiro como o
“processo de andlise e projegiio” que objetiva otimizar a administragio dos fatores

relacionados 4 geragdo e evolugdo da renda liquida ¢ gestdo patrimonial. Devem ser
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considerados os aspectos importantes 4 condugdo e tomadas de decisdo relacionados a0s

investimentos, as despesas, a estruturagdo do patriménio e as dividas.

Gitman (2002) argumenta que dentro do planejamento financeiro, ha dois
aspectos-chave, quais sejam: o planejamento de caixa e de lucros. O plangjamento de caixa
deles diz respeito a preparagio do orgamento de caixa da empresa. enquanto que ©
planejamento de lucros é geralmente realizado por meio de demonstrativos financeiros

projetados.

Gitman (2002) ainda classifica o planejamento financeiro utilizando-se do
critério de extensdo no tempo. Assim, tem-se o planejamento financeiro a longo prazo. que
¢ uma agiio de planejamento responsavel por cobrir um periodo entre dois a dez anos para
prever os reflexos financeiros e revisar novas informagoes, € 0 planejamento financeiro a
curto prazo, cobrindo um periodo entre um e dois anos, incluindo a realizagdo da previsio

de vendas.

No entender de Brigham (1999), os profissionais da drea de plancjamento
financeiro 1ém a responsabilidade sobre as decisdes relacionadas as expansoes da empresa,
bem como com relaciio a escolha dos tipos de titulos a serem emitidos para financiar essa
expansio. Ademais, esses profissionais decidem sobre as condigdes de crédito sob as quais
os clientes irdo realizar suas compras, o volume do estoque da empresa, o valor a ser
mantido em caixa, a compra ou ndo de matérias-primas, e qual o percentual do Jucro que

deve ser investido em novas aquisi¢oes.

As decisdes relacionadas as finangas da empresa nunca podem ser tomadas de
maneira isolada, defende Gitman (2002). As finangas precisam atuar em uniao com os
demais setores da organizagfo. Isso se deve ao fato de que. ao mesmo tempo em que
administracdo financeira interpreta os nimeros e assimifa o custo dos produtos, além de
definir a melhor forma de comercializa-los, estipula a margem ¢ o volume de vendas, bem
como observa a forma como as tendéncias econdmicas e sociais afetam o ambiente interno
da empresa.

Assim, as decisdes de investimento e de destinagdo do lucro liquido ou politica
de dividendos devem ser efetuadas com base no planejamento financeiro. Sanvicente
(1997) afirma que as decisdes de investimento compreendem a avaliagdo e escolha de
alternativas de aplicagiio de recursos nas atividades normais da organizagao. Ja as decisoes

de destinaciio do lucro liquido ou politica de dividendos diz respeito ao destino que deve
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ser dado aos recursos financeiros que a propria empresa produz em suas atividades

operacionais e extra-operacionais.

Braga (1989) sustenta que as decisoes de investimento estao relacionadas tanto
a administragdo da estrutura do ativo quanto a implementagao de projetos inovadores. As
empresas precisam se manter atualizadas de modo permanente, em virtude da grande
concorréncia que enfrentam. Isso é obtido através do desenvolvimento e implementagao de

NOVoSs projetos.

Em geral, as decisdes concernentes a tomada de decisdes para implementar
novos projetos exigem recursos adicionais elevados, o que, por sua vez, aumenla o risco
associado ao empreendimento. Dessa maneira, observa-se que as decisdes de investimentos
possuem importancia relativa, pois investimentos em novos ativos fixos tém etetos
prolongados sobre a vida da organizagdo, sendo que uma decisdo inadequada pode resultar

no comprometimento do futuro da organizagdo (BRAGA, 1989).

Em suma, segundo Ross et al (1998), o planejamento financeiro fornece os
subsidios indispensédveis para a tomada de decisdes dentro da organizacdo, sobretudo no

que lange aos investimentos financeiros.

2.1.2 Contabilidade de custos e gerencial

O gerenciamento financeiro em uma organizagio pressupoe d conjungio da
contabilidade de custos e da contabilidade gerencial. A primeira delas diz respeito ao
subsistema de gestio de custos que se preocupa com “a determinagdo do custo de produtos,
servigos, projetos, atividades e outros objetos que podem ser de interesse dos gestores™,
afirmam ludicibus, Marion e Pereira (2003, p. 51). Em outros termos. esse ramo da
contabilidade concentra-se no fornecimento de dados detalhados sobre custos que a

administraciio necessita para controlar as operagdes correntes e planejar o futuro.

Importa destacar, segundo Padovese (2000), que o processo de custeio de
produtos e servigos pode alcangar valores diversos e estruturas divergentes, dependendo do
sistema e do método de custo. O método trata de definir os custos que formam o custeio do

produto ¢ servigo. Ja o sistema define o modo de mensuracdo de cada componente do
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custo. Os métodos de custeio podem ser divididos em dois grupos, a saber: o método de

custeio varidvel ou direto e o método de custeio por absor¢do.

De acordo com Martins (2000), a origem da contabilidade de custos situa-se na
contabilidade financeira, em virtude da necessidade de avaliar estoques na industria, tareta
essa que era simples na empresa tipica da época do mercantilismo. Com a crescente
complexidade do mundo dos negdcios a contabilidade necessitou voltar-se para aspectos
como o controle e a decisdio. Esses novos campos asseguraram nova vida a essa drea que.
por sua vez, embora tenha criado técnicas ¢ métodos especificos para tal missdo, nio
conseguiu ainda explorar todo o seu potencial. O célculo dos custos ¢ essencial para a
gestiio adequada de uma empresa ¢ pode ser determinanie no €xito ou fracasso do

empreendimento econdmico.

A contabilidade gerencial, segundo Iudicibus, Marion ¢ Pereira (2003),
compreende a especializagio contdbil destinada para fins internos, de cariter con fidencial.
Por meio dessa especializagiio procura-se suprir os gestores de informagoes relevantes para
a tomada de decisdes, analisando-se os dados resultantes de balangos e da contabilidade de
custos. Tais dados sio colocados em uma perspectiva diferente, num grau de detalhe mais
analitico ou em uma forma de apresentacio e classificagio diferenciada, de modo a ajudar

os gestores das entidades em seu processo decisdrio,

Nesse mesmo sentido, Crepaldi (1998) sustenta que contabilidade gerencial ¢ o
ramo da contabilidade cujo objetivo consiste em fornecer instrumentos aos administradores
de empresas que os ajudem em suas fungdes gerenciais. E direcionada para o melhor uso
dos recursos econdmicos da empresa, por meio de um adeguado controle dos nsumos

efetuado por um sistema de informag@o gerencial.

De acordo com Longo (2006), a contabilidade gerencial possui trés subdivisoes
fundamentais, cada qual com uma fungdo diversa: 1) a subdivisdo que é responsavel pelo
controle ¢ plangjamento financeiro das empresas comerciais, remetendo aos registros das
movimentagdes de entrada e saida de dinheiro ou numerarios: 2) a subdivisio do
gerenciamento dos resultados, que, por sua vez, remete ao controle ¢ plancjamento dos
custos, bem como outros gastos para que a empresa possa dar prosseguimento a suas
atividades; e c) a subdivisdo de apuragdo e orgamentos dos resultados, relacionada a

projeciio dos dados e ao processo de planejamento econdmico financeiro.



Desse modo, tem-se que a contabilidade gerencial & fundamental para que os
decisores possam efetuar as escothas mais adequadas a4 empresa em termos de

investimentos financeiros.

2.1.3 Capital de giro

O capital de giro ¢ o ativo circulante da empresa, também denominado de

capital de movimento ou capital de trabalho (IUDICIBUS, MARION e PEREIRA, 2003).

Para Sandroni (2000), o capital de giro compreende a parte dos bens de uma
empresa representados pelo estoque de produtos e pelo dinheiro disponivel de forma

imediata e a curto prazo.

Duarte (2005, p. 171), assim conceitua o capital de giro: “recursos investidos
no processo produtivo da organizagao, podendo também compreender aplicagdes de capital

de mercado financeiro, que garantem seu funcionamento constante™.

No entender de Brasil (1997, p. 39), a administragao do capital de giro de uma
empresa precisa levar em consideragiio a sazonalidade das vendas, a imobilizagdo com
custos operacionais, demandada pelo aumento dos prazos de pagamento ¢ aumento das
vendas, elevadas taxas de juros pagas na captagdio de dinheiro, tanto de bancos, quanto de
investidores, crescimento excessivo de altos financiamentos de projetos, entre outros
aspectos. Todos esses fatores propiciam ao longo do tempo, perdas de lucratividade ¢ falta

de capacidade de pagamento dos compromissos assumidos.

Cunha e Ferla (1997) sustentam que o capital de giro compreende.
basicamente, trés modalidades, a saber: dinheiro, contas a receber e estoques. Uma micro
empresa costuma ter um ciclo de capital de giro elevado ¢ rapido, sendo que se trabalha,
muitas vezes, recebendo dinheiro a vista nas transagdes de compra dos produtos ¢

conseguindo prazo para a formagdo de um pequeno estoque.

No que tange a importincia do capital de giro para uma organizagio, Assal

Neto e Silva (1997, p.13) esclarecem:

A importincia e o volume do capital de giro para uma empresa sdo
determinados principalmente pelo volume de vendas, o qual ¢ lastreado
pelos estoques, valores a receber e caixa; sazonalidades dos negocios, que
determina variagbes nas necessidades de recursos ao longo do tempo:
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fatores ciclicos da economia, como recessiio, comportamento do mercado
etc.: tecnologia, principalmente aplicada aos custos e tempo de produgio;
e politicas de negdcios, centradas em alteragdes nas condigdes de venda.
de crédito, produgio etc.

De acordo com Sanvicente (1993), é fundamental estabelecer a distingido entre
o capital de giro no sentido bruto do capital de giro liquido, sendo que este tltimo adveém
da subtracio de todos os compromissos em curto prazo da empresa para com fornecedores,

funciondrios e fisco, do total dos itens que compdem o capital de giro bruto.

Também Martins ¢ Assaf Neto (1986, p. 276) distinguem os dois tipo de
capital de giro: o capital de giro ou capital circulante corresponde ao ativo circulante da
empresa, ou seja, representa o valor total dos recursos demandados pela empresa, com o
fim de financiar seu ciclo operacional, o qual engloba as necessidades circulantes
identificadas desde a aquisicAo de matérias-primas até a venda e o recebimento dos
produtos elaborados. Por sua vez, o capital de giro liquido € representado pelo valor
liquido das aplicagdes, deduzidas das dividas a curto prazo, processadas no ativo circulante
da empresa. O modo mais simplificado de obtengdo do valor do capital de giro liquido

compreende a simples diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante.

O capital de giro liquido é geralmente associado, nas empresas, a tomada de
decisdes financeiras de curto prazo. Conforme afirmam Ross et al (1998). capital de giro
liquido ¢ a diferenga entre ativo circulante e passivo circulante. A énfase das finangas de
curto prazo no capital de giro liquido indica que se trata de um tema contabil. Entretanto, a
tomada de decisdes de capital de giro liquido também se apdia em fluxos de caixa ¢ valor

presente liquido.

F fundamental que uma empresa assegure a correta administragdo de seu
capital de giro, visando assegurar que a organizagio disponha de recursos suficientes para
continuar a operar e evitar interrupgdes de custos elevados. O capital de giro geralmente
cobre mais da metade dos ativos totais investidos, tendo significativa relevdncia no
desempenho operacional das empresas. Dessa maneira, uma administragio inadequada do
capital de giro resulta em problemas financeiros graves, os quais contribuem para a

formacio de uma situagiio de insolvéncia (ASSAF NETO E SILVA, 1997).

A administracio de capital de giro. segundo Assaf Neto e Silva (1997),
também diz respeito a administragdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos ¢

passivos circulantes e as inter-relagdes existentes entre eles. Neste contexto, ay erigua-se o
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nivel adequado de estoques que a empresa precisa manter, seus imvestimentos em créditos
a clientes, critérios de gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos correntes, de
forma consistente com as finalidades da organizagdo e pautando-se pela manutengio de

certo nivel de rentabilidade e liquidez.

Os investimentos em capital de giro estdo ligados a determinagio dos custos
para dar andamento as atividades desenvolvidas na empresa, cujos principais ilens
compreendem: estoque de matérias-primas, combustiveis e outros materiais; contas a
receber: adiantamentos a fornecedores; mercadorias acabadas, em processamento ou ¢m

transito; saldos liquidos em caixa e bancos (ASSAF NETO E SILVA, 1997).

Ainda conforme Assaf Neto e Silva (1997). importa destacar que a
administra¢iio do capital de giro trata dos ativos e passivos correntes como decisoes
diretamente interligadas. A presenga de ativos correntes na estrutura financeira das
empresas ¢ substancial para viabilizar, em termos financeiros, o negocio ¢ contribuir para a

formagio do retorno econémico do investimento efetuado.

2.1.4 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa de uma empresa compreende o pagamento ou recebimento
efetivo de dinheiro. Tais fluxos ndo necessariamente coincidem com o0s momentos nos
quais os bens ou servigos sio adquiridos. Portanto, se inexistir um planejamento financeiro
adequado, uma empresa pode ver-se em uma situagio de dificuldade para saldar scus
compromissos, ainda que se encontre numa posigdo considerada economicamente solida

(SANDRONI, 2000).

Na concepgdo de Rosa e Silva (2002), o fluxo de caixa ¢ uma ferramenta
indispensdvel para a gestdo financeira e para o processo decisorio das enmpresas. Atraves da
projegio de fluxo de caixa, o gestor tem a possibilidade de programar ¢ acompanhar as
entradas e saidas de recursos financeiros, tanto a curto quanto em longo prazo. E por meio
fluxo de caixa que o usudrio externo pode tomar conhecimento e avaliar o comportamento

do fluxo de ingressos e desembolsos de recursos financeiros na empresa.

Na perspectiva de Dolabela (1999), o fluxo de caixa ¢ um sistema que

acompanha as entradas e saidas de recursos financeiros no caixa da organizagio. Portanto,



ainda que uma empresa tenha efetuado todo um planejamento, ¢ preciso permanccer atento
as correcdes e ajustes, no caso de situagdes imprevistas. Dessa forma, fluxo de caixa
permite evidenciar o espago de curto e médio prazo, para que o empresdrio possa

selecionar as melhores oportunidades e, assim, evitar prejuizos futuros.

Degen (1989) afirma que o conceito de fluxo de caixa ndio ¢ complexo. Parte-se
do fato de que as atividades da empresa resultam em entradas ou saida do seu caixa. A
projegiio dessas variagdes sobre o caixa, em direcé@io ao futuro, resulta no fluxo de caixa ou
ciclo financeiro do negécio. Todavia, apesar da simplicidade do conceito, a aplicacio do
fluxo de caixa a um novo negécio resulta em algumas dificuldades, uma vez que pode ser

dificil estimar as entradas e as safdas advindas de algumas atividades.

Dessa forma, é fundamental manter a contabilidade de caixa, por meio da
contabilidade gerencial e de custos, as quais foram desenvolvidas com a finalidade de
ordenar o reconhecimento das atividades empresariais, possibilitando uma defini¢do exata
do lucro ou da auséncia dele, seja qual for 0 momento em que ocorrem as entradas ¢ as
saidas de caixa. A melhor forma de garantir que o caixa feche no fim do més ¢ por meio da
manutencio de um sistema de contabilidade eficiente. Essa contabilidade de caixa

projetada em relagiio ao futuro é a proje¢ao do fluxo de caixa do negocio (DEGEN, 1959).

Um fluxo de caixa ¢ constituido pelos seguintes itens, sustenta Dolabela
(1999): o investimento inicial, que ¢ o valor empregado para iniciar as atividades da
empresa, juntamente com o valor de reserva, até o dinheiro das vendas entrar; o saldo de
caixa inicial, que compreende o valor contido no caixa no primeiro dia de funcionamento
da empresa, destinado as despesas até a vinda das receitas; total de entradas de dinheiro no
caixa, englobando as receitas financeiras e de vendas, os empréstimos ¢ outras receitas;
{otal de saidas, que diz respeito ao registro bem especificado de todas as saidas de dinheiro
do caixa para os diversos pagamentos; saldo no periodo, que compreende o total obtido ao
subtrair o total de entradas do total de saidas; reserva de capital, que ¢ o valor que a
empresa poderd poupar para outros investimentos; depreciagdo, que compreende a reserva
destinada para a reposi¢do de equipamentos; e fluxo liquido de caixa, que corresponde ao
valor em espécie disponivel no primeiro dia de atividade da empresa ou o valor

transportado do final de um periodo para o inicio de outro.
O fluxo de caixa ¢ um instrumento gerencial e, enquanto tal, apoia o processo
decisorio da organizagdo, de forma que ele esteja orientado para os resultados pretendidos.

Em relagdo a isto, Frezatti (1997, p. 28) pontua:



Considerar o fluxo de caixa de uma organizagdo um Insirumento
gerencial ndo significa que ela vai prescindir da contabilidade e dos
relatérios gerenciais por ela geradas. Ao contrdrio, com o fortalecimento
dos relatérios gerenciais gerados pela contabilidade se pretende aliar a
potencialidade do fluxo de caixa para melhor gerenciar suas decisoes.
Trata-se de considerar que o fluxo de caixa também deva ser arrolado
como instrumento que traga subsidios para o processo de tomada de
decisdes.

Todas as pessoas que atuam na empresa € fomam decisoes relacionadas ao
fluxo de caixa, afirma Frezatti (1997), precisam, de algum modo, ter conhecimento da
situagio e possibilidades de caixa para o referido periodo. Ademais, todo aquele
funciondrio que tome decisdes que afetam a liquidez da empresa deve ser chamado a

participar, de algum modo, no estabelecimento de metas de geragao de liquidez do periodo.

Nesse sentido, o fluxo de caixa se constitul como um instrumento gerencial,
que, segundo Frezatti (1997), tem condigdes de apoiar o Pprocesso decisorio da

organizagio, de modo que ela esteja orientada para os resultados pretendidos.

2.1.5 Ponto de equilibrio

O ponto de equilibrio, se conhecido o valor dos custos fixos ¢ a margem de
contribuicio da empresa, permite efetuar simulagdes e projegdes. Dessa forma. segundo
Diniz Filho (2003), o ponto de equilibrio é uma ferramenta essencial para o plangjamento

associado a apuragdo gerencial de resultados.

O ponto de equilibrio, segundo Sandroni (2005, p. 668), do inglés break-even

point, é fundamental, pois:

[...] define o volume de vendas (produgdo) em que uma empresa nem
ganha nem perde dinheiro: acima desse ponto, a empresa comega
apresentar lucros; abaixo, sofre perdas. A andlise do break-even point ¢
utilizada para estimar os lucros ou perdas aproximados que ocorrerio nos
vdrios niveis de produgdo.

Para desenvolver a andlise do ponto de equilibrio, cada despesa ¢ classificada
como fixa, isto ¢, a despesa constante, qualquer que seja o nivel de produgao, ou variavel,
ou seja, as despesas que aumenta ou diminuem de acordo com a produgdo (SANDRONI,

2005).
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Conforme explica Degen (1989), o cdlculo do ponto de equilibrio operacional
(PEO), para um determinado periodo de caixa, comumente mensal, ¢ efetuado por meio da
divisdo das saidas de caixa advindas dos custos fixos (CF) pela entrada de caixa gerada por
uma unidade vendida (UV). Dessa divisio diminui-se as saidas de caixa dos custos
varidveis, indispensaveis para gerar a venda (CVU). A margem de conuribui¢ao por
unidade vendida (MCU) ¢ resultado da diferenga entre a venda (VU) e os custos variivels

(CVU).

A representagiio matemdtica do PEO pode ser efetuada por meio das seguintes
formulas:
PEO = _ CF = CF
vU-Cvu MCU

Martins (1996 apud DINIZ FILHO, 2003), por meio de seu modelo de cilculo
de ponto de equilibrio, propde que o ponto de equilibrio econémico (PEE), é caracterizado
pelo equilibrio entre as receitas versus as despesas, somadas ao retorno sobre o capital
esperado. E o ponto no qual se assegura o retorno sobre o capital préprio da empresa,
determinando-se o volume minimo de vendas para que a empresa consiga alingir o
resultado esperado. A férmula do PEE permite igualar a receita total com a soma dos
custos e despesas acrescidas de uma remuneragdo minima sobre 0 capital investido pela

empresa, também chamada de custo de oportunidade.

Independentemente de qual seja a abordagem adotada, © equilibrio financewro
de um negdcio pressupde que a empresa mantenha sua operagdo acima do ponto de
equilibrio operacional, de tal modo que o caixa positivo, formado pelas entradas
operacionais maiores do que as saidas operacionais, seja suficiente para cobrir custos

financeiros dos eventuais empréstimos necessarios.

Ressalte-se ainda, conforme Degen (1989) que, enquanto se atinge o ponto de
equilibrio operacional quando as entradas e as saidas operacionais se igualam, o
corresponde ao necessario para cobrir os custos financeiros dos empréstimos ¢ demais
custos. Entretanto, o ponto de equilibrio financeiro ¢ insuficiente, uma vez que nao
remunera o investimento. Para ser rentdvel, um projeto deve gerar excedente positivo de
caixa, para além do ponto de equilfbrio financeiro, no intento de garantir a remuneragio do

investimento.
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2.1.6 Demonstracoes contabeis

As demonstragdes contabeis sdo formadas pelo relatério contabil e pelas
demonstracoes financeiras. O relatério contdbil ¢ uma apresentag¢do resumida ¢ ordenada
de dados colhidos pela contabilidade, tendo por finalidade relatar aos usudrios da
contabilidade os principais fatos registrados em determinado periodo. Jd as demonstragocs
financeiras sio definidas pela Lei n® 6.404/76, sdo o Balango Patrimonial, Demonstragio
dos Lucros ou Prejuizos Acumulados e Demonstragio de Origens ¢ Aplicagoes de

Recursos (1UDICIBUS, MARION e PEREIRA, 2003).

O balango patrimonial é assim conceitvado por ludicibus, Marion ¢ Pereira
(2003, p. 30): “demonstragdo contdbil fundamental constituida de duas partes: a coluna do
lado direito, denominada de Passivo e Patriménio Liquido; a coluna do lado esquerdo,

denominada Ativo™.

De acordo com Valle (1987), o balango patrimonial ¢ a sintese contibil do
exercicio a que se refere, contendo a composi¢io qualitativa e quantitativa de todos os
elementos ativos e passivos do patriménio da empresa, ao findar o exercicio. Esse balango
¢ divido em duas se¢des: ativo e passivo. O ativo indica o destino ou aplicagio dos capitais

da empresa ¢ o passivo indica a origem ou proveniéncia desses capitais.

Para Sandroni (2005), o balango patrimonial permite identificar o levantamento
contdbil que evidencia a situagdo econdmico-financeira de uma empresa. Os saldos
credores e os saldos devedores da empresa em certo periodo sdo agrupados racionalmente.
Esse balango representa a exata situag@io econdmico-financeira da empresa e constitul o
documento oficial com que se ddo por encerradas as operagdes contdbeis do periodo em
questdo. No balango, os saldos das contas nfo aparecem como crédito e débito, mas na
forma de ativo e passivo. Enquanto o ativo ¢ formado por todos os bens e haveres da
empresa, o passivo sdio as obrigagdes e encargos de qualquer espécie. Um balango somente
tem valor legal quando extraido dos livros oficiais da empresa e assinado pelo dono ou por

aludrio ou contador.

Em relacdo ao balango patrimonial, a Lei n® 6.404/76, em seu art. 178, dispde

que as contas devem ser classificadas em conformidade com os elementos do patrimonio
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que registrem, e agrupadas de forma que facilite o conhecimento e a andlise da situagio da

empresa (IUDICIBUS, MARION e PEREIRA, 2003).

Cabe aqui transcrever o art. 178, que assim estabelece em relagdo a realizagdo

do balango patrimonial:

Art. 178. No balango, as contas serdo classificadas segundo os elementos
do patrimdnio que rvegistrem, e agrupadas de modo a facilitar o
conhecimento e a andlise da situagiio financeira da companhia.

§ 1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de
liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes rupos:

a) ativo circulante;

b) ativo realizdvel a longo prazo;

¢) ativo permanente, dividido em investimentos, ativo imobilizado e ativo
diferido.

§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:

a) passivo circulante;

b) passivo exigivel a longo prazo;

¢) resultados de exercicios futuros;

d) patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital,
reservas de reavaliagio, reservas de lucros ou prejuizos acumulados.

§ 3° Os saldos devedores e credores que a companhia nio tiver direito de
compensar serio classificados separadamente.

Por meio da Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, segundo
Judicibus, Marion e Pereira (2003), explica-se as variagdes da conta dos lucros acumulados
ou prejuizos no patriménio liquido. A Lei n® 6.404/76 estabelece que a demonstragio dos
lucros ou prejuizos acumulados deve discriminar: o saldo do inicio do periodo, os ajuste
dos exercicios anteriores; as reversdes de reservas e o lucro liquido do exercicio; e as
transferéncias para reservas, os dividendas, a parcela dos lucros incorporada ao capital ¢ 0

saldo ao final do periodo.

A Demonstragio de Origens e Aplicagdes de Recursos ¢ a demonstragio
financeira que tem em vista apresentar a explicagio da “variagdo do capital circulante
liquido ocorrida de um ano para o outro” (IUDICIBUS. MARION e PEREIRA, 2003, p.
W)

O art. 188, da Lei n° 6.404/76, em relagdo a demonstragio de origens ¢

aplica¢des de recursos estabelece o seguinte:

Art. 188. A demonsiragio das origens e aplicagdes de recursos indicara as
modificagdes na posigio financeira da companhia, discriminando:

I - as origens dos recursos, agrupadas em:

a) lucro do exercicio, acrescido de depreciagio, amortizagdo ou exaustio
¢ ajustado pela variagdo nos resultados de exercicios futuros;

b) realizagiio do capital social e contribuigdes para reservas de capital:



29

¢) recursos de terceiros, origindrios do aumento do passivo exigivel a
longo prazo, da redugdio do ativo realizivel a longo prazo ¢ da alienagio
de investimentos e direitos do ativo imobilizado.

Il - as aplicagdes recursos, agrupadas en:

a) dividendos distribuidos;

b) aquisi¢o de direitos do ativo imobilizado;

c) aumento do ativo realizdvel a longo prazo. dos investimentos ¢ do
ativo, diferido;

d) redugio do passivo exigivel a longo prazo;

Il - o excesso ou insuficiéncia das origens de recursos em relagio as
aplicagdes, representando aumento ou redugdo do capital circulante
liquido;

IV - os saldos, no inicio e no fim do exercicio, do ativo e passivo
circulante, o montante do capital circulante liquido e o seu aumento ou
redugio durante o exercicio.

Todos esses procedimentos que integram as demonstragdes financeiras sio
fundamentais para que uma organizagiio possa efetuar, da forma mais segura possivel, as

escolhas condizentes ao investimento financeiro.

2.1.7 Projecoes financeiras

As projecdes financeiras das demonstragdes contdbeis de uma empresa sio
fundamentais para que se possa desenvolver um planejamento financeiro com uma
estimativa mais aproximada possivel da posigio econdmico-financeira esperada. Quando
os demonstrativos elaborados fornecem uma visdo prospectiva acerca do desempenho geral
de uma empresa, as varias dificuldades de liquidez ou rentabilidade insuficientes poderdo
ser contornadas por meio de uma antecipagdio a esses problemas (MARTINS ¢ ASSAF

NETO, 1986).

De modo semelhaate, afirmam Martins e Assaf Neto (1986, p. 533), as
decisdes financeiras, como as de investimento, financiamento e distribuigdo de dividendos,
a serem implementadas no futuro, sdo mais eficientemente formuladas quando se estd de
posse de uma visdo prospectiva da posi¢o financeira da empresa.

A projecio dos demonstrativos financeiros ¢ indispensdvel para a elaboracio
de diversas estimativas intermedidrias, representativas de cada um das fases do processo de
projeciio. O inicio da constru¢@o de uma proje¢ao financeira dd-se por meio da previsio de
vendas. Os valores de vendas previstos permitem desenvolver o planejamento da produgao

que fornece, entre outras informagdes, as quantidades de produtos a serem fabricadas, o
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prazo de fabricagdo ¢ o volume de matéria-prima, a ser demandado no processo de
produgiio. A posse dessas informagdes possibilita estimar as quantidades da matéria-prima
a ser adquirida, bem como os valores dos demais elementos que compoe o custo de
produgio.

Para complementar, faz-se a proje¢ao das varias despesas que a empresa devera
incorrer como as de vendas, de administra¢do, as financeiras e a de saldo da conta de
correciio monetéria legal. Ao final dessas estimativas intermedidrias, pode ser levantada a
demonstracio dos resultados projetada. Importa destacar também a necessidade de definir

o orgamento (MARTINS e ASSAF NETO, 1986).

De posse de todas essas informagdes, o administrador financeiro podera iniciar

a tomada de decisdes na empresa.

2.2 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

2.2.1 Conceito

O investimento é conceituado por Duarte (2005, p. 326) como sendo a
“aplicacdo de recursos em atividades produtivas, com finalidade lucrativa a médio ¢ longo
prazos”. Compreende também a aplicagdo de recursos no mercado financeiro, tendo em

vista o alcance da lucratividade.

ludibicios, Marion e Pereira (2003, p. 132) definem investimento como 70 ato
de aplicar determinado capital para que gere resultado™. Os autores salientam que existem
diferentes tipos de investimentos. Dessa forma, o investimento patrimonial compreende a

aplicagiio de recursos visando essencialmente a obtengao de lucro.

No caso do investimento tempordrio leva-se em conta o ativo circulante da
empresa que compreende, comumente, aplicagdes efetuadas no mercado financeiro com o
excedente do caixa da organizagio. Sdo investimentos por um curto periodo, visto que, 3o
logo a empresa necessite do dinheiro, ela se desfaz da aplicagao. Portanto, os investimentos
temporarios compreendem as formas de aplicar as disponibilidades da empresa. A

classificagiio desses investimentos pode ser realizada em fungdo do tipo de investimento,



do prazo de resgate e considerando, também, a propria inten¢do da empresa quanto a época

em que pretende resgatar os titulos (IUDIBfC[OS; MARION; PEREIRA. 2003).

Outra modalidade de investimentos apresentada por ludibicios, Marton ¢
Pereira (2003) sdo os investimentos voluntarios, que compreende a conta do ativo
permanente do grupo de participagdes permanentes en outras empresas. O normal ¢ que
tais aplicagdes de capital em outras sociedades sejam de natureza voluntaria, representando

uma espécie de extensio da atividade econdmica da propria empresa.

O fundamental, segundo o site Financenter (2006) é que a empresa nio invista
seus recursos em um unico tipo de investimento, ou seja, deve haver uma diversificagio de

mvestimentos.

Um bom investimento ¢ aquele que ¢ escolhido, depois de uma analise
cuidadosa acerca das informagdes disponiveis, como adequado as preferéncias da empresa
em termos de risco e taxa de retorno, bem como apropriando o investimento ao perfil de

patriménio e fluxo de caixa da empresa (FINANCENTER, 2006).

Importa salientar que a escolha de investimentos depende de varios fatores,
entre os quais merece destaque o objetivo que se pretende atingir por meio do
investimento. E comum a existéncia de mais de um objetivo sendo pretendido de lorma
concomitante. Nesse caso, cada um dos objetivos, deverd corresponder a investimento

especifico (FINANCENTER, 2006).

Com base nisto, o investidor deve alocar os recursos em conformidade com
suas necessidades. Caso o investidor busque maiores retornos serd necessdrio que assuma
maiores riscos. Portanto, o investimento mais apropriado é aquele que atende aos objetivos

financeiros do investidor ao longo do tempo e com a melhor relagio entre risco ¢ retorno.

De acordo com o site Financenter (2006), a parcela de recursos disponivel para
um prazo maior pode ser direcionada para opgdes de investimento com risco mais elevado
e, por conseguinte, com expectativas de maiores retornos. Por sua vez, recursos disponiveis
para um prazo mais curto devem ser destinados para investimentos de menor risco ¢ maior

liquidez e, conseqiientemente, rentabilidade menor.
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2.3 MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

2.3.1 Conceito

O conceito de micro e pequena empresa, no Brasil, pode ser extraido da lei
federal que instituiu o Sistema Integrado de Pagamento de Impostos (SIMPLES), qual seja,

a Lein®9.317, de S de dezembro de 1996. O art. 2°, da referida lei assim dispoe:

Art. 2° Para os fins do disposto nesta Lel, considera-se:

I - microempresa a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-calendirio,
receita bruta igual ou inferior a R$ 240.000,00 (duzentos ¢ quarenta mil
reais); (Redacdo dada pela Lei n” [1.196, de 2005).

Il - empresa de pequeno porte a pessoa juridica que tenha auferido. no
ano-calendario, receita bruta superior a R$ 240.000.00 (duzentos ¢
quarenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 2.400.000.00 (dois milhoes ¢
quatrocentos mil reais). (Redagao dada pela Lei n® 11.190, de 2005).

Também o Estatuto da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte (Let n”

9.841. de 5 de outubro de 1999) as conceitua com base no critério da arrecadagao:

Art. 2° Para os efeitos desta Lei, ressalvado o disposto no art. 3%
considera-se:

| - microempresa, a pessoa juridica e a firma mercantil individual que
tiver receita bruta anual igual ou inferior a R$ 244.000.00 (duzentos ¢

-

quarenta e quatro mil reais); (Decreto n 5.028, de 31.3.2004)

Il - empresa de pequeno porte, a pessoa juridica ¢ a firma mercantl
individual que, ndo enquadrada como microempresa, tiver receita bruta
anual superior a R$ 244.000,00 (duzentos e quarenta ¢ quatro mil reais) ¢
igual ou inferior a R$ 1.200.000,00 (um milhdo ¢ duzentos mil reais).
(Decreto n® 5.028, de 31.3.2004).

Além dessas duas leis, os diversos Estados possuem variados regulamentos
para os micro ¢ pequenos negdeios, apresentando uma heterogeneidade de counceitos,
definidos em conformidade com a sua situagdo econdmica e fiscal propria. Os maiores
limites de enquadramento sdo definidos por Séo Paulo, Rio Grande do Sul, Parand e Bahia,
que adotaram R$ 2.400.000,00 de receita bruta anual. Quanto aos municipios, tem-se (ue
estes carecem de leis nesse sentido, sendo poucos os que contemplam o segmento da micro
¢ pequena empresa com legislagdes prapria de fomento (SEBRAE, 20006).

O SEBRAE (2006), ao conceituar 0 que sdo micro ¢ pequenas empresas, faz

uso do critério do nimero de pessoas que atuam na empresa. Esse critério costuma ser
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empregado na realizagdo de estudos e levantamentos acerca da presenga da micro ¢
pequena empresa na economia brasileira. Assim, consideram-se respectivamente, micro e

pequena cmpresd.

. Microempresa: sdo consideradas como microempresas, no segmento da
industria e da construgdo aquelas que empregam at¢ 19 pessoas; no
comércio e servigos, entende-se por microempresas aquelas que ocupam

até 9 pessoas;

. Pequena empresa: na indusiria e construgdo ¢ aquela que tem entre 20 ¢
99 pessoas ocupadas; no comércio e SErvigos as pequendas Cmpresas
compreendem as organizagdes que tém de 10 a 49 pessoas empregadas

(SEBRAE, 2006).

2.3.2 Caracteristicas

As micro e pequenas empresas, segundo Deitos (2002), possuem caracteristicas
proprias que as diferenciam das grandes empresas. Essas caracteristicas estio ligadas tanto
a sua forma de organizagio, quanto ao seu relacionamento com clientes. fornecedores.

instituicdes governamentais ¢ demais atores que integram seu ambiente.

As caracteristicas especificas das micro ¢ pequenas empresas, segundo Duarte
(2005), lhes asseguram tratamento juridico, fiscal e administrativo diferenciado dos demais
tipos de empresa. Essas empresas, por exemplo, sfo isentas do pagamento de IMpostos

como o [PleoIR.

Na compreensdo de Rodil (1998). uma microempresa ou empresa de pequeno
porte tem como sua principal caracteristica seu estdgio administrativo-gerencial, que pode
ser assim descrito:

. ¢ marcada por conflitos mais ou menos evidentes em relagio a

profissionalizac¢@o da administragéo;

. a administragiio é fungdo desempenhada pelos fundadores da empresa,

herdeiros ou familiares proximos;



o prevalece um baixo nivel de qualificagiio de pessoal, sendo nsuficiente
para o preenchimento de todas as fungdes gerenciais exigidas pela
complexidade dos negdcios;

. imexisténcia de plangjamento estratégico;

Conforme Deitos (2002, p. 29), as principais caracteristicas das micro e

pequenas empresas compreendem:

e estrutura organizacional simples.

limitagio de recursos humanos..

auséncia de burocracia interna.

baixo grau de diversifica¢io produtiva.

limitagfo de recursos financeiros.

produgio para mercados locais ou especializados.
proximidade do mercado e do cliente.

rapidez de resposta.

flexibilidade e adaptabilidade 4 mudangas do entorno.

Algumas dessas caracteristicas, como as limitagées de recursos humanos e
financeiros constituem-se como relevantes obstdculos ao desenvolvimento das micro e
pequenas empresas. Outras caracteristicas, tais como a estrutura organizacional simples,
burocracia reduzida, rapidez de resposta e flexibilidade, sao desejaveis ¢ positivas, uma
vez que permitem uma reagdo mais acelerada em um contexto caracterizado por mudangas

constantes,

Cezarino ¢ Campomar (2006), ao estudarem as caracteristicas das micro ¢
pequenas empresas, sustentaram que elas representam uma alternativa de ocupagio para
uma parcela reduzida da populagdo que tem condigdes de desenvolver seu proprio negocio,
bem como uma opgdo de emprego formal ou informal, para uma significativa parcela da
forca de trabalho excedente. Essa forga excedente comumente ¢ marcada pela pouca

qualificacdo e, portanto, nio encontram emprego nas empresas de maior porte.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2003 apud
CEZARINO e CAMPOMAR, 2006), desenvolveu um estudo amplo sobre as principais

caracleristicas de gestdo das MPE brasileiras, entre os principais achados estao:

1. Baixo volume de capital empregado;

2. Altas taxas de natalidade e mortalidade;

3. Presenca significativa de proprietdrios, socios e funciondrios com lagos
familiares;

4. Grande centralizagio do poder decisorio;

5. Nao distingao da pessoa fisica do proprietdrio com a pessoa juridica,
inclusive em balangos contdbeis;
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6. Registros contébeis pouco adequados;

7. Contratacio direta de mio-de-obra:

. Baixo nivel de tercerizagio;

9. Baixo emprego de tecnologias sofisticadas;

10. Baixo investimento em inovagé@o tecnologica;

1 1. Dificuldade de acesso a financiamento de capital de giro;
12. Dificuldade de definicdo dos custos fixos;

13. Alto indice de sonegagio fiscal;

14. Contratagio direta de mao-de-obra;

15. Utilizagio intensa de mao-de-obra nao qualificada  ou  sem
qualificacio.

No entender de Leone (apud DEITOS, 2002), as caracteristicas especificas das
micro e pequenas empresas podem ser assim agrupadas: especificidades organizacionais,

especificidades decisionais e especificidades individuais.

No primeiro grupo de caracteristicas estdo contidos 0s aspectos relacionados a
maneira de gerir ¢ de se organizar wma micro ¢ pequena empresa. Nessas organizagocs,
predomina uma tendéncia direcionada para estruturas simplificadas e menos formalizadas,
bem como a centralizacio da gestdo na pessoa do proprietdrio, diferentemente do que
ocorre no comando das grandes empresas onde prevalece a tendéncia de descentralizagao

da administracio (DEITOS, 2002).

No segundo grupo, qual seja, o das especificidades de decisdo, situam-se¢ o0s
aspeclos condizentes ao processo de tomada de decisdo, geralmente pauvtado na
experiéncia, no julgamento ou na intuicio do proprietdrio-dirigente e caracterizado nio
somente pela sua racionalidade econdmica, mas também pela racionalidade politica ¢

familiar.

Por sua vez, o grupo das especificidades individuais esta centrado na
associacdo existente entre a pessoa fisica e a pessoa juridica, entre 0 dirigente ¢ o
proprietario. Desse modo, para que s¢ compreenda o funcionamento da micro ou pequena
empresa, ¢ fundamental analisar as competéncias, as atitudes, as motivagdes ¢ 0

comportamento organizacional do proprietario-dirigente (DEITOS, 2002).

Tendo por base essa caracterizagdo das micro ¢ pequenas empresa, segundo
Deitos (2002), pode-se perceber uma influéncia das atitudes do dirigente da empresa na
forma em que esta se encontra organizada e no modo como a mesma atua no mercado,
inclusive porgue os donos da empresa costumam desempenhar uma série de fungoes,

inclusive de administrador financeiro da empresa.



Nesse sentido, esse estudo pretende contribuir para orientar o administrador

financeiro na tomada de decisdes quanto aos investimentos financeiros das MPEs.
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3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa se configura como uma pesquisa qualitativa, por meio da
qual se objetiva a compreensdo de fenémenos especificos em profundidade. No entender
de Goldenberg (1999, p. 49), “os dados da pesquisa qualitativa objetivam uma
compreensdo profunda de certos fendmenos sociais apoiados no pressuposto da maior

relevéncia do aspecto subjetivo da agdo social”.

Este estudo ¢ qualitativo uma vez que se busca investigar em profundidade o
tema adotado com a finalidade de construir um guia de investimentos financciros em renda

fixa para organizacdes. Nio se lida, assim, com informagdes que poderao ser guantificadas.

Quanto aos fins da pesquisa, a proposta em questdo se configura como uma
investigacdo exploratéria, descritiva e explicativa. A pesquisa exploratoria, conforme
afirma Vergara (1998), ¢ realizada quando hd pouco conhecimento acumulado ¢
sistematizado acerca do tema em questdo. Embora a questido dos investimentos que sao
realizados na empresa seja assunto sempre referenciado, sobretudo no ambito da
administraciio financeira, nem sempre as empresas encontram informagdes disponiveis que
lhes possam assegurar qual é o tipo de investimento em renda fixa mais adequado para o
setor em que atua. Nesse sentido, a presente pesquisa ¢ exploratoria, pois a ideia de
construgiio de um guia de investimento que possa atender aos interesses especificos de

diferentes empresas ¢ algo pouco explorado na realidade atual.

A pesquisa descritiva se caracteriza pela exposigio de determinado fendbmeno,
podendo também estabelecer correlagdes entre varidveis e definir sua natureza, sustenta
Vergara (1998). A etapa descritiva deste estudo ocorre quando da identificagio e descrigao

das diferentes opgdes em investimento disponibilizadas pelos bancos na atualidade.

A pesquisa com finalidade explicativa, segundo Gil (1994), ttm como
preocupagdo central a identificagdo de fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos. Esse tipo de pesquisa aprofunda o conhecimento da realidade.

yois explica a razio de certos fatos. Esta pesquisa tem cardter explicativo pelo fato de
] |



explicitar as opgdes de investimento em renda fixa existentes, apresentando as

caracteristicas de cada uma delas na estruturagio do guia de investimentos.

3.2 COLETA DOS DADOS

A coleta de dados para a realizacdo da fundamentagdo teérica, bem como para
a construcdo do guia de investimentos em renda fixa, foi efetuada basicamente por meio da
pesquisa bibliografica. Esse tipo de pesquisa, segundo Vergara (1998). compreende um
estudo sistematizado do material disponivel ao publico dentro de uma determinada
temdtica. Fornece instrumental analitico para qualquer outro tipo de pesquisa, mas tambem

pode se esgotar em s1 mesma.

Para complementar a pesquisa secunddria, foi realizada pesquisa de campo
com dados primarios, com entrevistas a Institui¢gdes Financeiras (Banco do Brasil, Caixa
Econdmica, Bradesco, Itati e Unibanco) e a profissional da drea de Mercado de capitais,
Professora Elizabete Simao Flausino, Professora da UFSC e Diretora da APIMEC/SUL
Associacio dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais. As
entrevistas foram semi-estruturadas, de forma a dar certa liberdade ao entrevistado se
expressar ¢ colocar os pontos que achar fundamentais. Foi utilizado um roleiro para as

entrevistas, com os topicos que deveriam ser abordados.

Na realizagio da pesquisa bibliografica, foram consultados livros. artigos
cientificos e material disponivel em redes eletrénicas, no intento de reunir o que ¢ sugerido
para as empresas em termos de investimento e analisar quais as vantagens ¢ desvantagens
relacionadas a cada tipo de investimento, dependendo do segmento ou do setor em que a
empresa atua. Com isso, pretendeu-se construir um instrumento para fundamentar ¢

garantir maior seguranga na tomada de decis@o por parte dos investidores e empresas.

3.3 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

A andlise dos dados foi feita de forma a se considerar o que foi colocado. pela
professora Elizabete, como fundamental a ser analisado quando da decisdao dessa
modalidade de investimentos. Durante a entrevista com a referida professora. foram feitas

anota¢oes relevando os pontos mais comentados, para entdo, com base nesses dados, serem



levantados os principais aspectos das diferentes possibilidades disponibilizadas pclos
bancos pesquisados. A partir desta entrevista, e em dados extraidos do site da ANBID, foi
também elaborado o roteiro de investimentos, com os passos a serem seguidos pelo gestor

quando da decisdo deste tipo.

3.4 LIMITACOES DO ESTUDO

As limitacdes deste desta pesquisa estdo relacionadas a percepgao do
investigador acerca da realidade investigada, sobretudo em termos de avaliagio dos
diferentes métodos de investimento disponiveis e da determinagio das vantagens e

desvantagens dos mesmos.

Além disso, a eficiéncia do guia de investimentos que se pretende construir
depende da interpretagio e uso que as empresas fardo do mesmo, ndo podendo, portanto, o
investigador, garantir o alcance do sucesso das empresas que recorrerem a esse gua. BEm
outros termos, a efetividade pritica do guia depende da forma como as cmpresas
implementardo as sugestoes nele presente.

O presente trabalho também apresenta limitagdes temporais, VIS0 que o
trabalho se aplica ao periodo do primeiro semestre do ano de 2007, quando foi realizado,
pelo fato de a composi¢do das opgdes de investimentos ¢ as condigdes econdmicas

vigentes poderem mudar outrora.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, sdo apresentados: os métodos de andlise de investimento
financeiro, orientagdes preliminares a serem observadas por administradores de MPEs na
decisio de investimentos financeiros, ¢ um guia de investimentos financeiros para
administradores financeiros de micro e pequenas empresas (MPEs).

A opgio por iniciar o capitulo abordando os métodos de anilise de
investimentos financeiros se deu para prover meios ao gestor de fazer a escolha entre os
diversos tipos de investimentos da melhor forma possivel, maximizando o valor da
empresa. [ aconselhdvel, entdio, que primeiramente o gestor utilize 0s métodos de andlise
para escolher entre os diversos tipos de investimentos. Optando pelo investimento em

renda fixa, fica sugerido entfio que siga as instrugdes presentes neste guia.
4.1 0OS METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

Os métodos de andlise de investimento financeiro disponiveis para as micro ¢
pequenas empresas compreendem: a) Valor Presente Liquido; b) Taxa Interna de Retorno:
¢) Método payback; ¢ d) Método da Rentabilidade do projeto. De acordo com Casarotto
Filho e Kopittke (1986), os dois primeiros se configuram como métodos deterministicos ¢

os dois iltimos sdo métodos nao exatos.

Ao explicitar 0 método do Valor Presente Liquido (VPL), Bieger (2000)
sustenta que um dos principios fundamentais da teoria financeira é o conceito do dinheiro
no tempo. Uma unidade monetdria disponivel no presente vale mais do que uma unidade
disponivel no futuro, pois a primeira pode ser investida de forma imediata ¢ comegar a
render juros. Portanto, o VPL de um investimento € definido pelo cédlculo do valor presente

dos futuros fluxos de caixa a serem gerados pelo projeto, descontados a uma taxa, menos o

investimento inicial necessario (BIEGER, 2000).

Para Longenecker, Moore e Petty (1997), o VPL é o valor presente dos futuros
fluxos de caixa menos o montante do investimento inicial. Para medir o VPL de um
determinado projeto, é necessdrio realizar uma estimativa do valor de hoje para os futuros
fluxos em dinheiro que serdo gerados pelo projeto, deduzindo-se o montante do
investimento efetivado. Isto significa que sdo descontados os futuros fluxos de caixa apos

imposto de volta ao seu valor presente, subtraindo-se 0 desembolso do investimento micial.
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Se o VPL, ao final do cdleulo, do investimento for positivo, isto €, se 0 valor presente dos
futuros fluxos de caixa for maior do que o desembolso inicial, o projeto pode ser aceito.

caso contrario devera ser rejeitado.

A formula de cdlculo do VPL € a seguinte:

NPV _‘ ,1(.}£. i _____A(.i‘ "“, 4

L+EY (L+K)

R T e | e
{1+ K) 1+ K)'
Onde:
NPV = valor presente liquido do projeto
ACF, = fluxo de caixa apds imposlo no ano L.
n = vida do projeto em anos
K = taxa de desconto (taxa de desconto exigida).

1O = desembolso inicial

Bieger (2000) sustenta que, embora o VPL seja uma nogao um tanto simples,
dois problemas podem emergir na determinagdo do VPL. O primeiro deles esti vinculado
aos fluxos liquidos de caixa. Por se tratar de um projeto, as entradas ¢ saidas de caixa
previstas sio estabelecidas com base em expectativas. E, toda previsiio, embora possa ser
precisa, encontra-se sujeita a erros e distorgdes. O segundo problema condiz com a
estimativa da taxa de desconto.

Conforme explicam Ross, Westerfiel e Jaffe (1995), o VPL emprega todos 0s
fluxos de caixa do projeto, enquanto que outros enfoques ignoram fluxos de caixa além de
uma certa data. Além disso, o VPL desconta os fluxo de caixa corretamente, enquanto que
outros enfoques podem ignorar o valor do dinheiro no tempo quando processam os fluxo
de caixa.

A TIR representa o valor do custo de capital que torna o VPL nulo, €, portanto,
uma taxa que remunera o valor investido no projeto. Para Souza (1995 apud BIEGER,
2000). a TIR consiste em uma taxa que iguala o fluxo de entradas com o fluxo de saidas.
No critério de decisio, a TIR ¢ empregada quando o valor obtido for maior do que o custo

de oportunidade.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € a taxa de relorno que uma empresa espera

obter em wm projeto. Longenecker, Moore e Petty (1997) afirmam que o calculo da TIR



‘ pressupoe que se descubra a taxa de desconto que fornece um valor presente igual a zero.
Nessa taxa, o valor presente dos futuros fluxos de caixa é exatamente icual ao desembolso
o

do investimento efetuado.

‘ Dessa forma, a taxa interna de retorno deve satisfazer a seguinte condigio:

{ Valor presenia chois ‘i { Desembaolse do I &0
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Para calcular a TIR deve-se efetuar um teste com diversas taxas diferentes até
que se descubra aquela que torna o valor igual a zero ou entdo usar uma calculadora
financeira. A busca da taxa interna de retorno usando a tabela de valor envolve um

processo de tentativas e erros.

O maior problema do uso da TIR da-se quando da inversdo de sinais do fluxo
de caixa em mais de uma vez. Dependendo da estrutura dos fluxos de caixa do projeto, este

pode ser classificado, segundo Biegler (2000), em:

° simples: os capitais do fluxo de caixa apresentam somente uma mudanga

de sinal;

. ndo simples: os capitais do fluxo de caixa apresentam mais de uma

mudanga de sinal;

. puros: projeto simples e nao-simples, com data terminal igual a n; ¢
. mistos: projeto ndo-simples que ndo atende as condi¢des dos projetos
puros;

Entretanto, ao fazer uso da TIR ¢ preciso tomar cuidado quando os projetos nio
sdo puros, salienta Bieger (2000). Para tanto, pode-se recorrer a existéncia de TIR
Multiplas mediante a aplicagido das regras de Descartes e Norstrom. Se o projeto apresentar
mais de uma TIR, também ndo é adequado o uso desse critério, valendo-se, nesses casos,

do uso do método de VPL

O uso da TIR ¢ adequado quando da realizagio de investimentos isolados que

englobem o curto prazo ou que apresentem numero reduzido de periodos, de sorte que um



valor anual teria pouco significado pratico para uma tomada de decisio (CASAROTTO

FILHO e KOPITTKE, 1986).

Tanto a VPL quanto a TIR sdo as técnicas de fluxo de caixa descontado que
possibilitam aos administradores avaliar melhor suas decisdes de investimento. Por meio
do uso da andlise do fluxo de caixa descontado, os administradores podem evilar as
deficiéncias contidas nas técnicas de retorno contédbil sobre os investimentos e de prazo de
pavback. As téenicas de fluxo de caixa descontado estdo pautadas no fato de que o dinheiro
em caixa hoje possui valor maior ao ser comparado com dinheiro recebido daqui a um ano,
avaliando-se o valor presente dos futuros fluxos de caixa com o desembolso inicial do

investimento (LONGENECKER, MOORE e PETTY, 1997).

A téenica do payback mede o tempo que se demora para recuperar o montante
de capital investido em algum negécio. O prazo de payback compreende o prazo que

decorre antes da recuperagiio do montante do investimento.

Na concepgio de Ross, Westerfiel e Jaffe (1995, p. 123), o pavback ¢ utilizado
para indicar quanto tempo € preciso para recuperar o investimento inicial de caixa,
estabelecendo-se uma relagiio entre o investimento fixo ¢ as entradas de caixa anvais no

prazo de recuperagao’.

Segundo Longenecker, Moore e Petty (1997), o método payhack ¢ um dos mais
populares e grande parte dos administradores e proprietarios de empresas fazem dessa
técnica com o fim de avaliar suas decisdes de investimento. Entrelanto, essa técnica
apresenta algumas deficiéncias reais, uma vez que ela ndo leva em conta o aspecto tempo
em relagio ao valor do dinheiro. Ademais, ndo considera que os fluxos de caixa recebidos
apos o prazo de payback. Essa problema ndo se faz presente nas técnicas de fluxo de caixa
descontado, como o VPL e o TIR, gue permitem aos administradores avaliar melhor suas

decisoes de investimento.

Para Angelo (1996 apud BIEGER, 2000), o payback ¢é um mctodo
questiondvel, mas pode ser considerado como critério de desempate. Esse método
apresenta trés deficiéncias, quais sejam: o periodo ndo considera diferengas existentes nas
séries de fluxos de caixa, o que faz com que ndo se reflita corretamente o valor do dinheiro
no tempo; o método ndo leva em conta os fluxos de caixa além do periodo de pavback:
devera ser fixado um periodo de payvback desejado, isto €, o periodo mdximo aceitavel.

Tendo por base essas deficiéncias, tem-se que quando o payback for empregado na tomada
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de decisdo, ¢ importante fixar um periodo méximo aceitdvel do tempo de recuperagao do

projeto.

Casarotto Filho e Kopittke (1986, p. 88) sustentam que o método payback nio
considera “a vida do investimento e¢ pode ser dificultada a suva aplicagdo guando o
investimento inicial se der por mais de um ano ou quando os projetos comparados tiverem
investimentos iniciais diferentes”. Todavia, Ross, Westerfiel e Jaffe (1995) sustentam que
a importancia do pavback reside no fato de que o mesmo permite o controle gerencial. Tao
relevante quanto a decisdo de investimento propriamente dita, ¢ a capacidade da empresa
para avaliar a habilidade de tomada de decisdes de scus executivos. Sob a regra do VIPL,
por exemplo, pode-se passar muito tempo até que se possa julgar se uma decisio foi

correld ou nao.

O Método da Rentabilidade do projeto, segundo Casarotto Filho ¢ Kopittke
(1986), consiste no cdlculo do indice lucro anual dividido pelo investimento inicial. O
lucro anual deve ser calculado somente apds se considerar a depreciaciio. Nesse caso,
ocorre dupla contagem de investimento: no inicio e por meio da depreciagdo. que nada

mais € que a recuperag@o do capital a uma taxa zero.

Conforme explicam Casarotto Filho e Kopittke (1986), o uso do Métado de
Rentabilidade do projeto evidencia-se inadequado quando o empreendimento demandar
um elevado nimero de periodos para atingir a plena capacidade produtiva. Ademais, nio

leva em conta a vida do investimento, comumente tida como infinita.

Além desses métodos de investimento, a serem empregados quando se tem
certeza dos dados de entrada, Casarotto Filho e Kopittke (1986) afirmam que em muitos
casos priticos a analise de investimentos precisa ser realizada sob condigdo de incerteza,
dara lais casos, 0s autores apontam basicamente duas alternativas de solugdo, a saber:

e andlise de sensibilidade: é empregada quando ndo se dispde de qualquer

informac@o acerca da distribui¢do de probabilidade;

o simulacdo: quando a empresa possui alguma informagio para que cla

possa transformar a incerteza em risco.

Todos esses métodos podem ser empregados pelas micro e pequenas empresas
para avaliar as possibilidades de investimento, devendo cada uma delas ater-se a scu

projeto para verificar qual o método mais adequado.



42  ORIENTACOES PRELIMINARES A SEREM OBSERVADAS POR
ADMINISTRADORES DE MPEs NA DECISAO DE INVESTIMENTOS
FINANCEIROS

A decisdio de investimento possui significativa importancia para a micra ¢
pequena empresa, bem como ocorre no caso das organizagdes de médio e de grande porte,
em funcdo da caracteristica de irreversibilidade que € peculiar aos investimentos ¢ das
conseqiiéncias futuras que sdo produzidas. No entender de Bieger (2000), a questio da
formagao de capital e do investimento ¢é de relevancia central para a sobrevivéncia ¢

crescimento das empresas.

Antes de tomar uma decisio de investimento é importante que o administrador
esteja inteirado de toda a situagdo financeira da empresa. E preciso que se tenha
conhecimento exato dos investimentos fixos a serem realizados pela empresa, verificando-

se 0 montante necessario a ser reservado para a implementacéo de infra-estrutura.

Também ¢é necessario destinar uma reserva de capital de giro, incluindo-se de
todos os recursos indispensdveis ao financiamento do ciclo operacional da empresa, isto ¢,
aquisi¢io de mercadorias, matéria-prima, financiamento a clientes, etc. A empresa deve
dispor de dinheiro em caixa ou no banco. Precisa também organizar o pagamento dos
custos fixos, que fazem parte da estrutura da empresa, e dos custos variaveis, aqueles que

variam diretamente com guantidade de vendas.

Somente apés ter projetado de forma clara todos os custos e fazer a reserva de
dinheiro necessdria, ¢ que o administrador da micro e pequena empresa pode pensar em
tomar uma decisiio de investimento. Ademais, antes de decidir qual o tipo de investimento
mais adequado para a empresa, ¢ preciso que se (enha em maos o demonstrativo financeiro

que contenha toda a estrutura de custos da micro e pequena empresa.

Conforme indica o Sebrae (2006), é de substancial relevancia que se conhega o
resultado apresentado pela empresa. Escolha a forma que mais se identifica com seu
negocio ou situagao. O exemplo a seguir traz a estrutura de um demonstrativo de
resultados para uma micro ou pequena empresa, que pode ser empregado pelo

administrador.
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Quadro 1 — Modelo de demonstrativo de resultados

chonstra(’ivu de resultados Valor Yo
A - RECEITA BRUTA 85.000 100
Vendas a vista 51.000 60
Vendas a prazo 34.000 40
B - CUSTOS VARJAVEIS 56.452 66.41
Custos das mercadorias ou matéria-prima 31.250 36.76
ICMS 14.450 17
PIS/COFINS 2252 2.6
Comissdes e encargos §.500 10
;) MARGEM DE CONTRIBUICAO (A- 25,548 33.59
D - CUSTOS FIXOS 24.450 28.41
|T{cliradzn dos socios 3.400 4
Saldrios 10.200 12
Encargos Sociais 5.950 7
Despesas com bancos 850 1
Honordrios Contabeis 500 0.58
Aluguel 700 0.82
Agua, luz e telefone 1200 2.0
Propaganda 425 0.5
Manuteng¢ao 425 0.5
Outros custos {1xos 800 .94
[Z - LUCRO OPERACIOANAL (C- D) 4.098 432
|j - PONTO DE EQUILIBRIO (D:C) X A 72.798 85.64

Fonte: Sebrae (2006).

Apés ter uma proje¢dio clara do capital financeiro disponivel. ou seja, apos
fazer uma andlise da situagiio financeira e patrimonial da empresa, ¢ que o administrador

verificara onde melhor esse capital pode ser aplicado. Na posse do demonstrativo
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financeiro da organizagio, o administrador pode, também, rever todo o orgamento ¢

identificar gastos que podem ser reduzidos ou eliminados.

Nesse sentido, torna-se relevante a elaborag@io do planejamento financeiro. O
plancjamento evita que a organizag¢io tenha problemas financeiros, uma vez que permite a
mesma identificar as dificuldades e oportunidades das diversas fases pela qual a empresa
passa, antecipando definindo com propriedade e trangiiilidade, estratégias para cstar

preparado para enfrentar cada situagio apropriadamente (FIN ANCENTER. 2000).

Os riscos ou incertezas s3o outros aspectos que necessariamente precisam ser
considerados na decisio de um investimento. De acordo com o site Financenter (2006), “¢
o grau de incerteza quanto ao investimento, tanto no aspecto de rentabilidade - (oscilagdo
de taxas de juros, de condi¢des do mercado) -, quanto no de crédito - (possibilidade do
investimento nao ser honrado pelo emissor)”.

’

E um equivoco acreditar que somenic as aplicagdes em renda  variavel
oferecem riscos. Os investimentos de renda fixa também podem ser arriscados, pois renda
fixa ndo se confunde com rentabilidade fixa. As mudangas nas condi¢des de mercado
podem resultar em ganhos ou perdas de capital, modificando a rentabilidade dos ativos
durante sua vigéncia. Dessa forma, ao se lidar com o risco o aspecto mais importante
reside na diversificacio, ou seja, ndo investir somente em um tipo de negocio

(FINANCENTER, 2006).

H4 diversos tipos de investimentos disponiveis que variam de acordo com os
riscos:
. Risco de mercado: resulta de movimentos nos preg¢os ou nas taxas de

juros dos ativos que formam a posicao. Também se enquadram nesta

categoria os riscos cambial, pais e sistémico.

. Risco de liquidez: advém da facilidade ou dificuldade com que um ativo
pode ser convertido em dinheiro vivo, pelo valor de mercado a qualquer

momento, antes do seu vencimento.

. Risco de crédito: decorre de uma obrigagdio de resgate ou liquidagdo. que

nio seja honrada pela respectiva contraparte, quando ocorre i default.
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. Risco operacional: ¢ resultado da falta de consisténcia e adequagio dos
sistemas, processamento de operagdes, assim como de falhas nos

controles internos, fraudes ou qualquer evento dessa naturcza.

. Risco legal: advém do potencial de questionamento juridico na execugao
dos contratos. A mensuracio desta categoria ¢é relevante sobretudo em se
tratando de investimentos que envolvam contratos especificos ¢ os ray/or

made (FINANCENTER, 2000).

Assim, ao escolher o tipo de investimento que o empresdrio pretende realizar,
deve ter claro qual é o objetivo da empresa ao fazer o investimento, quais as caracteristicas
do tipo de investimento que estd a escolher, bem como qual a expectativa de rentabilidade

com a realizag@o do investimento.

Salienta-se que é fundamental ter claro qual o valor que a empresa dispoe para
investir e se ndo precisara desse dinheiro em uma situagiio inesperada, por 1850, ©
administrador financeiro deverd estar atento e realizar suas andlises na apuracido de valores

considerando, no minimo, os aspectos abordados no presente estudo.

43 GUIA DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS PARA ADMINISTRADORES
FINANCEIROS DE MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (MPEs)

Neste item serdio apresentadas as principais modalidades de investimentos de
renda fixa. voltadas para as MPEs e disponibilizadas por alguns bancos que atuam no pais.
O critério empregado para realizar a selegiio dos bancos foi o de maior banco

em depositos totais no Brasil, como se observa no quadro abaixo.



Quadro 2 — Os 10 maiores bancos em depdsitos totais no Brasil

_ Bancos Sc(_lc R$ millu’;‘;
1 Banco do Brasil DF l)‘s__?b?: 7
2 Caixaéconémica Federal DF 7(1.(:()(;1;__
3 Bradesco H - SP 48.:4(«:‘» R
4 ’ Itat | SP 33,‘)52..\{7 7
_5 ‘ Unibanco SP 25.969 '-)_ i

Fonte: Portal Brasil (2007).
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Na seqiiéncia, as alternativas em investimento para MPEs disponibilizadas por

cada banco sao descritas em itens especificos.

4.3.1 Banco do Brasil

O Banco de Brasil apresenta algumas opgdes em investimentos para micro e

pequenas empresas, quais sejam: fundos de Renda Fixa, Referenciado DI, poupanga ¢

CDB/RDB.

Em termos de fundos de investimento de renda fixa que se adaptam ao dinheiro

de que uma micro ou pequena empresa dispoe para a realizacao te investimentos, tem-se 0s
apresentados a seguir.

Quadro 3 — Fundos de investimento de renda fixa do Banco do Brasil para MPEs

Fundo 'I‘fu.a o 3 Valor inicial
3 Administragio
BB Renda Fixa Mil 3.0% 1.000,00
BB Renda Fixa Bonus - Longo Prazo 2,0% 20.000,00
BB Renda Fixa LP 100 5.5% 100,00 |
BB Renda Fixa 200 4.5% | 2()0.0()J
BB Renda Fixa CPMF Mil 4.0% 1.000,00
BB Renda Fixa LP 10 mil 2,5% 10.000,00
BB Renda Fixa 25 mil 2.0% | 25.000,00

Fonte: Banco do Brasil (2007).




Na seqiiéncia, tem-se a descrigio das informagdes acerca de cada uma das

alternativas de fundo de Renda Fixa.

O BB Renda Fixa Mil tem aplica¢des que oferecem liquidez e rentabilidade
didrias, por meio de investimentos em titulos de renda fixa publicos e privados. pré e pos-
fixados. [5 um fundo de curto prazo, visto que apresenta carteira composta por papeis com
prazo médio de vencimento igual ou inferior a 365 dias. Ha incidéncia de 10F regressivo
para resgates realizados antes de 30 dias. O valor da cota do dia ¢ resultante da divisao do
valor do patriménio liquido pelo mimero de cotas do fundo, apurados no encerramento do

dia anterior, devidamente atualizado por um dia.

Quadro 4 — Informagdes sobre o BB Renda Fixa Mil

Aplicagio inicial 1.000,00
Aplicagbes subseqgiienies 200.00 )
Resgate 50.00
Saldo minimo 200,00
Taxa de admunistragdo (a.a) 3.0%
CPMF em conta corrente 0.38%
Hordrio limite de movimentagio (hordrio de Brasilia) 23h
’Tplicaqﬁo e resgate programado Sim
Opgio de resgate automatico Sim
Data de inicio de funcionamento L 18.07.2002

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

O BB Renda Fixa Bénus — Longo Prazo se configura como uma alternativa de
investimento que oferega a perspectiva de boa rentabilidade aliada a possibilidade de
planejamento (ributdrio de longo prazo, além de um boénus de 0.38%. a titulo de
remuneracio adicional, sujeito a incidéncia de IR, creditado em conta corrente no ato da
aplicagiio. Ha incidéncia de taxa de saida nos primeiros 120 dias uteis. Esse fundo oferece
liquidez didria com um prazo de caréneia de 90 dias corridos para resgate com
rendimentos, contados da data de cada aplicagao. O valor da cota do dia é resultante da
divisio do valor do patriménio liquido pelo nimero de cotas do fundo, apurados no

encerramento do dia, apos o fechamento dos mercados em que o fundo atue.



Quadro 5 — Informacgdes sobre o BB Renda Fixa Bonus — Longo Prazo

Aplicacio inicial 20.000,00
Aplicagdes subseqiientes Livre
Resgate 50.00
Saldo minimo 1.000,00
Taxa de administragéo (a.a) 2.0%
CPMF em conta corrente 0,38%
Hordrio limite de movimentacgao (hordrio de Brasilia) 17h
Aplicagdo e resgate programado Sim
Opeao de resgate automatico Nio
Data de inicio de funcionamento 09.09.2004
— i

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

O BB Renda Fixa LP 100 oferece liquidez e rentabilidade diarias, atraves de
investimentos em titulos de renda fixa publicos e privados, pré e pés-fixados. E um fundo
de longo prazo e para os resgates realizados antes de 30 dias hd a incidéncia de 10F
regressivo. O valor da cota do dia advém da divis@o do valor do patriménio liquido pelo

numero de cotas do fundo, apurados no encerramento do dia anterior, atualizado por um

dia.

Quadro 6 — Informacdes sobre o BB Renda Fixa LP 100

Aplicagdo inicial 100.00
Aplicagdes subseqiientes 100,00
Resgate 50.00
Saldo minimo 100.00
Taxa de administracdo (a.a) 5,5%

CPMF em conta corrente

0.38%

Data de inicio de funcionamento

Hordrio limite de movimentacgio (horario de Brasilia) 17h

Aplicacao e resgate programado Sim

Opgdo de resgate automdtico Nio
—

02.08.1993

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).
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O BB Renda Fixa 200 destina-se aqueles que desejam investir em titulos da

renda fixa pré e pos-fixados, com a comodidade de um fundo de investimento que oferece

liquidez e rentabilidade didrias. Este fundo é considerado de curto prazo e hd incidéncia de

IOF regressivo para os resgates realizados antes de 30 dias.

Quadro 7 — Informagdes sobre o BB Renda Fixa 200

Aplicacio inicial 200,00
Aplicagdes subsegiientes 200.00
Resgate 50.00
Saldo minimo 200,00
Taxa de administragio (a.a) 4,5%
CPMF em conta corrente 0.38%
Hordrio limite de movimentagao (horario de Brasilia) 23h
Aplicacio e resgate programado Sim
Opcao de resgate automatico Sim

Data de inicio de funcionamento

29.09.2000

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

O BB Renda Fixa CPMF Mil permite a obteng@o de volta da CPMF no ato da

aplicagio, sujeita a incidéncia de IR. Este € um fundo de curto prazo, com incidéncia de

IOF regressivo. O valor da cota do dia ¢ resultante da divisdo do valor do patrimonio

liquido pelo numero de cotas do fundo, apurados no encerramento do dia anterior,

devidamente atualizado por um dia.



Quadro 8 — Informacdes sobre o BB Renda Fixa CPMFE Mil

Aplicagao inicial

1.000,00

Aplicagdes subseqiientes 200,00
Resgate 50,00
Saldo minimo 200,00
Taxa de administragio (a.a) 4.0%

CPMF em conta corrente

0.38%

Hordrio limite de movimentacio (hordrio de Brasilia) 23h
Aplicagio e resgate programado Sim
Opgio de resgate automatico Sim

Data de inicio de funcionamento

17.06.2002

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

N
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O BB Renda Fixa LP 10 mil ¢ um fundo de longo prazo que permite liquidez ¢

rentabilidade didrias, aliado & possibilidade de planejamento tributdrio. Esse fundo

apresenta a possibilidade de obter redu¢do na tarifa do Pacote de Servigos - Pessoa

Juridica. Os Pacotes de Servicos sdo uma solugdo que o Banco do Brasil oferece as

empresas para atender, com vantagens, a diferentes necessidades de servigos por uma tarifa

mensal. Essa tarifa mensal ainda pode ser reduzida ou isenta em fungdo dos investimentos

gue a empresa mantém com o BB.

Quadro 9 — Informagdes sobre o BB Renda Fixa LP 10 mil

Aplicagio inicial

10.000,00

Aplicagdes subseqiientes 500,00
Resgate 50,00
} Saldo minimo 250,00
Taxa de administragao (a.a) 2,5%
CPMF em conta corrente 0.38%
Horario limite de movimentagdo (hordrio de Brasilia) 17h
Aplicagio e resgate programado Sim
Opgio de resgate automatico Nio

Data de inicio de funcionamento

23.03.2006

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).



O BB Renda Fixa 25 mil permite uma gestdo ativa dos investimentos em
‘ relagio a taxa de juros, oferecendo liquidez e rentabilidade diarias. E um fundo de curto
prazo ¢ também apresenta a possibilidade de obter redugdo na tarifa do Pacote de Servigos

- Pessoa Juridica.

Quadro 10 — Informagdes sobre o BB Renda Fixa 25 mil

LAplicaqz‘m nicial ES.UUU,LTUl
Aplicagoes subseqlientes Livre "
Resgate 50,00
Saldo minime 250,00
Taxa de administragdo (a.a) 2,0%
CPMF em conta corrente 0,38%
Hordrio limite de movimentagio (hordrio de Brasilia) 23h

hAp[ic:ag;?).o e resgate programado Sim

L(ﬁ)p(;ﬁo de resgate automatico Sim—
Data de inicio de funcionamento 29.09.2000

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

No que diz respeito aos fundos de investimento Referenciado DI, o Banco do
Brasil também disponibiliza diversas modalidades para as MPEs, como se pode notar no

quadro a seguir:

Quadro 11 — Fundos de investimento Referenciade DI do Banco do Brasil para MPESs

Fundo " d.}::: tﬂgcﬁu Valor inicial
BB Referenciado DI Mil 3.0% 1.000,00
BB Referenciado DI LP Mil 3,0% 1.000.00
BB Referenciado DI Social 200 4,5% 2(){)_{)(;—
BB Referenciado DI CPMFEF Mil 4.0% 1.000.00 -
BB Relerenciado DI 10 mil 2.5% 10.000.00
B’; Referenciado DI LP 50 mil 1,0% SL).()()[}.()(L‘

Founte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).
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A rentabilidade de alguns dos planos de renda fixa ¢ DI do Banco do Brasil
encontra-se especificada no quadro abaixo:

Quadro 12 — Rendimento dos fundos de investimento do Banco do Brasil com cotagio

realizada em 26/01/07

Fundos com

'L;::.l,l,(:rd de longo B [Eti:];l:}lumxa BB RF LP 10 mil BB I_:(T[;lgll Ly BB Rl‘ill‘i?l ol
Dia 0.023 0,037 0,044 0.036 N
Acum. Més 0,504 0,744 0.864 0.708
Dezembro 0,551 0,801 0,913 0,747

2007 0,504 0,744 0.864 0,708 |
12 meses 8,832 8,882 14,144 11,775 |
24 meses 22,193 - 35.065 25,755

36 meses 33.880 - 55,117 -

PL Médio 12 meses 21 154 5.031 121 _
Cota RS 1,961061944 1,096938989 5,038599259 1, 266463898 A

FFonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

Em termos de poupanga, o Banco do Brasil oferece a op¢iio Poupanga Ouro,
uma caderneta de poupanga feita para empresas sem e com fins lucrativos em geral. Para as
empresas com fins lucrativos os rendimentos sdo trimestrais. Parte dos recursos dessa
modalidade de caderneta de poupanca é aplicada na drea rural, contribuindo para o

desenvolvimento da agropecudria e da economia nacional.

Entre as vantagens da Poupanga Ouro, tem-se: baixos valores de
movimentacio; movimentagdo da conta pelo Gerenciador Financeiro ou em qualquer
agéncia; deposito em qualquer dia da semana; opgao de programar as aplicagdes mensais;
o saldo médio ¢ considerado para reducdo da tarifa do Plano Ouro de Servigos Pl nos
saques, o sistema busca a melhor data para o cliente; para correntistas, a abertura ¢
automatica, bastando transferir os recursos da conta corrente para a poupanca. A tributagao
segue as determinagdes da Lel n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004 (22.5% sobre o

rendimento nominal para pessoas juridicas com e sem fins lucrativos).

A rentabilidade da Poupanga Ouro, nos primeiros vinte dias do més de janeiro

de 2007, esta especificada no quadro a seguir:



Quadro 13 ~ Rentabilidade da Poupan¢a Ouro.

Data base j Rendimento Data base Rendimento

01 0,653% 11 0.6897% ]

02 0,6282% 12 0.6861% B

03 0,6567% 13 0,6813%

04 0,6891% 14 0,6458%

05 0,6773% 15 0,6191% -

06 0,6859% 16 0,62% |

07 0,6454% 17 0,6479% ?

08 0,6086% 18 0,6869% .
" 09 i 0,6206% 19 0,6738%

10 0.,6485% 20 0.6597% N

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

O Banco do Brasil oferece ainda diversas modalidades de CDB que se
encaixam no perfil de investidor de MPEs. A data do vencimento ¢ escolhida pelo

investidor ¢ as taxas variam em conformidade com o volume aplicado ¢ o prazo da

aplicagao.
Quadro 14 — Opgdes em investimento de CDB/RDB para MPEs

i CDB/RDB Valor Inicial

BB CDB TR 200,00
—BL’» CDB DI 500,00

BB CDB DI SWAP 100.000,00

BB CDB PRE 500,00
LBB REAPLIC 500,00

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2007).

A titulo de exemplo, sera apresentado aqui em detalhes somente uma dessas

opedes em investimento, qual seja, o BB CDB TR.

O BB CDB TR destina-se ao MPE que procura rendimento liquido (deduzido o

IR) igual ao da poupanga, podendo resgatar a qualquer momento, com rentabilidade diana
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a partir do 30° dia. Este CDB apresenta prazo de 730 dias, com ressarcimento da CPMF
sobre os valores resgatados em aplicagdes com mais de 90 dias. No vencimento, o valor
referente aos recursos nio resgatados ¢ creditado em conta investimento. com os
respectivos rendimentos. O horario limite de movimentagio ¢ até 23:00 horas (horario de

Brasilia). O resgate pode ser efetuado em médulos de R$ 200,00.

Entre as vantagens apresentadas pelo BB CDB TR, destaca-se: credito do
resgate no dia da solicitagio; op¢lio de resgate automatico; facilidade de movimentagao
pelo Gerenciador Financeiro e na agéncia de relacionamento; recursos aplicados

proporcionam descontos no Pacote de Servigos.

Quanto a tributagio, tem-se que a CPMF incide no ato da aplicagdo quando os
recursos sio oriundos da conta corrente. A aliquota do IR sera de 20% para os rendimentos
produzidos até 31.12.2004. A partir de janeiro/2005, os rendimentos auferidos nos resgates
¢/ou no vencimento da operagdo, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, s
aliquotas abaixo, conforme o prazo: a) 22.,5% aplicagdes até 180 dias; b) 20,0% aplicagdes
de 181 até 360 dias; ¢) 17,5% aplicacdes de 361 até 720 dias; d) 15,0% aplicagdes acima
de 720. O prazo serd contado a partir de 01.07.2004 para aplicacdes realizadas até
22.12.2004 e, a partir da data da aplicagio para as operagoes efetuadas a partir de

23.12.2004.

4.3.2 Caixa Econémica Federal

A Caixa Economica Federal oferece aos investidores de micro e pequenas
empresas interessados diversas opgdes em fundos de investimento em renda fixa. A

tributaciio ¢ decrescente conforme o prazo de investimento.
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Quadro 15 - Fundos de investimento de renda fixa da Caixa Econdmica Federal para MPEs

[7 Fiinido Taxa de Valor Aplicagoes Saldo Resgate
Administracio inicial adicionais | minimo | minimo
Lo & —
f(i‘nzi P::i‘f” Ll 3,00% 50,00 50.00 5000 | 50,00
L N0 Pramn =g
oo b 1.85% 500,00 100,00 | 500,00 | 100,00
L = i
U —— .
E::]z:) A[,f dfo i 2,00% 1.000,00 100,00 | 1.000,000 | 100,00
1( ﬁ:iﬁ,f_;:o oAl & 1,50% 5.000,00 100,00 100,00 | 100.00
tﬁﬁﬁ,ﬁi&f"be"ano R 1.50% 5.000,00 100,00 10000 | 100,00
| Loos
Y Py T Prefive L+
tﬁfﬁfpgir A R 1,10% 10.000,00 | 50000 | 5.000.00 | 100,00
t {/: ff)'\},::f“ Sl 1,10% 30.000,00 | 500,00 | 5.000,00 | 100,00
g0 Praz
CAIXA FIC Selegio RF 1,10% 30.000,00 | 500,00 | 10.000,00 | 100,00

Fonte: Adaptado de Caixa Econémica Federal (2007).

A Caixa Econémica Federal também disponibiliza opgdes de investimento em

DI, cujo valor a ser investido se ajusta as MPEs:

Quadro 16 - Fundos de investimento referenciado DI da Caixa Econdmica Federal para

—

S

MPEs
) | Taxa de Yalor Aplicacdes Saldo Resgate ]
Fundo il = o i 5 g 2 g . T

Administragio inicial adicionais | minimo | minimo

, y i
](IA‘ "ff’\ FIE DI Longe 2.00% 100,00 100,00 | 10000 | 100.00
CAlca Fie Tawpo Dl 1,50% 20.000,00 | 500,00 | 5.000.00 | 100,00

wmgo Prazo

Fonte: Adaptado de Caixa Econdmica Federal (2007).

No quadro a seguir tem-se a rentabilidade das modalidades de investimento em

renda fixa ¢ de referenciado DI disponibilizadas pela Caixa Econdmica Federal:



Quadro 17 — Rendimento dos fundos de investimento da Caixa Econdmica Federal com cotagio realizada em 26/01/07

Eﬂdu

FI1C T

Azulfic RF FIC FIC FIC FIC FIC FIC prémio | FIC sele¢do FIC DI
longo prazo | especial RF | executivo investidor | personal RF | prefixado RF longo RF longo prazo | preferencial
longo prazo | RF longo RF longo | longo prazo | RF longo prazo DI longo
prazo pl‘ﬂZO prazo prazo
}E::(;g do 0210095 | 250803 | 02/09/96 | 01/06/99 | 03/11/97 | 041197 | 1706/99 | 01/10/03 | 0210095 | 01/10/03
Cota 10200164 | 1707656 | 6.083294 | 3333241 | 5126904 | 3.588580 | 3.047006 | 1467215 | 6,512104 | 1,644050
S;‘;‘ii;me““’ 0,037 0,048 0,045 0,048 0,047 0.017 0,042 0,044 0.040 0,045
|
Rendimento | 7 0.91 0,85 0.87 0.89 0.76 0.79 0.85 0.78 0.88
no mes
Ultimos 12 11,29 14,34 13.53 13.82 14,11 14.24 12,67 13,46 12.45 13.9]
meses .
Patrimonio
gi‘}‘“:s por 98.16 404112 | 895690 | 2.127,30 | 10.037.74 | 1.427.65 128.56 7831 72530 139,25
milhoes

Fonte: Adaptado de Caixa Econdmica Federal (2007).
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Os investimentos em CDB da Caixa Econdmica Federal compreendem titulos
de renda fixa com pagamento em datas preestabelecidas, remunerados a taxas pré ou pos-
fixadas. Fssa modalidade de investimento é ideal para os investidores que (ém perfil
conservador e possuem uma empresa de micro ou pequeno porte. Com eles, pode-se
aplicar os recursos disponiveis da empresa num investimento (3o seguro quanto
poupanga, com a vantagem de apresentar maior rentabilidade. As modalidades de CDB
disponibilizadas pela Caixa compreendem:

Quadro 18 - Opgies em investimento de CDB/RDB para MPEs oferecidos pela Caixa

Econdémica Federal

CDBs Aplicagio Aplicacodes Resgate | Prazo minim(ﬂ Prazo i
inicial complementares | minimo | para resgate m:iximo para
(dias) resgate (dias)
CDB Pés TBF 1.000,00 1.000,00 1.000,00 30 750
CDB Flex Pré 10.000,00 5.000,00 1.000,00 { 720
CDB TR CAIXA 1.000,00 1.000,00 1.000,00 30 750
G)I3 Pré 1.000,00 1.000,00 J 1.000,00 [ 750

Fonte: Adaptado de Caixa Econdmica Federal (2007).

O CDB Pés TBF compreende um titulo de renda fixa nominativo, emitido sob
forma escritural, com pagamento em data preestabelecida, acrescido de rendimentos pos-
fixados. Da mesma forma que todo CDB, ¢ um investimento que alia rentabilidade &
seguranga, ideal para empresas de micro e pequeno portes que nio querem correm riscos

ao aplicar seu capital.

O CDB Flex Pré apresenta a vantagem de permitir ao investidor escolher
quanto tempo quer deixar 0s recursos de sua micro ou pequena empresa aplicados. E, se
precisar, pode resgatd-los a qualquer momento. Também ¢ permitida a transferéncia de
titularidade. Caso o investidor deseje fazer o estorno da aplicagiio da empresa, o crédito se

di de modo imediato, mas sem recebimento de remuneragio pelo periodo aplicado.

O CDB TR CAIXA o prazo de aplicagiio ¢ definido pelo mnvestidor, o qual
ainda conta com seguranga, rentabilidade atrativa e credibilidade. Nesse CDB, o crédito de
rendimentos ¢é realizado no vencimento da aplicagdo. E a forma de cdlculo do rendimento
dd-se com base no valor aplicado vezes a taxa contratada, sendo esta ultima resultado da

TR digria somada aos juros. Nao hd resgate antecipado, mas se 0 investidor solicitar o
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estorno de sua aplicagio, o crédito € imediato, porem sem recebimento de remuneragao

pelo periodo aplicado.

O CDB Pré ¢ indicado para micro e pequenas empresas em busca de aplicagoes
financeiras de baixo risco. E um investimento com taxa prefixada que permite identificar,
desde o inicio, quanto o dinheiro aplicado renderd. A data de vencimento ¢ calculada a
partir do primeiro dia subsegiiente ao da aplicagio, conforme o prazo contratado, que deve

acontecer sempre em dia util.

Em termos de poupanga, a Caixa Econdmica Federal oferece duas modalidades
para empresas: uma para aquelas sem fins lucrativos e outra para as com fins lucrativos.
Em ambas as modalidades inexiste limite minimo para o depdsito inicial. Os valores
depositados sdo remunerados a uma taxa de juros de 0,5% ao més, aplicada sobre os
valores atualizados pela Taxa Referencial (TR), creditada mensalmente ou trimestralmente,
segundo a modalidade, a cada dia-limite. Quando a data de aniversario da poupanga
coincidir com sabado, domingo ou feriado, os rendimentos sao disponibilizados no
primeiro dia 1til subseqiiente e calculados sobre o menor saldo apresentado pela conta no
trimestre.

Segundo informagdes obtidas junto & Caixa Econdmica Federal (2007), caso o
micro ou pequeno empresdrio disponha de pouco dinheiro, o melhor investimento a ser

realizado ¢ na poupanca.

E preciso tomar cuidado com a CPMF, a qual é cobrada sempre que ha deébito
na conta corrente. Assim, por exemplo, ha cobranga de CPMF quando uma quantidade em
dinheiro sai da conta corrente para um investimento em renda fixa e na propria saida da
conta corrente para retirada. Nesse caso, paga-se o imposto por duas vezes em uma tnica
operagio. E importante ater-se ao fato de que algumas modalidades de aplicagio
reembolsam uma dessas cobrancas depois de certo prazo estipulado.

A Caixa Econdémica Federal também tem a opgdo de investimento no tesouro

direto. Nesse caso, o banco exerce somente o papel intermedidrio e cobra 4% sobre os

rendimentos.



4.3.3 Bradesco

As opgdes em investimento fornecidas pelo banco Bradesco para as MPLs,
embora em menor variedade, assemelham-se aquelas disponibilizadas pelo Banco do

Brasil e pela Caixa Econémica Federal. No caso dos investimentos em renda fixa, os

valores a serem investidos sdo varidveis, adaptando-se as diferentes necessidades dos

MICro e Pequenos empresarios.

Quadre 19 — Fundos de investimento de renda fixa do Bradesco para MPEs

Fundos Nivel de Taxa de Aplicagido | Aplicagdes Saldo Resgate
risco Administracio Inicial adicionais anino minimo
e Baixo 3,5% 100,00 100,00 15,00 ’ 15.00
Vénus ‘L» —l
HIC Renda B Baixo 2,5% 10.000,00 | 1.000,00 500,00 ) 15,00
Mercurio
i — -
FIC Renda Fixa e =
AT Médio 2% 20.000,00 10.000,00 10.000,00 | 5.000,00
Multi-Indices

I
Fonte: Adaptado de Bradesco (2007).

Esses fundos de renda fixa do Bradesco possuem gestdo ativa que procura por

retornos adicionais em cenarios de queda nas taxas de juros. Os fundos ndo acompanham,
obrigatoriamente, as oscilagdes das taxas de juros como os Fundos Referenciados DI, em
virtude da possibilidade de investimento de uma parcela do patriménio em titulos

prefixados.

Em termos de fundos referenciados DI, as opgdes em investimento

direcionadas para MPEs sdo as seguintes:
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Quadro 20 — Fundos de investimento referenciado DI do Bradesco para MPEs
Fundos Nivel de Taxa de Aplicacio | Aplicagdes Saldo Resgate
risco Administracio Inicial adicionals minimo minimo
FIC Refesensiado’ | g pp 4,5% 100,00 100,00 15.00 15.00
DI HiperFundo
FIC Referenciado’ | g 3,5% 100,00 100,00 15.00 15.00
DI Safira
FIC Referenciado : i
: : 00,00 )
DI Nikkei Baixo 3% 1.000,00 1.000,00 100.0 100.(
FIC Referenciado | g ;00 2.5% 10.000,00 | 1.000,00 | 500,00 15.00

DI Brithante
L

Fonte: Adaptado de Bradesco (2007).

No quadro a seguir pode-se observar a rentabilidade dos fundos de renda fixa e

referenciados DI do Bradesco, voltados para MPEs:



Quadro 21 — Rendimento dos fundos de investimento do Bradesco com cotagdo realizada em 29/01/07

PL Médio Mensal

Fundo ln.:c.m e Valor da cota Dia Acum. jan/07 No ano Ult. 12 meses | Ultimos 12 meses
Atividade “RS
FIC Renda Fixa Vénus 02.10.95 6.9649212 0.03 0.70 0,70 1147 886.265.920
FIE Renda Fixe Merciitio 16.05.97 4.8975335 0.03 0.78 0.78 12.58 3.487.485.635
FIC Renda Fixa Multi- 21.10.02 19536648 0.05 0.93 0.93 13.50 23.388.666
Indices
FIC Referenciado 08.05.00 233.6666758 | 0,03 0.63 0,63 10.28 3.452.630.635
DI HiperFundo
BIC Referenciado 01.06.01 2,1532338 0,03 071 071 (1,34 381.949.429
DI Safira
FIC Referenciado 31.03.06 10893323 0,04 0.74 0.74 0,00 3.035.279
DI Nikkei
AL e 01.06.01 22803825 0,04 0.79 0,79 12,50 1.132.231.303
DI Brilhante
| 1 ]

Fonte: Adaptado de Bradesco (2007).




As opgdes oferecidas pelo Bradesco em termos de CDB para MPEs
compreendem: CDB Bradesco Prefixado e CDB Fécil Bradesco. Nos dois casos o 10F
incide sobre o rendimento nos primeiros 29 dias corridos de cada aplicagio, caso haja
resgate, ¢ a aplicagio do Imposto de Renda ocorre conforme aliquota decrescente em

fungdo do prazo de permanéncia na aplicagdo

Quadro 22 - Opgdes em investimento de CDB para MPEs oferecidos pelo Bradesco

Aplicacio | Resgate

CDB Prazo g e s
Minima Minimo

Permanéncia | Remuneragio | Liquidez

e Minimo de Taxa de jiros Somente no
Bradesco | 1.000,00 | 1.000,00 1.000,00 axa de Jures | o oncimento

” 30 dias refixade
Prefixado e e da operagio
cDpB De 120 a Percentual do
Facil S 1.000,00 100,00 100,00 CDI definido Didria
i 1080 dias ;
Bradesco previamente

Fonte: Adaptado de Bradesco (2007).

O CDB Bradesco Prefixado é a unica modalidade de aplicagdo financeira
dentre as disponiveis no mercado que o investidor sabe, no ato da aplicagio, o valor do
resgate, pois a laxa no prazo contratado ¢ mantida, independentemente da situagdo do

mercado financeiro. Indicado para investidores com perfil conservador.

O CDB Ficil Bradesco é uma modalidade de investimento atrelado a um
percentual do CDI com as vantagens de oferecer rentabilidade com liquidez didria, além da
comodidade da baixa automatica inteligente, uma facilidade para quem quer a cobertura de

saldo de Conta Corrente.

A Poupanga Fécil Bradesco € outra opgao em investimento disponivel para o
micro e pequeno empresdrio. Entre as vantagens tem-se: liquidez total e imediata; facil
operacio; rendimento mensal igual a TR + 0,5 % ao més creditados no aniversdrio da
conta; se a empresa optar pelo pacote de servigos da Tarifa Facil Bradesco ¢ possuir saldo
médio acima de R$ 10 mil (relativo ao més anterior) obtém a isengao da tarifa, sendo que
valores inferiores também podem obter descontos progressivos; nao se exige valor minimo

para depdsito; extrato anual para Imposto de Renda disponiveis na Internet: entre outras.

O Bradesco também disponibiliza aos investidores a opgio de negociagao do

P

Tesouro Direto. Os custos de operagiio foram relatados no quadro abaixo:



00

Quadro 23 — Custos da operaciio de negociacio do Tesouro Direto

0,4% a.a. CBLC/Tesouro Direto — taxa relativa a prestagio dos
servigos de guarda dos titulos e informagio dos saldos ¢
movimentacdes dos investidores

4% a.a. com minimo de R$ 20,00 | Taxa de Custddia cobrada pela Bradesco Corretora.
mais R$ 25,00

FFonte: Bradesco (2007).

Para melhor explicitar esses custos, recorre-se a apresentagio de dois
exemplos. No primeiro caso, tem-se uma operagio de R$ 200,00, sendo que a taxa de
custodia a ser cobrada serda de R$ 45,00, composta de: 4% de R$ 200.00. o que equivale a
RS 8.00. Portanto, serda cobrado R$ 20,00, acrescido do valor fixo de RS 25,00 por
operagdo. No segundo caso, tem-se duas operagdes de R$ 200,00 realizadas no mesmo dia
¢ a laxa de custodia a ser cobrada serda de R$ 70,00, sendo composta de: 4% de R$ 200,00
mais os 4% dos outros R$ 200,00 (R$ 16,00), cobrando-se, entdo, o minimo de R$ 20,00,

somados ao fixo de R$ 25,00 por operagéo, portanto serd cobrado R$ 30.00.

Se o investidor vender o titulo antes de completar um ano de aquisigio. as
taxas de custédia cobradas no ato da compra ndo serdo devolvidas. O valor da compra
inclui o primeiro ano da taxa de custodia de 0,4%. A taxa de custédia relativa aos demais
anos serd proporcional ao periodo que o investidor mantiver os titulos e serd cobrada no
pagamento de juros, resgates ou recompras. Caso o titulo adquirido tenha prazo de
vencimento inferior a um ano, a taxa de custodia cobrada serd proporcional ao prazo do

papel.

Os investidores podem vender ao Tesouro Nacional os titulos adquiridos no
Tesouro Direto, 0o que pode ser efetuado todas as quartas-feiras, sem limitagdo de
quantidade ou de valor, desde que sejam multiplos de 0,2. Na compra de titulos, o limite

minimo corresponde a R$ 200,00 por compra e o maximo a R$ 400.000,00 por més.



4.3.4 ltau

O banco Itau disponibiliza diversas opgdes em investimento de baixo risco para
as micro e pequenas empresas. Inicialmente, cabe destacar a modalidade CD DI, a qual
compreende uma modalidade de operagdo compromissada, que rende um percentual da
taxa DI. E uma aplicagdo de renda fixa de que acompanha as taxas de juros do mercado
financeiro. Além do ltal assumir o compromisso de pagar a rentabilidade contratada, ainda
oferece a empresa titulos de emissdo do grupo Itai como garantia adicional da operagio.
No inicio da operagdo, a empresa conhece a rentabilidade do investimento realizado,
definida em conformidade com o prazo e valor escolhidos. Caso sua empresa precise de
dinheiro durante a vigéncia da operagdo, poderd resgatd-la a qualquer momento, a partir do
2¢ dia util. Mesmo em caso de resgates, totais ou parciais, a rentabilidade contratada no

inicio da operaciao é garantida.

A rentabilidade do CD DI é calculada com base no percentual da taxa DI,
definido previamente ¢ assegurado durante todo o prazo da operacdo, independentemente
da ocorréncia de resgates antecipados. O prazo minimo ¢ de 30 dias e 0 maximo varia em
conformidade com as condicdes operacionais do dia. Ressalte-se que sdo aconselhados
prazos maiores, para que o cliente se beneficie das aliquotas de Imposto de Renda menores
cobradas para prazos mais longos. Assim, diferentemente de outras aplicagdes disponivels
no mercado, ha incidéncia de IR (conforme aliquota de IR decrescente por prazo) apenas

no vencimento ou no resgate antecipado da operagao.

O valor minimo da aplicagio no CD DI ¢ de 1.000,00, podendo esse valor
sofrer pequenas variagdes, segundo as condigdes operacionais do dia. A empresa podera
resgalar a aplicagio a qualquer momento, sem comprometimento da rentabilidade
contratada. O crédito do valor de resgate é efetuado de modo automitico na conta da
empresa. Esse valor compreende o principal investido, acrescido do rendimento acumulado

no periodo da aplicagio, deduzidos os impostos devidos.

Na modalidade de fundos, as opg¢des disponiveis para micro € pequenas

empresas, encontram-se descritas no quadro que segue:
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Quadro 24 — Fundos de investimento referenciado DI e renda fixa do Itaid para MPEs

IFundo Grau de Taxa de Aplicagio Aplicagio Saldo Resgate
risco Administracao Inicial Adicional minimo minimo
Itad UPJ DI Baixo 2,5% 1.000,00 500.00 500,00 500,00
ati UPJ : .
i Baixo 1,8% 20.000,00 . 1.000,00 | 500,00
Plus DI
'l‘)‘; % g IO 1 Baixo 4% 5.000,00 500,00 100,00 | 10000
[tats UPJ RF Médio 2,5% 1.000,00 500,00 500,00 500,00
a1 bl
B Médio 1.8% 20.000.,00 - 1.000,00 | 500,00
Plus RF
atl Préma
Itad Prémio | preqiq 4% 5.000,00 500,00 100,00 100,00

RF 90

Fonte: Adaptado de Itad (2007)

todos os casos, entre 15 e 22,5%.

A tributacdo dessas modalidades de investimento DI e renda fixa situa-se, em

No que tange a rentabilidade dessas modalidades de investimento, o quadro a

seguir apresenta algumas informagdes historicas que servem de pardmetro para auxiliar o

investidor a tomar sua decisio:

|



Quadro 25 — Rendimento dos fundos de investimento referenciado DI ¢ renda fixa do Ita para MPEs no dia 30/01/2007

Fundo Només | e | Noam | B2 |t | R v cont | NS Y
ltan UPJ DI 0,83 0.79 12,37 30.91 48.48 0.0385 21,275837 49.5
Itatt UPJ Plus DI 0.89 0.85 13,18 32.83 51,77 0,0414 24,235927 290,5
Itat Prémio DI 90 0,70 0.67 10,72 27,09 42,01 0,0324 26,452867 2.366,7
Itai UPJ RF 0,82 0.87 12,65 3141 49,17 0,0398 21,698902 30.4
Itai UPJ Plus RF 0,88 0,93 13,47 33,34 5242 0,0427 24691166 166,9
Itat Prémio RF 90 0,70 0,75 11,00 27,59 42,64 0,0338 26,632201 1.485.9

Fonte: Adaptado de Itail (2007)




As opcdes em CDB, oferecidas pelo banco ltau aos micro e pequenos

empresdrios, estdo pautados na idéia: quanto maior o tempo de aplicagdo, maior o

rendimento, pois menor ¢ a incidéncia de Imposto de Renda. Em outros termos,

diferentemente de outras aplicagdes no mercado, ha incidéncia de IR somente no

vencimento ou no resgate antecipado da operagfo, fator que assegura melhor rentabilidade

durante o periodo de investimento para prazos mais longos.

Sio trés as opgdes em CDB a disposigio de MPEs: o CDB DI Itad, que

compreende uma aplicagiio que rende um percentual da taxa DI; o CDB Pré, remunerado

por uma taxa prefixada definida no inicio da aplicagio; e o CDB Progressivo, onde quanto

maior o prazo de aplicagio, maior a rentabilidade. As caracteristicas mais relevantes de

cada uma dessas modalidades de CDB encontram-se dispostas no quadro que segue:

Quadro 26 — Caracteristicas das modalidades de CDB oferecidas pelo Ttau

Caracteristicas

CDB DI Itad

CDB Pr¢

Prazos

De 5 anos. mas com liquidez
diaria

De 6 meses a 5 anos

Valor Minimo
de Aplicagio

300,00

300.00

CDhB

Progressivo

Minimo de 30

dias

1.000.,00

Rentabilidade

Definida por um percentual
(%) da taxa DI, que varia
progressivamente em fungio
do prazo de permanéncia na
aplicacio.

Calculada com base no
percentual da taxa DI, definido
previamente e garantido
durante todo o prazo da
operagio, independente de
resgates antecipados.

Taxa de juros
prefixada.

Resgates
Antecipados
(liquidez)

A partir do 2° dia util de
aplicagdo, sem
comprometimento da
rentabilidade contratada.

A partir do 2° dia util de
aplicagio, sem
comprometimento da
rentabilidade contratada (Para
resgates em prazos inferiores a
30 dias, hd cobranca de 10F
sobre o valor resgatado).

Caréncia

2 dias tteis, a contar da data

2 dias uteis, a contar da data de

Inicial de aplicagio apliagho

Valor Minimo 100.00 100,00 &
de Resgate

Saldo Minimo 100,00 100,00 =

Remanescente

Fonte: Adaptado de ltan (2007)
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Importa salientar que quanto maior o volume de recursos aplicados no Itau,
melhor serd a rentabilidade. Assim, por exemplo, se uma MPE ja tiver aplicado R%
2.000,00 em Poupanca ¢ R$ 8.000,00 em Fundo DI, ao aplicar R$ 300.00 no CDB
Progressivo ltat, o sistema considera o somatério (Poupanga + Fundo DI) e dd uma melhor
rentabilidade para a nova aplicagio de R$ 300,00 no CDB Progressivo ltan. A
rentabilidade dos CDBs, acumulada entre as datas de aplica¢o e de resgate, ¢ calenlada

com base nos percentuais da taxa DI contratados.

A poupanga do Itat consiste em uma conta de depdsito com crédito periodico
de rendimentos e, assim como no caso dos outros bancos, tem seus rendimentos calculados
a partir de indices divulgados pelo Banco Central. Além de ser um investimento simples ¢
tradicional, a conta poupanga admite depésitos de pequenas quantias ¢ pode ser aberta

independentemente do cliente possuir uma conta corrente.

Dentre as varias opgdes em poupanga disponiveis, ha somente uma destinada a
pessoas juridicas, a Poupanga Itai Normal. O crédito de rendimentos ¢ trimestral para
pessoas juridicas, sendo a base de calculo o menor saldo do periodo de referéncia. Os
aniversarios das contas sdo sempre até o dia 28 do més. Nessa modalidade de poupanga o
investidor identifica a conta (aniversdrio) a ser movimentada em cada depésito ou saque
que realizar. A conta ideal para fazer depositos ¢ saques ¢ a que faz aniversario no dia. Em
casos de saques, se ndo houver saldo suficiente na conta com aniversdrio no dia, deve-se¢

optar pela conta que completou aniversario ha menos tempo.

4.3.5 Unibanco

O Unibanco disponibiliza aos micro e pequenos empresdrios diversas opgoes
em fundos de investimento para a aplicagdo de recursos. Nos quadros a seguir sao
apresentadas algumas informagdes relevantes sobre 08 fundos de renda fixa e referenciado

DI, disponiveis para MPEs.



Quadro 27 - Fundos de investimento de renda fixa do Unibanco para MPEs

~J
(]

Rando Data de inicio T:.lx.a de ) -\’fll-()l‘ S‘al-('in lh:s;::ulc
Administracio inicial minimo | minimo
Uniclass RF 17/08/2004 1,3% 30.000,00 | 1.000,00 100,00
Unibanco Renda Fix
[fl'sl':’ s 02/04/1996 3,3% 1.000,00 | 100,00 | 100,00
Unibanco Renda Fixa 02/10/1995 4 8% 500,00 100,00 100,00
Uniclass conservador 02/05/2000 1,75% 10.000,00 1.000.00 100,00
Iniclass Renda Fix:
Unittlase Renta R 03/09/2003 1,5% 30.000,00 | 1.000,00 | 100,00
longo Prazo B
Fonte: Adaptado de Unibanco (2007) -
Quadro 28 - Fundos de investimento referenciado DI do Unibanco para MPLESs
i Bata de fufclo T:ax.a de ) .\-"::ﬂfu- h‘;ll‘lltl Ihts;_:,;nc
Administragio inicial minimo | minimo
L |
Uniclass DI 18/09/2001 1,25% 30.000,00 | 00000 1 100,00
Unibanco DI Max 24/09/2004 1,75% 10.000,00 1.000.00 100,00
Unibanco DI Premiun 08/05/1998 2,5% 1.000,00 100,00 100,00
Unibanco Advantage 02/10/1995 4%, 100,00 50,00 50,00
Unibanco DI 02/10/1995 5% 100,00 50,00 50.00
Unibanco Doutor DI 02/01/2006 1,75% 20.000,00 1.000.00 ll_)U.ll(_IJ

FFonte: Adaptado de Unibanco (2007)

A rentabilidade de todos esses fundos de renda fixa e referenciado DI encontra-

se especificada no quadro a seguir.
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Quadro 29 — Rendimento dos fundos de investimento em renda fixa e referenciado DI do Unibanco para MPEs no dia 29/01/2007

P.L. Médio Ult. 12

Fundo Més anterior No ano Em 12 meses | Em 24 meses | Em 36 meses C\;;:tl:(g:;) Meses (RS MM)

Uniclass RF 0,95 14.62 14.62 34,17 41.80 1.43092500 982.838.432
Renda Fixa Plus 0.79 12,40 12,40 28.86 45,85 73.35460600 556.454.388
Unibanco Renda Fixa 0.67 10,74 10,74 25,06 39,44 6,29420900 206.780.620
Uniclass conservador 092 14,13 14.13 33,08 52,41 2,80924200 082.838.432
Uniclass Renda Fixa longo Prazo 1,18 15,98 15,98 36,04 55,53 1.67593000 121.668.94]
Uniclass DI 0,90 13,95 13,95 34,34 54,41 2.34814000 1.691.578.891
Unibanco DI Max 0.86 13,38 13,38 32,96 - 1,39253900 900.796.996
Unibanco DI Premiun 0,80 12:51 12,51 31,02 48,75 4,16559600 90.916.146
Unibanco Advantage 0.68 10,74 10,74 26,88 41,97 65,70584000 132.830.921
Unibanco DI 0,60 9.63 9,63 24 34 37.69 5,00881800 230.337.895
Unibanco Doutor DI 0,83 12.86 12,86 - - 1,13833500 -

Fonte: Adaptado de Unibanco (2007)
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Também em CDB o Unibanco oferece diversas opgdes para os investidores de
MPEs. As caracteristicas de cada um desses CDBs encontram-se dispostas no quadro a

SEgUITT

Quadro 30 - Caracteristicas das modalidades de CDB oferecidas pelo Unibanco

CcbB Aplicacio Resgate Saldo Indexador Caréncia

Inicial Minimo Minimo

CDB 30 horas DI 1.000.00 100,00 1.000,00 CDI1 Nao

CDB Pés Fixado Pos TR (|
1.000,00 100,00 1.000.00 TR e IGPM més) e Pos

IGPM (I ano)
CDB Pré Fixado 1.000,00 100,00 1.000,00 Prefixado Nio
CDB Pré Valor Certo 1.000.00 100.00 1.000,00 Prefixado em

10% ao ano

Fonte: Adaptado de Unibanco (2007)

Em termos de poupanc¢a, a modalidade oferecida pelo Unibanco para as
empresas em geral ¢ a Poupanga Livre, destinada as empresas que busquem aplicagoes
para periodos de 90 dias. Como valores minimos tem-se o depdsito inicial de RS de 50,00,
o adicional e o saldo remanescente no mesmo valor. Hé isengdo de tarifagdo para contas
ativas, sendo que a remuneragio acompanha as taxas de mercado. A tributagido ¢ de 20%
de Imposto de Renda sobre os rendimentos. Os depdsitos devem ser realizados sempre no
mesmo dia de vencimento de cada trimestre, no intento de obter os rendimentos apos o
periodo de 90 dias. Jd os depdsitos realizados nos dias 29, 30 e 31 sdo efetivados no dia
primeiro do més subseqiiente. Quanto aos saques, estes devem ocorrer sempre no dia de
aniversario da conta, para evitar perdas de rendimentos. O rendimento ¢ obtido por meio da
variacio da TR (Taxa Referencial) acrescida de 1,5% de juros ao trimestre. O cdlculo ¢
feito sobre o menor saldo didrio apresentado pela conta no trimestre ¢ 0 crédito ¢

trimestral, na data de aniversario.

Outro importante servigo oferecido pelo Unibanco, que o diferencia das demais
instituicdes bancérias envolvidas neste estudo, ¢ a Aplicagdo Programada. Consiste na
realiza¢io de uma aplicagio automdtica dos recursos da empresa, efetuada pelo proprio
Unibanco. A empresa apenas escolhe a modalidade de fundo de investimento o dia do més,

de acordo com o médulo do fundo, e o prazo de programagio e o Unibanco efetiva suas




aplicacdes automaticamente. O prazo minimo desse servigo ¢ de 6 meses ¢ 0 maximo de

120 meses.

4.4 ROTEIRO DE INVESTIMENTOS

O roteiro de investimentos apresentado a seguir foi construido com base na
entrevista nao estruturada, realizada com Elizabete Simao F lausino', Mestre em Economia,
Professora da disciplina de mercado de capitais da Universidade Federal de Santa Catarina
e diretora da APIMEC — SUL, uma associac@o de analistas e investidores. Também foram

extraidas informacoes do site da ANBID (2007).

PASSO 1 — Determinar o valor a ser investido no mercado financeiro.

Num primeiro momento ¢ preciso decidir quanto se pretende investir,
considerando-se o prazo em que serd necessario reaver o dinheiro, além de checar as
oportunidades do mercado. Essas oportunidades podem ser verificadas, por exemplo. no

banco em que a empresa ja € cliente.

Um aspecto importante é definir qual a meta de rentabilidade para a aplicagio.
Se a meta ¢ acumular patrimonio, deve-se buscar aplicagdes mais arrojadas. Estes
investimentos possuem maior potencial de ganho ao longo do tempo e, por conseguinte,
apresentam um maior grau de risco. Se a meta ¢ proteger o patrimonio, opta-se por
aplicagdes mais conservadoras, mas com uma laxa de retorno acima da intlagao. O
importante mesmo ¢ que a decisdo seja baseada nos objetivos, na tolerdncia @o risco a

investimentos e no horizonte de tempo da empresa (ANBID, 2007).
As melhores opgdes de investimento para MPEs em renda fixa sao:

° I')OL]])ED(}&S;
. fundos de renda fixa;

. CDBs (Certificado de Depdsito Bancdrio);

. Debéntures, atendo-se a instituigdo que estd emitindo as mesmas;
. DI;
w Compra de titulos pelo tesouro direto.

' Confira as anotagoes da entrevista no Apéndice B.



No que tange aos fundos de investimento, cabe apresenlar a classificagao dos

IMESMOs:

Quadro 31 — Classes de fundos™

Curto prazo

Investem seus recursos exclusivamente em titulos piblicos federais ou privados de |
baixo risco de crédito. Estes titulos podem ser de renda fixa, pos ou prefixados, ¢
geralmente, sua rentabilidade esta atrelada & taxa de juros usada nas operagdes entre vs
bancos (taxa do CDI1). Investem em papg€is com prazo maximo a decorrer de 375 dias ¢
o praze médio da carteira € de, no méaximo, 60 dias. Por estas caracteristicas, sio
considerados os mais conservadores, indicados para investidores com objetiva de
investimento de curtissimo prazo, pois suas cotas s10 Menos sensivels s oscilagdes das
taxas de juros.

Referenciado

Esses fundos identificam em seu nome o indicador de desempenho que sua carteira tem
por objetivo acompanhar. Para tal, investe no minimo 80% em titulos pablicos federais
ou em titulos de renda fixa privados classificade na categoria baixo risco de credito.
Além disso, no minimo 95% de sua carteira &€ composta por ativos que acompanhem o
variagio do seu indicador de desempenho, o chamado benchmark. Usam instrumentos
de derivativos com o objetivo de protegio (liedge). Os fundos referenciados miis
conhecidos sao os DI, fundos que buscam acompanhar a variagiio didria duas taxas de
juros (Selic/CDI), e se beneficiam em um cendrio de alta de juros.

Renda fixa

Aplicam uma parcela significativa de seu patriménio (minimo 80%) em titulos de renda
fixa prefixados (que rendem uma taxa de juro previamente acordada) ou pas-tixadas
(que acompanham a variagio da taxa de juros ou um indice de prego). Usam
instrumentos de derivativos com o objetivo de protegio (hedge). Nos fundos de renda
fixa acontece o oposto dos fundos referenciados DI, pois se beneficiam em um cendrio
de reducio das taxas de juros.

Cambial

Fstes fundos devem manter no minimo, 80% de seu patriménio investido em ativos que
sejam relacionados, diretamente oOu indiretamente  (via derivativos), 4 varagio de
pregos de uma moeda estrangeira, ou a uma taxa de juros (o chamado de cupom
cambial). Nesta classe os fundos mais conhecidos sio o8 chamados fundos Cambiais
Dolar que objetivam seguir a variagio da cotagho da moeda norie americana, Mas ¢
importante ficar atendo, pois estes fundos ndo refletem exatamente a cotagao do dolar,
pois estdo envolvidos custos de taxa de administragio, imposto de renda e a variagio da

Divida externa

taxa de juro. |
Aplicam no minimo 80% de seu patriménio em titwfos brasileiros negociados no
mercado internacional. Os 20% restantes podem ser aplicados em outros titulos de
crédito transacionados no exterior. Estes titulos sio mantidos no exterior. Pavu o
investidor no Brasil, este fundo € a unica forma de aplicar nos papéis emitidos pelo
governo brasileiro negociados ng exterior. i

Multimercado

Sio fundos que possuem politicas de investimento que envolve varios fatores de visco,
pois combinam investimentos nos mercados de renda fixa, cambio, agdes, entre outros.
Além disso, utilizam-se ativamente de instrumentos de derivativos  para
alavancagem de suas posigdes, ou para protegio de suas carteiras (hedge). Sio fundos
com alta flexibilidade de gestiio, por isso dependem do talento do gestor na escolha do
melhor momento de alocar os recursos (marke! riming), na seleciio dos ativos da
carteira e no percentual do patrimdnio que serd investido em cada um das mercados
(asset mix).

Acoes

Sdo fundos que investem no minimo 67% de seu patriménio em agoes negociadas em
bolsa. Dessa forma, estao sujeitos as oscilagdes de pregos das ugdes que compdem sua
carteira. Alguns fundos desta classe tém como objetivo de investimento acompanhar a
variagio de um indice do mercado aciondrio, tal como o lbovespa ou o IBX. Sio mais
indicados para quem tem objetivos de investimento de fongo prazo.

Fonte: Adaptado de ANBID (2007)
* Essa classificacio foi desenvolvida pela Comissio de Valores Mobilidrios - CVM

Os fundos de renda fixa, segundo classiﬁcac;a"lotda ANBID (2007), podem

ainda ser divididos em:



Renda fixa: busca retorno através de investimentos em ativos de renda
fixa, aceitando-se titulos sintetizados por meio do uso de derivativos ¢
admitindo-se estratégias que impliquem em risco de indice de prego.
Excluem-ge estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou
de renda varidvel. Devem manter, no minimo, 80% de sua carteira em
titulos publicos federais ou ativos com baixo risco de crédito. Nao

admitem alavancagem.

Renda fixa crédito: busca retorno por meio de investimentos em ativos de
renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito, sendo aceitos titulos
sintetizados através do uso de derivativos, incluindo-se estratégias que
impliquem em risco de indices de pregos. Excluem-se estratégias que
impliquem em risco de moeda estrangeira ou de renda variivel ¢ nio se

admite alavancagem.

Renda fixa alavancados: busca retorno por intermédio de investimentos
em ativos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito, sendo
aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos. incluindo-se
estratégias que impliquem em risco de indices de prego. Excluem-se. no
entanto, investimentos que impliquem em risco de oscilagdes de moeda
estrangeira ¢ de renda varidvel. Pode-se realizar operagoes que

impliquem em alavancagem do patriménio.

PASSO 2 — Escolher a classe de investimento.

Uma vez tomada a decisdo acerca do valor a ser investido, deve-se escolher o

tipo de investimento em renda fixa, procurando-se responder aos seguintes

questionamentos:

Qual o rendimento das aplicagdes nos ultimos periodos?

Qual delas melhor se adapta a quantidade de dinheiro disponivel?

Qual delas possui as melhores taxas de administragao?

Qual a op¢do com adaptagio ideal, considerando-se tambem a tributagio
incidente?

Qual o prazo do investimento?
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. Ha ou ndio incentivos fiscais para a aplicagio em questao?
e Vocé conhece a reputaciio da institui¢do na qual pretende escolher uma

opgio de investimento em renda fixa?

Como se observa, INFORMACAO ¢ a palavra-chave quando se trata de
investimentos. Quanto mais conhecimento se tiver sobre os investimentos disponiveis,

mais confortdvel o decisor estard para tomar decisdes sobre o dinheiro a ser aplicado.

Ao investir em um fundo de renda fixa, por exemplo, ¢ necessario ler
atentamente o PROSPECTO e o REGULAMENTO do mesmo, bem como entender no
detalhe a politica de investimentos e os riscos embutidos, atendo-se ao quadro de

rendimentos dos fundos.

Nem sempre os bancos contam com profissionais altamente preparados para
orientar da melhor forma o micro e pequeno empresdrio na escolha do investimento.
Portanto, o empresario ¢ o principal responsével por suas decisoes e pelo rumo de dinheiro

de sua empresa (ANBID, 2007).

PASSO 3 — Observar o tempo necessario para efetuar a aplicagio sem incorrer numa
tributa¢iio que anule o efeito do investimento.

Esse tempo corresponde no minimo a 30 dias, mas dependendo da modalidade,
para que o risco de perda ndo seja muito grande, o prazo pode ser maior. Conhecer a
(ributacio de cada um dos investimentos ¢ fundamental para ndo pagar mpostos
desnecessarios.

Os tributos que incidem nas aplicagdes financeiras sdo (rcs, a saber: 1OF
(imposto sobre Operagdes Financeiras), IR (Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza) e CPMF (Contribui¢gdo Provisdria sobre Movimentagdo ou
Transmissio de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira). Na pratica,
algumas aplicagdes podem ter isencdo de um ou mais tributos.

O quadro disposto na seqiiéncia especifica de forma detalhada a cobranga dos

tributos:



Quadro 32 — Incidéncia de tributos nas aplicagdes
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Tipo de Aplicagio

CPMF

10F

IR

CDhB

Incide no momento
do débito da conta
corrente para
compra do titulo

Incide o percentual de 96% a
0% sobre o ganho,
dependendo do mimero de
dias restantes para a
aplica¢do completar 30 dias

Incide no
vencimento ou
resgate antecipado

Debéntures

Incide no momento
do débito da conta
corrente para
compra do titulo

Incide a percentual de 96% a
0% sobre o ganho,
dependendo do niimero de
dias restantes para a
aplicagiio completar 30 dias.

Incide no
vencimento, no
pagamento dos juros
ou na cessiao

Fundos de
Investimento

Incide no momento
do débito da conta
corrente para
crédito na aplicagio

Incide o percentual de 96% a

0% sobre o ganho,
dependendo do nimero de
dias restantes para a
aplicacio completar 30
dias. Excegio fica para os
fundos de agdes, que ndo ha
a incidéncia deste imposto

Fundo de agdes:
Incide no momento
do resgate

Demais fundos:
lncide no ultimo dia
util de maio e
novembro e no
resgate se houver
rendimento

Titulos Publicos

Incide no momento
do débito da conta
corrente para
compra do titulo

Incide o percentual de 96% a
0% sobre o ganha,
dependendo do nimero de
dias restantes para a
aplicagiio completar 30 dias.

Incide no
vencimento, no
pagamento dos juros
ou na cessao

Fonte: Adaptado de ANBID (2007).

A cobranca da CPMF ocorre sempre que hd saida de dinheiro da uma conta
corrente, inclusive quando se efetua movimentagdo da conta corrente para a aplicagao
financeira. Estiio isentas dessa contribui¢io somente a compra direta de ac¢Oes e a caderncta
de poupanga apos 90 dias. A CPMF incide sempre sobre os valores debitados da conta

corrente ¢ o valor da aliquota corresponde 0,38%.

Importa observar que no ano de 2004, por meio da Lei n” 10.892, de 13 de
. 2 - . . . - -
junho de 20047, entrou em vigor a lei que constitui a "Conta Investimento”, a qual permite

permutar entre investimentos diferentes sem pagar CPMF.
Assim, se a pessoa transferir seus recursos de uma conta corrente para a Conta
Investimento, ¢ possivel realizar transferéncias posteriores entre aplicagoes [inanceiras. de

um mesmo titular, sem a tributagdo da CPMF. E fundamental que esses recursos 4o serem

3 \ -
“ Conlira Anexo 3.
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resgatados da aplicag@io retornem para a Conta Investimento antes de serem direcionados
para novas aplicagdes, pois se voltarem para a conta corrente, pagarao nova CPMF na

saida (ANBID, 2007).

O IR é um tributo cobrado pela Receita Federal das pessoas fisicas ¢ juridicas,
com incidéncia sobre o rendimento recebido em aplica¢des de renda fixa ou sobre o ganho
de capital, em investimento em renda varidvel.

A incidéncia do imposto dependera do periodo que cada aplicagio permanecer

no fundo, como se nota no quadro a seguir:

Quadro 33 — Tributagio pelo IR dos fundos de investimento

Fundo Prazo da aplicagio Aliquota de IR
~Rag . fuss 0, A &
,x‘\wu. -. 1Lm.. no Il‘]ll‘llf]fl(')j 67% (sessenta e Independente do prazo da .
sele por cento) da carteira alocada em i il 15%
acdes negociadas em Bolsa de Valores aplicagio
Curto Prazo — para fins de tributagdo sio Até 180 dias 22.50%
considerados de curto prazo os fundos de
investimento cuja carteira de titulos tenha . i
prazo médio igual ou inferior a 365 dias Acima de 180 dias 20%
Até iSO dias 22.5”‘0
Longo Prazo - para [ins de tributagéo,
sio considerados fundos de investimento De 181 a 360 dias 20%
de longo prazo, agueles cuja carteira de
titulos tenha prazo médio igual ou De 361 a 720 dias 17,5%
superior a 365 dias.
Acima de 720 dias 15%

Fonte: Adaptado de ANBID (2007).

E relevante levar em conta que os fundos de investimento de longo prazo. por
lerem uma carteira de ativos com titulos de prazo médio superior a 365 dias, podem
apresentar uma maior oscilagdo no valor da cola se comparada aos fundos similares com
prazo inferior.

O IR dos fundos de investimentos é recolhido no tltimo dia til dos meses de
maio e novembro em um sistema denominado "come-cotas". Para este recolhimento sera
usada a menor aliquota de cada tipo de fundo: 20% para fundos de tributagio de curto
prazo e 15% para fundos de tributagéo de longo prazo. Desta forma, a cada 6 meses 0s
fundos automaticamente deduzem este imposto de renda dos cotistas, em fungdo do
rendimento obtido pelo fundo neste periodo. Além disto, no momento do resgate da

aplicagio do investidor, se for o caso, serd feito o recolhimento da diferen¢a. de acordo



com a aliquota final devida, conforme o prazo de permanéncia deste investimento no fundo

(ANBID, 2007).

O 10OF incide nos resgates realizados num periodo inferior a 30 dias.
Dependendo do mimero de dias decorridos da aplicagao, © percentual do imposto pode

variar de 96% a 0%, incidindo sobre o rendimento do investimento.
A cobranca regressiva do 10F encontra-se especificada no Quadro XX

Quadro 34 — Cobranga do 10F nos fundos de investimento

Numero de dias Niuimero de dias
decorridos apos a I0F (em%) decorridos apos a 10F (em%Yo)
aplicagio aplicagao
I 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33 o
6 80 21 30
7 76 22 26 -
8 73 23 23 }
9 70 24 20
10 66 25 - 16
11 63 26 13
12 60 27 10
L
13 56 28 6
14 53 29 3
5 50 30 0

Fonte: ANBID (2007).

Um fato fundamental a ser observado pelo investidor € que no caso dos fundos
com caréncia, se o resgate ocorrer antes do prazo, tais fundos sofrem a incidéncia do 10F,

que tende a zerar os ganhos obtidos pela aplicagio (ANBID, 2007).



PASSO 4 — Obser .r a credibilidade e os riscos do investimento.

Em geral, os bancos que disponibilizam as opgdes em investimento para MPEs
sdo nacionais ou regionais. E nas maiores cidades de Santa Catarina observa-se um

mercado maduro de investimentos de renda fixa.

Todavia, ocorre que em cidades que ndo se constituem como grandes centros,
muitas vezes, os profissionais que trabalham nos bancos sio despreparados para prestar a
devida orientaciio ao cliente, sendo que nem mesmo conhecem corretamente as opgoes de
investimento do banco. Em virtude disso, acontece de interessados em investir serem mal-
orientados quanto aos investimentos. Em outras situagdes, ocorre que o0s gerentes, ¢m
virtude da necessidade de atingir metas de determinados tipos de investimentos, terminam
por "empurrar" aquele tipo para os clientes menos informados que vem aplicar scu
dinheiro. Por isso, é preciso que o administrador financeiro da MPEs se cerque de todas as

informagdes, para evitar que sua decisfio fique na dependéncia do funcionario do banco.

Assim, sempre que for investir, o administrador deve buscar informagdes sobre
o investimento em fontes diversas, para ndo cair em armadilhas. E preciso observar
ambém se nio ha informacdes ocultas quando se encontram taxas de administragio muito
abaixo do nivel do mercado, pois isto pode ser arriscado. Cabe ao administrador financeiro

investigar e identificar o motivo do prego baixo.

Para investimentos de até 60 mil reais em caderneta de poupanga. ha garantia
do governo, visto que ele cobre o prejuizo causado por quebra do banco, por exemplo.
Além disso, neste caso, nio se paga IR e CPMF. Contudo, os rendimentos sio geralmente

mais baixos que os das outras modalidades de investimento.

O administrador financeiro pode apostar seus recursos €m um mesmo ativo
financeiro, sobretudo, em se tratando de renda fixa. Nos casos em que o volume de
recursos disponivel para investimento for reduzido, pode-se concentrar o investimento ¢m

um tipo de ativo, atendo-se aos outros critérios jd aqui mencionados.

A melhor forma de diversificar os riscos ¢ analisando cada situagdo especifica,
considerando-se os diferentes aspectos jd citados nos passos anteriores (valor a ser
investido, tempo de retorno, risco do investimento, prazos de tributos, entre outros).
Somente a andlise conjugada de todos os fatores permitird que o administrador financeiro

tome a decisiio mais acertada.



PASSO 5 — Acompanhar o investimento.

E preciso que o investidor verifique constantemente o desempenho de seus
investimentos. E possivel encontrar, diariamente, nos principais jornais do pais,
informacdes acerca dos fundos da industria. Informagdes como valor da cota, rentabilidade
diria e mensal, patriménio liquido, entre outras, sdo facilmente acessdveis a todos os

investidores.

Além dessas informacdes comuns a todo investidor ¢ necessdrio acompanhar
especificamente o desempenho dos investimentos, bem como avaliar periodicamente se
ainda estdo em conformidade com os objetivos, estabelecidos na época da aplicagio inicial

(ANBID, 2007).

A partir dessas indicagdes contidas nos cinco passos estabelecidos, bem como
observando as orientagdes preliminares e optando por umas das modalidades de
investimentos citadas no guia de investimentos, o administrador financeiro da micro ¢

pequena empresa tem grandes chances de obter sucesso na realizacao do seu investimento.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

Por meio da realizagdo da presente pesquisa foi possivel identificar uma
variedade de opgdes em investimento de baixo risco que sao disponibilizadas para as
MPEs em geral. Cada uma dessas modalidades de investimento apresenta diferentes
valores quanto ao investimento inicial. Assim, a partir das orientagdes contidas no
trabalho, cada empresa pode escolher a que melhor se adapte a quantidade de recursos
financeiros disponiveis para o investimento, ao risco que estd disposta a enfrentar,

considerando-se também o prazo que tais recursos devem permanecer no investimento.

Ao se retomar o objetivo geral desta pesquisa, que consistia em identificar as
possibilidades de investimentos financeiros em renda fixa que podem compor um guia de
investimentos para micro e pequenas empresas, lem-se que 0 Mesmo foi alcangado.
Realizou-se um levantamento em cinco instituigdes bancdrias sobre quais as modalidades
de investimento em renda fixa que as mesmas disponibilizam para micro ¢ pequenas
empresas. Por meio desse levantamento, procurou-se caracterizar cada uma das
modalidades de investimento, apresentando os aspectos centrais de cada uma delas para
que o investidor possa se informar da melhor forma possivel antes de tomar sua decisio.
Além disso, deu-se ainda a construgfo de um roteiro de investimentos, indicando os passos

centrais a serem seguidos pelo investidor.

I essencial que o investidor busque o maior nimero de informagoes possivels,
observando, por exemplo, dados como o prospecto ¢ a rentabilidade de cada fundo, no caso
dos fundos de renda fixa e referenciado DI. Dessa forma, tem-se que o presente guia
apresenta-se como um instrumento de orientacdo fundamental para o administrador de uma

micro ou pequena empresa que pretende efetuar algum investimento de baixo risco.

Importa salientar que a escolha do melhor investimento em renda fixa,
partindo-se das diversas opgodes disponibilizadas em cada modalidade (fundos de renda
fixa e referenciado DI, poupanga, CDB, etc.) depende das condigdes especificas de cada
caso e dos objetivos a serem alcangados pela MPE por meio da realizagio de um

investimento.
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Além disso, em virtude da caracteristica de irreversibilidade que € peculiar aos
investimentos e das consegiiéncias futuras que sio produzidas, ¢ fundamental que antes de
decidir sobre a quantidade de recursos financeiros a serem aplicados, a MPE realize um
planejamento financeiro para assegurar-se de que nao vai precisar daquele dinheiro para
outras finalidades, como no caso de um eventual periodo de recessdio. Para realizar esse
planejamento a empresa precisa recorrer aos diversos instrumentos da administragio
financeira (contabilidade de custos e financeira, determinagio de capital de giro, fluxo de
caixa, andlise de ponto de equilibrio, realizagio das demonstragoes contabeis e projegoes
financeiras).

A correta aplicagdo dos investimentos certamente ira gerar importantes
retornos para que a MPE possa incrementar sua poupanga empresarial e, dessa forma, estar
preparada para os desafios que lhe sdo impostos pelo mercado contemporineo, resultando

em crescimento para a empresa.

5.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A partir da realizagdo da presente pesquisa, tem-se as seguintes sugestoes para

estudos posteriores:

1 Efetuar uma pesquisa com as micro ¢ pequenas empresas do Estado de
Santa Catarina para investigar o percentual de recursos destinados para a
realizagdo de investimentos, analisando se isso ¢ uma pratica comum

entre essas empresas nas diversas regides do estado.

o

Levar o Guia de Investimentos ao conhecimento dos micro e pequenos
empresarios e identificar se o guia atende as necessidades dos mesmos,
oferecendo as informagdes de que eles necessitam em  (ermos de

investimentos em renda fixa.

3. Estender o guia de investimentos aqui proposto a oulras opgoes de

investimento oferecidas pelos bancos, como as agoces, por exemplo.
4, Construir um Guia de Investimentos, envolvendo tanto o0s investimentos
em renda fixa quanto os que ndo sdo em renda fixa, para as empresas de

grande porte.
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APENDICE A

Roteiro da entrevista

Cenario 1 — Supondo que um administrador financeiro de uma MPEs disponha de X
unidades monetdrias para investir no mercado financeiro, qual a orientagao:

I. Qual o primeiro passo de um administrador financeiro de uma MPEs que dispoe de
recursos para investir no mercado financeiro?

2. Pela sua experiéneia, quais as melhores opgoes de investimento para MPEs?

3. Quais os tributos mais perigosos que se deve evitar?

4. Qual o tempo necessdrio para se aplicar sem incorrer AUMa tributagio que anule o efeito

do investimento?

Cendrio 2 — Credibilidade e riscos dos investimentos
|. Pode o administrador financeiro apostar $eus recursos € um mesmo ativo financeiro?

2. Qual a melhor forma de diversificar os riscos?

Cenario 3 — Aspectos gerais

|. Como se caracleriza participagdo das MPEs no cendrio de investimento no mercado
financeiro no Brasil?

2. Existe a regionalizacio dos investimentos?

3. Se existe, como se caracteriza participagio das MPEs no cendrio de investimento no

mercado financeiro em Santa Catarina? Em Florianopolis?
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APENDICE B

Dados coletados na realizacio da entrevista por telefone com a professora Elizabete
Simio Flausino, MSc.

Cendrio 1 - Supondo que um administrador financeiro de uma MPEs disponha
de X unidades monetarias para investir no mercado financeiro, qual a
orientagao:

I. Qual o primeiro passo de um administrador financeiro de uma MPEs que
dispde de recursos para investir no mercado financeiro?

O primeiro passo ¢ decidir o valor a ser investido, o prazo em que serd
necessario o dinheiro, ¢ checar as oportunidades do mercado, no banco onde
jd se ¢ cliente por exemplo. Ha de sc observar: rendimenio das aplicacoes
nos Gltimos periodos, qual melhor se adapta a quantidade de dinheiro
disponivel, com melhores taxas de administracio e com adaptagdo ideal
também de tributacdo incidente (que varia de acordo com o tipo de investimento ¢
o tempo de aplicagdo), se ha ou nio incentivos fiscais para aquela
aplicacio, a reputagdo da instituigao ¢ também fundamental para se ter nogdo do risco
envolvido (lembremo-nos do caso do banco Santos, por exemplo).

2. Pela sua experiéncia, quais as melhores opgoes de investimento  para
MPEs?

Em renda fixa, as opgdes mais "consagradas" seriam: poupangas, fundos de
renda fixa, CDBs, debéntures (prestando-se atengao a
instituicdo que esta emitindo), DI e compra de titulos pelo tesouro direto.

3. Quais os tributos mais perigosos que se deve evitar?

Sao 3 os tributos que incidem nas aplicagdes financeiras: 10F, IR, CPMF. Em 2006 houve
a entrada em vigor da lei que constitui a "conta investimento" que permite permutar entre
investimentos diferentes sem pagar CPMF, seria interessante mencionar este fato. No mais,
dependendo da quantia a ser investida e prazos, ha mudangas na tributagao.

4. Qual o tempo necessdrio para se aplicar sem incorrer numa tributagdo
que anule o efeito do investimento?
No minimo 30 dias para que o risco de perda ndo seja muito grande.mas dependendo da
modalidade. o prazo pode ser maior.

Ceendrio 2 - da credibilidade e dos riscos dos investimentos

|. Pode o administrador financeiro apostar seus Tecursos em uni  Mmesine
ativo financeiro?

Pode, principalmente em se falando de renda fixa, e se o disponivel pra
investir for pequeno, pode-se concentrar 0 investimento em um tipo de atvo,
prestando-se atengdo aos outros critérios ja aqui mencionados.

2. Qual a melhor forma de diversificar os riscos?
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Analisando a situagdo, levando em consideragio os aspeclos abordados nesie
e-mail, pois ¢é uma questdo de adaptagio a cada situagdo de valor, tempo,
risco, tributos, ete, enfim, uma conjugagéo de fatores.

Cenario 3 - aspeclos gerais

. Como se caracteriza participagio das MPEs no cendrio de investimento
no mercado financeiro no Brasil?

Nio ha dados sobre essa pergunta no que se refere aos investimentos de
renda fixa.

2. Existe a regionalizagdo dos investimentos?

Em geral, os bancos sio nacionais ou regionais. A professora citou o fato
que acontece ¢ que, geralmente, nas cidades que ndo sao grandes  centros.
os profissionais dos bancos sdo despreparados para atender ao cliente, nem
mesmo conhecem as opgdes de investimento do banco onde trabalham. Por
isso, acontece de pessoas serem mal-orientadas quanto aos investmentos.
Acontece também de gerentes terem que atingir metas de determinados Uipos de
investimentos, e acabam "empurrando" aquele tipo para os clientes menos
informados que vem aplicar seu dinheiro. Nas grandes cidades, ¢ mais dificil acontecer
I$50.

3. Se existe, como Sse¢ caracteriza participagdo das MPEs no cendrio de
investimento no mercado financeiro em Santa Catarina ? Em  Floriandpolis?
Nio ha exatamente essa informagéo disponivel. Mas quanto ao exposto na resposta acima,
nas grandes cidades de SC observa-se um mercado maduro de investimentos de renda fixa.
Ja no interior, acontece o que foi exposto acima.

Pelos motivos acima expostos, sempre ao se investir, observe-se informagoes de diferentes
fontes, para nio cair em armadilhas como as citadas. Observar também se ha algo "por
trds" quando se encontram taxas de administragio muito abaixo do nivel do mercado. pois
pode ser arriscado, tentar descobrir o motivo do prego baixo.

Para investimentos ate 60 mil reais em caderneta de poupanga, hd garantia
do governo, ele cobre algum prejuizo causado por quebra do banco. Além disso,
neste caso, ndo se paga IR, CPMF. Contudo, os rendimentos sdo geralmente
mais baixos que as outras modalidades, hd de se observar e analisar cada
caso.



ANEXO A

LEI N 10.892. DE 13 DE JULHO DE 2004.

Altera os arts. 8% e 16 da Lei n® 9.311, de 24 de outubro de 1996, que institui a Contribuigao
Provisoria sobre Movimentagio ou Transmissio de Valores e de Créditos ¢ Direitos de Natureza
Financeira - CPMF, e dd outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta ¢ eu sanciono
a seguinte Lei:

Art. 12 Os arts. 82 e 16 da Lei n® 9.311, de 24 de outubro de 1996, passam a vigorar com as
seguintes alteragdes: (Vigéncia)

T B e SR R T ST

VII - nos lancamentos a débito em conta corrente de depdsito para investimento, aberta ¢ utilizada
exclusivamente para realizagio de aplicagdes financeiras de renda fixa e de renda variavel, de
qualquer natureza, inclusive em contas de depdsito de poupanga.

§ 1”7 O Banco Central do Brasil, no exercicio de sua competéncia, expedird normas para assegurir O
cumprimento do disposto nos incisos I, II, VI ¢ VII do caput deste artigo, objetivando, inclusive
por meio de documentagdo especifica, a identificagdo dos langamentos previstos nos referidos
ICiSos.

§ 7° Para a realizagiio de aplicaces financeiras, é obrigatéria a abertura de contas correntes de
depdsito para investimento, de que trata o inciso VII do caput deste artigo. pelas instituigoes
(inanceiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

§ 8" As aplicagdes financeiras serdo efetivadas somente por meio de langamentos a débito em
contas correntes de depésito para investimento, de que trata o inciso VII do caput deste artigo.

§ 9” Ficam autorizadas a efetivagio e a manutengiio de aplicagdes linanceiras em contas de
depdsito de poupanga nio integradas a contas correntes de depdsito para investimento, de que trata
o inciso VI do caput deste artigo, observadas as disposigdes estabelecidas na legislagio ¢ na
regulamentagio em vigor.

§ 10. Niio integram as contas correntes de depdsito para investimento, de que trata o inciso VII do
caput deste artigo:

| - as operagdes e os contratos de que tratam os incisos 11 e III do caput do art. 85 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias;

I1 - as contas de depésitos judiciais e de depdsitos em consignagdo em pagamento de que tratam os
pardgrafos do art. 890 da Lei n® 5.869, de 11 de janeiro de 1973;

11 - as operagdes a que se refere o inciso V do caput do art. 2¢ desta Lei, quando sujeitas a ajustes
didrios.

§ 11 O ingresso de recursos novos nas contas correntes de depdsito para investimento sera feito
exclusivamente por meio de langamento a débito em conta corrente de depésito do titular, por
cheque de sua emissdo, cruzado e intransferivel, ou por outro instrumento de pagamento.
observadas as normas expedidas pelo Banco Central do Brasil.
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§ 12 Os valores das retiradas de recursos das contas correntes de deposito para investimento,
quando nido destinados a realizagdo de aplicagoes financeiras, serdo pagos exclusivamente ao
beneficidrio por meio de crédito em sua conta corrente de depésito, de cheque, cruzado ¢
intransferivel, ou de outro instrumento de pagamento, observadas as normas expedidas pelo Banco
Central do Brasil.

§ 13 Aplica-se o disposto no inciso I do caput deste artigo nos langamentos relativos a
movimentacio de valores entre contas correntes de depdsito para investimento, de que trata o
inciso VII do caput deste artigo.

§ 14 As operagdes a que se refere o inciso V do caput do art. 2% desta Lei, quando ndo sujeitas a
ajustes didrios, integram as contas correntes de depdsitos para investimentos.

§ 15 A partir de 1° de outubro de 2006, os valores de resgate, liquidagao, cessio ou repactuagio das
aplicagdes financeiras existentes em 30 de setembro de 2004, exceto em contas de deposito de
poupanga, poderdo ser creditados diretamente ao beneficidrio, em conta corrente de deposito para
investimento, de que trata o inciso VII do caput deste artigo.

§ 16. No caso de pessoas juridicas, as contas correntes de depdsito ndo poderdo ser conjuntas.

§ 17 Em relagao as operagdes referentes as contas correntes de depdsito para investimento ou em
relagio & manutengdo destas, as instituigdes financeiras, caso venham a estabelecer cobranga de
tarifas, nao poderiio exigi-las em valor superior as fixadas para as demais operagoes de mesma
natureza, observadas as normas expedidas pelo Conselho Monetdrio Nacional." (NR)

"Art. 16. Serdio efetivadas somente por meio de langamento a débito em conta corrente de deposito
do titular ou do mutudrio, por cheque de sua emissdo, cruzado e intransferivel. ou por outro
instrumento de pagamento, observadas as normas expedidas pelo Banco Central do Brasil:

I - as operagdes e os contratos de que tratam os incisos 1l ¢ 111 do eaput do art. 85 do Ato das
Disposigoes Constitucionais Transitdrias;

11 - a liquidagiio das operagdes de crédito;

I1] - as contribuigdes para planos de beneficios de previdéncia complementar ou de seguros de vida
com caracteristicas semelhantes;

IV - o valor das contraprestagdes, bem como de qualquer outro pagamento vinculado as operagoes
de arrendamento mercantil.

§ 1" Os valores de resgate, liquidagiio, cessdo ou repactuagio de aplicagOes [inanceiras nio
integradas a conta corrente de deposito para investimento, bem como os valores referentes a
concessio de créditos e aos beneficios ou resgates recebidos dos planos e seguros de que trata ©
inciso 111 do caput deste artigo, deverdo ser pagos exclusivamente aos beneficiarios ou proponentes
mediante crédito em sua conta corrente de dep6sitos, cheque cruzado, intransferivel. ou por outro
instrumento de pagamento, observadas as normas expedidas pelo Banco Central do Brasil.

§ 2° O disposto no § 1* deste artigo ndo se aplica s contas de depdsito de poupanga nio integradas
a contas correntes de depésito para investimento, cujos titulares sejam pessoas fisicas, bem como as
contas de depdsitos judiciais e de depositos em consignagio em pagamento de que tratam os
pardgrafos do art. 890 da Lei n® 5.869, de 11 de janciro de 1973.

§ 3 No caso de planos ou seguros constituidos com recursos de pessoa juridica e de pessoa fisica,
o valor da contribui¢io dessa tltima poderd ser dispensado da obrigatoriedade de que trata este
artigo, desde que transite pela conta corrente da pessoa juridica.

§ 4° No caso de planos de beneficios de previdéncia complementar, as contribui¢des poderdo ser
cfetivadas a débito da conta corrente de depdsito, por cheque de emissdo do proponente ou
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responsdvel [inanceiro, ou por outro instrumento de pagamento, observadas as normas expedidas
pelo Banco Central do Brasil.

§ 5" O Ministro de Estado da Fazenda poderd dispensar da obrigatoriedade prevista neste artigo a
concessio, a liquidagio ou o pagamento de operagdes previstas nos incisos 11, Il ¢ [V do caput
deste artigo, tendo em vista as caracteristicas das operagdes e as finalidades a que se destinem.”
(NR)

Art. 2° As multas a que se referem os incisos 1 e II do art. 44 da Lei n” 9.430. de 27 de
dezembro de 1996, serdo de 150% (cento e cingtienta por cento) e de 300% (trezentos por cento),
respectivamente, nos casos de utilizagdo diversa da prevista na legislagiio das contas correntes de
depdsito sujeitas ao beneficio da aliquota 0 (zero) de que trata o art. 8” da Lein” 9.311, de 24 de
outubro de 1996, bem como da inobservincia de normas baixadas pelo Banco Central do Brasil de
que resultar falta de cobranga da Contribui¢io Proviséria sobre Movimentagio ou Transmissdo de
Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira - CPMF devida. (Vide Medida Provisoria
n’ 351, de 2007)

§ 1% Na hipétese de que trata o caput deste artigo, se o contribuinte nio atender. no prazo
marcado, 4 intimacio para prestar esclarecimentos, as multas a que se referem os incisos I e Il do
caput do art. 44 da Lei n” 9.430. de 27 de dezembro de 1996, passardo a ser de 225% (duzentos ¢
vinte e cinco por cento) e 450% (quatrocentos e cingiienta por cento), respectivamente. (Vide
Medida Provisoria n® 351, de 2007)

§ 2° O disposto no caput e no § 1° deste artigo aplica-se, inclusive, na hipatese de
descumprimento da obrigatoriedade de crédito em conta corrente de deposito a vista do
beneficiario dos valores correspondentes as seguintes operacoes:

| - cobrancga de créditos de qualquer natureza, direitos ou valores, representados ou nao por
titulos, inclusive cheques;

Il - recebimento de carnés, contas ou faturas de qualquer natureza, bem como de quatsquer
outros valores niio abrangidos no inciso I deste paragrafo.

§ 3% O disposto no caput e no § 12 deste artigo aplica-se s institui¢oes responsiveis pela
cobranca e recolhimento da CPMF, inclusive dquelas relacionadas no inciso 111 do art. 8 da Lei n
9311, de 24 de outubro de 1996, e no inciso 1 do caput do artl. 85 do Ato das Disposicoes
Constitucionais Transitorias.

Art. 3" A partir de 1° de outubro de 2004, a incidéncia do imposto de renda na fonte sobre os
rendimentos a que se refere o art. 6° da Medida Provisdria n” 2.189-49_ de 23 de agosto de 2001,

ocorrerd no dltimo dia util dos meses de maio e de novembro de cada ano, ou no resgate. s¢
ocorrido em data anterior.

Art. 4° As sociedades cooperativas de produgio agropecudria e as de consumo poderio adotar
antecipadamente o regime de incidéncia ndo-cumulativo da contribuigiio para o PIS/PASEP e da
COFINS.

Parigrafo tnico. A opgio serd exercida até o 10° (décimo) dia do més subseqiiente ao da data
de publicagio desta Lei, de acordo com as normas ¢ condigdes estabelecidas pela Secretaria da
Receita Federal, produzindo efeitos em relagdo aos fatos geradores ocorridos a partir de 1* de maw
de 2004,

Art. 5° Ista Lei entra em vigor em 1¢ de outubro de 2004, exceto em relagio ao seu art. 4%, que
entra em vigor na data da sua publicagdo.

Brasilia, 13 de julho de 2004; 183 da Independéncia e 116" da Republica.
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