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RESUMO

SANTOS, Erica Antunes dps. Investimento: uma analise das alternativas de investimentos
para a microempresa A C VIDEQ. 2008. (67f). Trabalho de Conclusdo de Estagio (Graduagdo
em Administragdo). Curso de Administragdo, Universidade Federal de Santa Catarna,
Florianopolis, 2008,

Nos dias atuais, as empresas convivem com um dilema no momento de investir o seu capital
financeiro. A problematica que se apresenta as empresas de um modo geral refere-se em como
investir o lucro obtido em suas atividades operacionais, ou seja: investir em equipamentos
novos ou colocar este dinheiro em aplicagdes financeiras? Diante disso, este trabalho de
conclusdo de curso tem por objetivo estudar as oportunidades de investimentos para as micros
¢ pequenas empresas, com foco nas areas produtiva e financeira. Para tal, foi aplicado um
estudo de caso na empresa A C Video Filmagens Ltda. Me, com a finalidade de indicar qual o
melhor investimento que a referida empresa deve escolher no momento atual. Esta pesquisa
utilizou duas abordagens para analise e interpretacdo dos dados: a abordagem qualitativa ¢ a
quantitativa, fundamentado em estudos bibliograficos e informagdes pertinentes ao estudo. As
fontes de informagdo foram obtidas por intermédio de pesquisas bibliograficas, entrevistas
informais e pesquisas na internet. Em relagfio ao investimento na area produtiva, foi estudada
a opgdo de modernizar os equipamentos de edigdo de video. Quanto ao investimento
financeiro, optou-se por estudar somente os tipos de investimentos de baixo risco, visto que ¢
empresa tem um perfil conservador para investimentos. Para a apresentagdo dos resultados da
pesquisa, foram efetuadas analises, simulagdes e previsdes que possibilitaram a empresa
comparar as alternativas, medidas estas que facilitaram a tomada de decisdo. Concluiu-se que,
a partir de uma demanda prevista, o melhor tipo de investimento seria na area produtiva, pois
o retorno do capital investido chegaria a 17%, calculado com base no valor estipulado pela
empresa.

Palavras-chave: Microempresa. Investimento Produtivo. Investimento Financeiro.




ABSTRACT

SANTOS, Erica Antunes dos. Investment: analyses of alternatives of investments for micro-
enterprises A C VIDEO. 2008. (67f). Trabalho de Conclusdo de Estagio (Graduagdo em
Administragdo). Curso de Administragdo, Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianopolis, 2008.

In the present days, enterprises face a dilemma when investing their financial capital. The
problem established by the enterprises in general way applies to invest their money in new
equipments or applications. In the presence of it, this essay has the main objective to study
opportunities of investments for micro and small enterprises, which focuses on the productive
and financial areas. Therefore, a case study has been applied to A C Video Filmagens Ltda.
Me enterprise, in order to point out which investment this company must choose in the current
moment. Two approaches for analyses and data interpretation have been applied: The
qualitative and quantitative approach, based on bibliographic studies concerning the study.
The sources of information have been obtained through bibliographic researches. informal
interviews and searches on the internet. In respect to investment in the productive area, an
alternative to modernize the equipments in video edition has been carefully analyzed. As for
the financial investment, only kinds of low risk investments have been chosen to examine,
considering that the above mentioned company has a conservative profile for investments.
Towards the presentation of this research results, analyses have been accomplished,
simulations and previsions enabled the company to compare the alternatives, such measures
that facilitated the decision making. As a conclusion, as of an expected demand, the best type
of investment would be in productive area, thus the return of invested capital would be 17%,
figure based on stipulated value by the enterprise.

Key word: Micro-enterprise. Productive Investment. Financial Investment
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1 INTRODUCAO

De um modo geral, convencionou-se dizer que o ‘mundo dos negocios” ¢ identificado
pelo mercado competitivo que, por sua vez, gera uma concorréncia acirrada entre as
organizagdes de iniciativa privada. Diante disso, as empresas, muitas vezes, enfrentam
equagoes de dificil solugdo, pois, além da necessidade de quitarem suas dividas, precisam
obter lucro para investir em seu negocio, conquistar e fidelizar clientes.

Uma questdo que se apresenta com frequéncia as empresas ¢ quando ela passa a obter
lucro: o que fazer com o dinheiro que ‘sobra’ no final do mé&s? Comprar novos equipamentos,
ampliar o negocio, ampliar o espago fisico, deixar como capital de giro ou investir no
mercado financeiro?

As decisdes para solucionar essas questdes sdo tomadas principalmente pelo setor
financeiro da empresa, fundamentados em informagdes contdbeis. Ao setor financeiro
compete, portanto, conhecer e controlar a situag@o financeira da empresa. Baseado nisto, fara
uma avaliagdo com o objetivo de buscar a melhor alternativa de investimento do lucro ¢ dos
ganhos operacionais. Ndo obstante, as altas taxas de juros praticadas pelo mercado financciro,
que se modificam constantemente, influenciam sobre maneira a tomada de decis@o sobre os
investimentos.

Essas resolugdes sdo importantes para que uma empresa alcance sua estabilidade. Para
alcangar essa estabilidade e ter competitividade no mercado, as empresas recorrem a
realizagdo de um planejamento financeiro, seja para se prevenir dos eventuais aumentos nas
taxas de juros, seja para obter maior seguranga na hora de decidir qual sera o melhor tipo de
investimento.

Segundo Sanvicente (1987), investimentos sao escolhas de aplicagdes de recursos pela
empresa, em que cada investimento estd atrelado a um risco e um retorno. Assim, estimar o
retorno que cada tipo de investimento pode proporcionar ¢ o que define a tomada de decisao
de determinada empresa. Para tal, primeiro, sdo identificados e caracterizados o investimento
produtivo e o investimento financeiro. Depois, sdo sugeridas as melhores oportunidades para
a empresa.

Este trabalho, por meio da abordagem de um estudo de caso, analisa a empresa A C

Video Filmagens Ltda.



Considerando os pontos apresentados, o problema de pesquisa que se apresenta ¢:
Qual a melhor alternativa de investimento que a A C Video deverd aplicar para aumentar a
sua lucratividade.

Para responder ao problema de pesquisa, sdo propostos, a seguir, 0 objetivo geral ¢ o0s

objetivos especificos.

1.1 OBIETIVOS

O objetivo geral deste trabalho ¢ estudar as oportunidades de investimentos para micro
e pequenas empresas, com foco nas areas produtiva e financeira, aplicando um estudo de caso
na empresa A C Video Filmagens Ltda.
Os objetivos especificos sdo:
a) Revisar a teoria sobre investimentos;
b) Conceituar investimento produtivo e financeiro;
¢) Identificar as oportunidades de investimentos;
d) Identificar e analisar qual ¢ o investimento mais adequado para a empresa A C Video

Filmagens Ltda.

1.2 JUSTIFICATIVA

Muitas empresas, nos dias de hoje, ndo conseguem a sustentabilidade de suas
atividades no mundo dos negocios, e acabam fechando as portas em menos de dois anos,
como salienta o Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE,
2004).

A fim de evitar que isso acontega, sugere o Sebrae (2004), antes de se abrir uma
empresa, ¢ necessaria a analise minuciosa da sua viabilidade, dos custos fixos ¢ variavets,
além da elaboragdo de um plangjamento financeiro. Entretanto, mesmo seguindo a cartilha
dos procedimentos administrativos ideais, teoricos e empiricos, ndo se¢ pode esperar um
retorno imediato.

Por sua vez, a literatura pesquisada aponta que uma das formas das empresas sc
manterem no mercado é investir em equipamentos, em novos produtos/servigos ou ativos
financeiros. Nessa perspectiva, o investimento em inovagdo tecnologica podera aumentar as

chances de fidelizagdo e a conquista de novos clientes.




Diante dessas consideragdes, verificou-se a viabilidade deste estudo, visto que as
informagdes necessarias para sua elaboragdo estdo disponiveis na internet, em bibliotecas, em
revistas especializadas e também por meio da observagio direta, na qual foram produzidas
situagdes hipotéticas.

Pode-se dizer também que esta pesquisa tem caracteristicas originais, pois ndo se¢
localizou nas fontes de informagdo um estudo semelhante realizado em uma microempresa do
setor de produgdo de video.

Quanto a importancia social deste trabalho, espera-se que os responsaveis pela
empresa pesquisada utilizem os resultados da pesquisa para avaliar o melhor tipo de

investimento a ser aplicado.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos. No primeiro, apresenta-se a introdugdo.
os objetivos ¢ a justificativa. O capitulo dois traz a fundamentagio teorica baseada na
pesquisa bibliografica. O terceiro capitulo mostra a metodologia utilizada para atingir os
resultados de pesquisa. O quarto capitulo mostra os resultados, no qual sdo apresentadas as
oportunidades de investimentos para a empresa pesquisada, bem como seus dados,
informagdes e caracteristicas. As conclusdes, recomendagdes e sugestdes para estudos futuros

estao no quinto capitulo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentagfio teorica refere-se aos principais conceitos que serdo utihzados no
estudo (GIL, 2007). A seguir, sio apresentados os conceitos de micro e pequenas empresas ¢

a definigio de investimentos produtivo e financeiro.

2.1 DEFINICAO DE MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

Dieste (1997, p.40) define empresa como “uma organizagdo de meios humanos ¢
materiais cujo objetivo é o de oferecer a0 mercado — com ou sem fins lucrativos — bens ¢
servigos”. A partir disso, pode-se classificar a empresa quanto ao seu tamanho: micro,
pequena, média e grande. Neste estudo, apresenta-se somente a diferen¢a entre Micro e
Pequena Empresa.

Duas leis federais distinguem Micro de Pequena Empresa: a Lei n°. 9.841/99, ou
Estatuto da Micro e Pequena Empresa, que estabelece incentivo atraves da simplificagdo de
suas obrigagdes administrativas, previdencidrias e crediticias e pela climinagdo ou redugdo
destas por meio de lei, define Microempresa (que ¢ a firma individual, sociedade simples ou
empresaria) como aquela que tem uma receita bruta anual de valor igual ou inferior a R$
433.755,14 ¢ a Empresa de Pequeno Porte que tem como receita de RS 433.755.15 a RS
2.133.222,00. E a Lei n°. 9.317/96, ou Lei do Simples Federal, que da beneficios do ponto de
vista tributario e fiscal, define Microempresa como aquela que tem receita anual de RS 240
mil e a Pequena Empresa que tem como receita de R$ 240 mil a RS 2.4 milhoes (SEBRAE,
2004).

Pesquisa realizada pelo Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE, 2005), no ano de 2002, afirma que 0 numero de Microempresas era de 4.605.607,
enquanto as Pequenas Empresas somavam 274.009.

As Micros e Pequenas Empresas podem ser classificadas como: industria, comercio, ¢
servicos. De acordo com Sousa (2007), industria € quando a empresa modifica sua materia-
prima em produto final para ser vendida ou até mesmo quando disponibiliza mado-de-obra
para outra indastria; comércio € quando a empresa vende o produto, do mesmo jeito que
comprou, sem modificar o valor ou servigo desse produto; ¢ ‘servigos’ € quando a empresa
presta servigo e ndo comercializa produtos, porém podendo também comercializar produtos,

sendo depois classificados em servigo ou coméreio, de acordo com seu faturamento.
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Para o Sebrae (1997), o nimero de funcionarios € outro tipo classificagdo que pode ser
adotado. E dividido pelo ramo de atividade e pelo seu tamanho:
a) Microempresa: Industria: até 19 funcionarios; Comércio e servigos: até 9 funcionarios.
b) Pequena Empresa: Industria: de 20 até¢ 99 funcionarios; Comeércio ¢ Servigos: de 10 a
49 funcionarios.
Dentro do ambito juridico, Costa (2008) adota a seguinte classificagdo, podendo a
empresa ter trés definigdes:
a) Firma Individual: é a empresa de uma pessoa, ndo sendo uma sociedade; tem uma
identificagdo muito forte entre 0 empresario € a empresa;
b) Sociedade Civil ou por Cotas de Responsabilidade Limitada: ¢ a empresa de duas ou
mais pessoas, que tem o objetivo de prestagdo de servigos, sendo regulada pelo

Cédigo Civil, ndo podendo comercializar ¢ ndo tendo a chance de poder ir a faléncia:

Os socios entram com uma parcela do capital social, ficando responsavel
diretamentie pela integralizagio da cota que subscreveu, e indiretamente ou
subsidiariamente, pela integralizac@o das cotas subscritas por todos os outros socios
Uma vez integralizadas as cotas de todos os socios, nenhum deles pode mais ser
chamado para responder com seus bens particulares pelas dividas da sociedade. A
responsabilidade, portanto, é limitada a integralizagdo do capital social (COSTA,
2008, p. 01).

¢) Sociedade de Fato ou Irregular: é a empresa que ndo possui contrato social ou ndo tem

o seu contrato registrado na Junta Comercial ou no Registro Civil das Pessoas

Juridicas. Nesse tipo de empresa, se houver a faléncia, “os socios responderio de

modo subsidiario ¢ ilimitado pelas dividas sociais™.

Dieste (1997) acrescenta que a empresa pode se enquadrar no trabalho familiar, tendo
caracteristicas proprias, como: nfio existirem abusos que acontecem nas empresas comuns,
pelo fato dos vinculos familiares; também pelo fato de ser dificil manter os valores familiares
acima dos valores patrimoniais ¢ as relagdes entre os familiares serem menos harmoniosas
que as de patrdes e empregados.

As Microempresas possuem algumas caracteristicas como explicado por Dieste (1997,
p.43): “informalidade ou semi-informalidade, baixa relagdo capital-trabalho, aplicagdo de
tecnologia ¢ métodos tradicionais, baixa produtividade e marginalidade com relagdo aos
espagos que ocupam no mercado”, ou seja, o mercado interno; por causa dessas
caracteristicas, a legislagio mantém um tratamento favoriavel no ambito do Direito do
Trabalho e do Direito Previdenciario, como também no administrativo, tributario e crediticio.

Para Dieste (1997), a diferenca entre Micro e Pequena Empresa estd no seu tamanho,

bem como na identificagio do empresario com a sua empresa, que ¢ mais forte. O




microempresario também concentra um maior numero de fungdes, sendo “capitalista e
trabalhador”, onde a Microempresa ¢ caracterizada como flexibilizada ou desregulada, onde a
unica regra ¢ a vontade do empregador. As Microempresas t€ém como caracteristicas de
competitividade: o baixo custo e a baixa protegdo do trabalho. Em contrapartida, o autor ainda
cita que podem existir Microempresas bem consolidadas, com alta produtividade, capacidade
tecnologica e trabalhando na formalidade.

Sousa (2007) esclarece que, para se manter a empresa com caracteristicas positivas ¢
obter lucro, é necessario estudar e controlar os seus recursos financeiros. Assim, a gestao dos

investimentos ¢ fundamental para a sustentabilidade da empresa no mercado.
2.2 GESTAO DE INVESTIMENTOS

Conforme Mayer (1972), investimento ¢ a decisdo dos caminhos para as empresas
terem mais lucro. As empresas tomam essa decisdo a partir da alternativa que parece ser mais
atraente, com maior rentabilidade. Por isso, deve-se analisar cada situagao para poder escolher
a que melhor se enquadra.

Para Abecassis e Cabral (2000), investimento € a troca da satisfagdo certa, que ¢ um
consumo certo, por uma satisfagéio prolongada ou um consumo superior.

O investimento, segundo Gitman (1978), esta relacionado com a avaliagdo, a selegdo ¢
o acompanhamento das alternativas com o capital. Geralmente ¢ limitado ao dinheiro que esta
disponivel para o investimento. O autor afirma as empresas podem dar uma significincia aos
ativos fixos, pois, para algumas empresas, seria dificil existir algum tipo de produgdo, se ndo
houvesse os ativos fixos. Os ativos fixos principais sdo as instalagdes e os equipamentos das
empresas.

De modo simplificado, Caouette, Altman e Narayanan (2006) dizem que o
investimento pode ser caracterizado como um modo de compra, onde se estuda o que mais vai
satisfazer a empresa naquele momento.

Wildner (2007) enfatiza que os investimentos sd0 muito importantes para 0 futuro das
organizagdes de qualquer tamanho. Nesse sentido, Bieger (2000) expde que as empresas estio
focadas em investir em recursos de capital. O autor pesquisou 30 empresas industriais de
médio e grande porte na Regifo Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul. Esse estudo
demonstrou que o investimento tem diversos objetivos, sendo os mais importantes: a
modernizagio tecnologica, a ampliagdo da capacidade instalada, a melhoria das condigdes do

meio ambiente e a diversificagdo do produto, todos com mais de 50% de preferéncia. Porem,




com as opgdes de investimentos na area financeira, ha que se estudar sempre a alternativa
mais rentavel para aplicagio dos recursos da empresa. A empresa com algum recurso
financeiro disponivel serd levada a questionar a melhor opgdo: investimento produtivo ou

investimento financeiro.

2.2.1 Investimento produtivo

Segundo Abecassis e Cabral (2000, p.14), o investimento produtivo € mais amplo do
que o investimento financeiro, pois envolve “toda a operagdo que tenha por objetivo adquirir
ou criar meios a serem utilizados permanentemente pela empresa durante um periodo mais ou
menos longo”. Isso estd baseado em varios fatores como: imobilizagdes, estudos, direitos,
formagio de pessoal, titulos de participagéo, etc.

No processo produtivo, Gitman (1978) argumenta que os investimentos em ativos
fixos estdo necessariamente relacionados as instalagdes e ao equipamento da empresa. Esses
ativos mantidos pelas empresas devem basear-se na natureza dos produtos que ela utiliza.

Welsch (1978) acrescenta que os ativos fixos estdo inseridos no planejamento de longo
prazo € no orgamento que ¢é realizado anualmente, através de aumentos e redugdes de fabricas,
prédios, equipamentos, reformas, melhoramentos, substituigdes ¢ outras decisdes que
desembolsam recursos. Este tipo de ativo contém despesas que sdo “irrecuperaveis™ ¢ “fixas”,
que, quando é tomada a decis&o, pode ndo ser capaz de ser corrigida ou reposta.

Ainda para Welsch (1978), o investimento em ativos fixos pode ser considerado
projeto com caracteristicas temporais especificas, estando implicito nos planos de lucros de
longo prazo. O orgamento desses investimentos ¢ caracterizado por uma sucessao exclusiva
de projetos de investimento, que podem ser vistos de acordo com trés dimensdes de tempo: 1)
Uma dimensio exigida pelo projeto que se estende o maximo possivel no futuro: 2) Uma
dimenséo correspondente ao plano de lucro a longo prazo; 3) Uma dimensao compativel com
o0 orgamento anual da empresa.

O orgamento dos investimentos em ativos fixos, destacado por Welsch (1978),
exprime os plangjamentos detalhados da cupula administrativa com relagdo a acréscimos,
melhoramentos, substituicdes de ativos, patentes e aos fundos reservados para esses fins. A
aquisi¢do de ativos, onde os custos sdo colocados em diversos exercicios contabeis futuros,
sdo representados pelos aumentos dos ativos fixos. O calculo feito para os investimentos em
ativos fixos ndo abrange consertos rotineiros (devendo ser colocados junto com os calculos

das despesas correntes). Ja os custos de consertos importantes ou raros, onde o custo ¢




capitalizado, podem ser colocados no orgamento de investimentos em ativos fixos ou em um
orgamento exclusivo para consertos ou reparos raros.

Welsch (1978) observou que, do ponto de vista do plangjamento e do controle
administrativo, o orgamento de investimentos em ativos fixos possui muita importdncia,
porém a clpula administrativa sente dificuldades em relag@o ao problema da determinagio do
volume de fundos que serdo aplicados nesses ativos. O problema abrange a necessidade de
manuten¢io de instalagdes apropriadas para poder crescer, para atender a procura dos clientes
e para estar a frente dos concorrentes. Porém o planejamento e o controle sdo importantes
para impedir a existéncia de: Capacidade ociosa; Investimento excessivo: Investimento em
ativos com baixo retorno relacionados aos fundos aplicados.

Welsch (1978) salienta que existem diversos objetivos para se promover um
orcamento formal de investimento em ativos fixos. Os mais importantes sdo:

1) Planejamento: permite o planejamento adequado de despesas de capital;

2) Coordenagdo: permite a coordenagdio adequada de despesas de capital no que diz
respeito a necessidades de financiamento; exigéncias de caixa e recursos financeiros.
investimento total em operagdes; vendas em potencial; lucros em potencial; retorno do
investimento; posi¢do financeira da empresa.

3) Controle: permite o controle de numerosos investimentos de pequeno valor ¢ custos de
investimentos mais importantes.

As principais frentes de um programa de planejamento ¢ controle de despesas de
investimento sdo: Geragdo de propostas; Levantamento de dados em relagdo a cada proposta
(projeto): Avaliagdo de propostas e escolha dentre os varios projetos alternativos, Preparagdo
de um orcamento de investimento; Controle de despesas de capital; Auditoria apos o termino
do projeto e acompanhamento dos investimentos concluidos.

Uma outra denominagfio para os ativos fixos, segundo Gitman (1978), pode ser ativos
rentaveis, pois sdo os ativos (na forma de instalagdes e equipamentos) que proporcionam o
lucro da empresa. Sem esses ativos a empresa ndo tera o que produzir €, conseqlientemente,
néio tera chance de obter lucros. Os ativos fixos sio os que proporcionam a obtengdo do

estoque de produtos acabados, para, entéo, no final do processo, serem voltados em caixa.

2.2.1.1 Planejamento administrativo de investimentos em ativos fixos

A cuipula administrativa, como desenvolve Welsch (1978), necessita analisar ¢

planejar as despesas que envolvem os ativos fixos, pois influenciam na posigdo econdmica da
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empresa. Se a alta administragdo fizer uma escolha incorreta quanto aos ativos fixos,
ocasionara um abalo financeiro na empresa antes de revolver a situagdo. Os administradores
devem ser muito atenciosos quando decidirem investir, pois 0 investimento em €xcesso ou
insuficiente pode levar a perda do poder frente aos seus concorrentes.

Welsch (1978) destaca a relevincia que tem os planos de vendas a longo prazo. Esses
planos sio muito importantes para os objetivos da empresa, para saber onde a empresa deseja
estar daqui a cinco, dez ou quinze anos. Os objetivos compreendem o planejamento previo
dos ativos fixos necessarios, a avaliagio de caixa e a avaliagdo financeira de longo prazo. Os
orgamentos de longo prazo devem ser dispostos com base nos planos ¢ politicas com
caracteristicas amplas e prévias. Os planejamentos de longo prazo devem ser flexivels, porem
¢ necessario que sejam expressos formalmente para poderem ser anexados aos arquivos
confidenciais da administragio. Os planos iniciam através do orgamento anual, quando 0s
plangjamentos sdo explicados, de modo que obtenham um comprometimento da
administragdo em executd-los. Na elaboragdo de um planejamento formal. tem-se como
exemplo a construgdo de uma planilha com os seguintes dados:

a) Descrigio dos projetos divide-se em: projetos importantes, projetos importantes
previstos € projetos futuros ainda em fase de estudo;

b) Referéncia para detalhamento: sdo criados codigos para facilitar;

¢) Previsdes: sdo divididas em data de inicio e valor total;

d) Valor autorizado até a data inicial estipulada: ¢ estabelecido um valor que foi
autorizado até a data limite do inicio do projeto;

e) Valor sujeito a autorizagdo: valor ainda ndo aprovado;

f) Valor gasto até a data inicial estipulada: sdo os valores gastos até a data himite do
inicio do projeto;

g) Saldo ainda nfio gasto: diferenga entre o valor autorizado e o valor gasto;

h) Ano do dispéndio (comprometimento com 0 recurso), exigéncias de caixa: s30 0s anos
do projeto, em que cada ano tem um valor das exigéncias de caixa.

Para claborar o planejamento anual dos lucros, a cupula administrativa precisa tomar
algumas decisdes quanto ao fato de possiveis modificagdes dos i nvestimentos que ja estdo em
andamento e também ao fato de os ativos fixos terem sua aquisi¢ao inserida no planejamento
anual dos lucros. Essas escolhas sdo importantes para que o orgamento de investimento anual
ou de curto prazo possa ser inserido no plano detalhado (WELSCH, 1978).

Welsch (1978) esclarece que os orgamentos de investimentos devem ser conciliavels

com a posigdo de caixa e com as consideragdes financeiras criadas. A programagio dos




investimentos ¢ o volume dos fundos que serdo aplicados em ativos fixos abrangem
relevantes decisdes no que tange aos termos de politica empresarial. Os itens que devem ser
analisados para certo periodo de tempo futuro sdo: volume de vendas em potencial, custos
relacionados e a rentabilidade em potencial. O retorno do investimento (que ¢ o lucro liquido
dividido pelo investimento total) é o mais importante critério da eficiéncia da administragao
em longo prazo. Os aumentos dos ativos fixos tém que ser avaliados em relagdo ao efeito
provavel sobre o retorno do investimento. Assim, a administragdo executara um investimento
em que 0 aumento dos ativos produza um retorno igual ou maior ao retorno corrente dos
ativos ou a0 objetivo da empresa, em relagdo ao retorno de investimento a longo prazo.

O orcamento de investimento geralmente contém dois tipos de itens: 0s projetos
importantes e os secundarios. Os projetos importantes abrangem 0s recursos notaveis, como
prédios, maquinas importantes, etc.; eles abarcam construgdes e despesas por um periodo
superior a 365 dias. Esses projetos normalmente sdo estudados e planejados durante varios
anos, antes de chegar a um denominador comum (WELSCH, 1978).

J4 os secundarios ndo sdo planejados com muita antecedéncia. Eles sdo representados
por compras de maquinas e ferramentas de custo baixo e outros itens que ndo sdo peculiares
as operagdes. Os investimentos desse tipo, geralmente, nao sao inseridos no plano de longo
prazo, a ndo ser, talvez, como parte das exigéncias totais dos recursos. Para o exercicio do ano
seguinte, deve ser analisado cuidadosamente o plano de aumentos de ativos fixos, que deve
ser apresentado detalhadamente. Como ¢ impossivel apresentar as despesas secundarias com
detalhes, ¢ necessario criar uma apropriagfo geral para cada centro de responsabilidade no
orgamento de investimentos, no qual devem ser baseadas em dados passados e levando em
consideracdo os aspectos futuros. O calculo anual de investimentos (onde esta incluido o
planejamento anual dos lucros) apoia-se nas escolhas da administragio em relagdo aos
projetos importantes € nos pedidos dos diversos departamentos que tém suas apropriagdes
destinadas a permitir os investimentos secunddrios. As exigéncias de caixa por subperiodo do
ano devem ser colocadas (WELSCH, 1978).

Para Gitman (1978), os investimentos em ativos fixos apresentam dispéndios para as
empresas, por isso é necessario atentar para o fato de que existe dispéndio inicial na compra
de equipamentos ¢ também existe o dispéndio relacionado ao ativo, pois, a medida que o
tempo passa, os ativos podem ficar obsoletos ou precisar de reparos.

O dispéndio de capital € uma despesa que a empresa realiza para que consiga trazer
beneficios para si depois de um ano. “Todo comprometimento de recursos em ativos fixos

constituem dispéndio de capital, porém nem todo dispéndio de capital resulta na aquisigdo de
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um ativo fixo”, como comprar um equipamento que tenha uma vida util longa. Os objetivos
dos dispéndios de capital so: adquirir, substituir ou modernizar ativos fixos ¢ obter algum
beneficio menos palpavel no longo prazo (GITMAN, 1978, p. 215).

Com o crescimento das empresas, faz-se necessario a aquisigdo de novos ativos fixos,
porém, a medida que o crescimento reduz e alcanga a maturidade, os investimentos passam a
ser realizados na substituigio dos ativos obsoletos ou gastos. Quando a empresa esta
utilizando a sua capacidade plena e € incapaz de satisfazer a procura de seus produtos,
necessita estudar algumas propostas de investimento de capital para determinar se¢ ¢ melhor
aumentar a sua capacidade produtiva. Essas propostas compreendem a aquisigio de
instalagdes existentes, uma ampliac@o das instalagdes atuais ou a construgdo de instalagGes
novas (GITMAN, 1978).

Gitman (1978) revela que as empresas mais maduras optam por substituir 0s seus
ativos. Mas ndo necessariamente esta relacionado com a danificagdo de um equipamento ou a
impossibilidade de uma instalagdo ndo estar funcionando com eficiéncia. Para que ocorra a
substituigdo dos ativos, é necessirio que o administrador financeiro examine as condigdes de
tempos em tempos. Também ¢ preciso avaliar as vantagens de substituir algum equipamento,
pois, muitas vezes, a substituigo acarreta em custo menor (que deve ser avaliado
comparando-se os custos com os beneficios para ver se o investimento ¢ viavel).

No quesito modernizagdo dos ativos fixos, Gitman (1978) diz que pode ser uma
escolha no lugar da substitui¢do, pois designa a reconstru¢ao. o reparo ¢ a insergdo de uma
nova maquina, ou instalagdes novas. Assim como na substitui¢do de ativos, a modernizagdo
deve ser considerada a partir dos custos e beneficios, devendo o administrador financeiro as

sugestdes da modernizago e de alternativas para conclusdo sobre a melhor solugao.

2.2.1.2 Preparagio de orgamentos de investimentos

A responsabilidade dos orgamentos dos investimentos fica a cargo dos membros da
administragdo das empresas, como salienta Welsch (1978). Com relagdo aos investimentos
importantes, os responsaveis sdo as pessoas que compoem a alta administragdo. Para que as
propostas dos investimentos importantes sejam elaboradas adequadamente, ¢ necessario
designar procedimentos bem definidos. Algumas medidas podem ser designadas para que a
proposta siga as seguintes linhas:

a) Descri¢do do projeto:

b) Motivos para a recomendagio,




[
fwd

¢) Levantamento dos dados:

d) Vantagens e desvantagens do projeto;

e) Avaliagdo do valor do investimento;

f) Especificagdo das exigéncias financeiras;

g) Datas provaveis de inicio e conclusio;

h) Planos de coordenagéio do projeto com os objetivos e potencialidade da empresa. a
curto e longo prazo.

De acordo com essas linhas, analisadas por Welsch (1978), a cupula administrativa
podera resolver abandonar o projeto ou fomentar analise € planejamento que serdo
acrescentados ao projeto. Se o projeto for aprovado, recebera um codigo permanente ¢ sera
inserido no orcamento de investimentos em ativos fixos.

Ja em relagdo aos investimentos secundarios, todos os funciondrios da organizagdo
tém que ser incentivados a mostrar idéias ou sugerir a necessidade de certos itens ou podera
acontecer por causa das operagdes cotidianas. Os pedidos da liberagdo do dinheiro podem vir
dos niveis administrativos mais baixos como as operagdes. Os responsaveis serdo 0s
executivos e 0s supervisores, pois eles ¢ que cuidardo das operagdes € dos proximos controles

(WELSCH, 1978).

2.2.1.3 Fundamentos do investimento de capital

[nvestimento de capital, conforme Gitman (1978), € o processo que avahia, seleciona ¢
acompanha as alternativas de dispéndio de capital. O investimento de capital, geralmente, ¢
relacionado ao montante de dinheiro disponivel para o investimento e contém alguns
conceitos basicos como os tipos de projetos, a disponibilidade dos fundos e os modos que
envolvem as decisdes de investimento do capital.

Os tipos de projetos mais conhecidos sdo os projetos independentes € os projetos
mutuamente excludentes. Os projetos independentes s@o diferentes entre si ¢ mesmo. Quando
¢ escolhido um deles, os outros ndo sdo eliminados. Em contrapartida, 0s projetos
mutuamente excludentes sdo os projetos que tém o mesmo objetivo, por isso, quando se opta
por um tipo de projeto, o outro automaticamente deixa de ser analisado (GITMAN, 1978).

As disponibilidades dos fundos abrangem dois tipos: os fundos ilimitados ¢ o
racionamento de capital. Como nos fundos ilimitados o dinheiro a ser investido ndo tem
limitagdo, torna-se mais simples fazer uma escolha sobre o investimento de capital, pois os

projetos independentes, que favorecem retornos maiores que um nivel ja determinado, podem
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ser escolhidos. Mas esse tipo de disponibilidade ndo faz parte da realidade da maioria das
organizagdes, nas quais dispdem de determinada quantia (racionamento de capital),
normalmente dispostas no orgamento anual da empresa. No racionamento de capital, as
empresas precisam decidir onde vdo investir para obter um maximo de retorno no longo
prazo. Quando possuem um racionamento muito grande, podem utilizar a obten¢do de fundos
adicionais para abrandar a restrigdo do orgamento (GITMAN, 1978).

Quanto aos modos que envolvem as decisdes de investimento (relacionados a
disponibilidade de capital e ao tipo de projeto comprometido), existem dois tipos: a
abordagem de aceitar-rejeitar ¢ a de classificagdo. Na abordagem de aceitar-rejeitar, as
propostas sdo avaliadas para determinar se sdo admissiveis. E uma abordagem simples que
compde a aplicagdo dos critérios predeterminados a proposta e a comparagdo de retorno
resultante com o retorno minimo que a empresa aceitara. Esse tipo de decisdo ¢ importanie
para os projetos mutuamente excludentes e também para projetos em que o capital ¢
racionado. A abordagem de classificagdo esta relacionada com critérios ja determinados,
como a taxa de retorno, onde o projeto com retorno mais alto seria classificado como primeira
opgdo e assim por diante. Este tipo de abordagem ¢ vantajoso para projetos mutuamente
excludentes e projetos que tém racionamento de capital, sendo utilizado também em projetos
independentes e com fundos ilimitados, pois analisa o melhor resultado de cada grupo

(GITMAN, 1978).
2.2.1.4 Controle de investimentos em ativos fixos

Segundo Welsch (1978), o controle ndo se restringe em conter ou reduzir 0s custos.
Controle deve estar relacionado com o planejamento administrativo para que as despesas
sejam justificadas € para que a empresa seja protegida da estagnagdo da manutengdo,
substitui¢do e aquisi¢do dos ativos fixos.

Outro modo de controlar os investimentos, como identifica Gitman (1978), ¢ atraves
das saidas e entradas de caixa, depois do imposto de renda, que sdo relacionadas com cada
projeto. Os fluxos de caixa sdo calculados, deixando de lado os valores contabeis, porque sdo
esses fluxos que interferem na capacidade da empresa em pagar as suas contas ou adquirir
ativos. Os valores contabeis e os fluxos de caixa ndo sdo sempre iguais, pois ocorre de
despesas aparecerem na Demonstragdo de Lucros e Perdas e ndo envolverem gastos. Quando
se deseja fazer uma compra para substituir um ativo existente, € necessario calcular as

entradas e saidas de caixa desenvolvidas que resultardo do investimento.
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Gitman (1978) compreende que os projetos de investimento de capital relacionados
aos padroes de fluxo de caixa podem ser divididos em convencionais e ndo-convencionais. Os
convencionals sdo compostos por uma saida inicial de caixa, por exemplo: uma empresa gasta
certa quantia hoje e como resultado ela espera receber uma quantia menor por ano, no qual,
no final dos anos propostos, teré um valor maior que o investido. Ja os fluxos de caixa nio-
convencionails s2o compostos por uma saida inicial que ndo ¢ seguida de entradas, podendo
acontecer de ter entradas alternadas com saidas ou entrada seguida por saidas. Um exemplo
pode ocorrer quando um determinado ativo € comprado e gera entrada de caixa durante alguns
anos, necessita de reparos e depois gera mais entradas durante mais alguns anos. Tém-se
muita dificuldade em relagdo a avaliagio dos fluxos de caixa ndo-convencionais, por isso sera
detalhada somente a avaliagdo dos fluxos de caixa convencionais.

Para Gitman (1978), o investimento liquido ¢ a saida de caixa relevante (que sdo os
fluxos incrementais de caixa, depois de descontado o imposto de renda relativos a uma
proposi¢do de gasto de capital) considerado a partir de um gasto de capital. Seu calculo ¢
realizado pela diferenga entre as saidas e entradas que ocorrem no tempo zero (tempo inicial
do gasto) para chegar ao resultado da saida inicial do tempo zero. O investimento liquido
possui algumas variaveis:

a) Custo de novos projetos: o custo de um novo projeto € o gasto que ele requer na
aquisicdo de um ativo fixo. “Se a empresa ndo estiver substituindo uma instalagio
existente, e ndo houver nenhum custo de instalagdo, o prego de compra do ativo ¢
igual ao investimento liquido”. Porém devem ser avaliadas as decisdes de dispéndio
de capital, para certificar-se que os custos de instalagdo ndo deixaram de ser colocados
(GITMAN, 1978, p. 222),

b) Custo de instalag@o: o custo de instalagio de um ativo depois da sua aquisi¢do ¢ visto
como parte do dispéndio de capital, tendo em vista que a Legislagdo do Imposto de
Renda ordena que esse custo seja considerado ao se calcular o valor depreciavel do
ativo, o qual ¢ descontado durante um periodo que inclui alguns anos. Os custos de
instalagfio sdo revelados como custos adicionais necessarios para que uma maguina
sofra a operagfo. Esse valor deve ser adicionado ao custo da maquina e depreciagio
durante toda sua vida; se o custo for pequeno, sera inserido como despesa do periodo
corrente (o Imposto de Renda prefere que sejam capitalizadas) (GITMAN, 1978).

¢) Recebimentos pela venda de ativos: quando acontece de um novo ativo ser substituto
de um velho ativo que foi vendido, os recebimentos pela venda sdo considerados

entrada de caixa. Se a empresa tiver custos no processo de remogio dos ativos
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existentes, os recebimentos pela venda destes ativos sdo deduzidos dos custos de
remocio. Existem algumas empresas que langam o0s custos de remogdo como
despesas, porém, o Imposto de Renda ordena que sejam deduzidos dos recebimentos
adquiridos pela venda do ativo. Os recebimentos pela venda de um ativo que fo1
substituido podem ser conhecidos como valor residual do ativo. Esses recebimentos
ajudam a diminuir as despesas do novo ativo, reduzindo o investimento liquido da

empresa (GITMAN, 1978);

d) Imposto de Renda: sempre que um novo ativo substituir um ativo vendido, o Imposto
de Renda precisa ser observado para o calculo do investimento liquido. A soma do
Imposto de Renda e a forma como os recebimentos serdo limitados dependem da
relagdo entre os recebimentos, o prego inicial da compra e o valor de livro do ativo que
esta sofrendo a substituicio. Existem quatro possibilidades: o ativo ¢ vendido por
prego superior ao seu prego inicial de compra; o ativo € vendido por prego superior ao
seu valor de livro, porém inferior ao seu prego inicial de compra; o ativo ¢ vendido por
seu valor de livro; € o ativo ¢ vendido por prego inferior ao seu valor de livro
(GITMAN, 1978).

Ap6s o Imposto de Renda, os beneficios esperados de um dispéndio de capital sdo
analisados como entradas de caixa incrementais. Para isso, sera estudada a definigio dos
termos: apos o Imposto de Renda, fluxo de caixa e incremental (GITMAN, 1978).

Com relagfio ao termo ap6s o Imposto de Renda, verifica-se que os beneficios para as
empresas s6 poderdo ser calculados depois de descontados o Imposto de Renda. Entretanto, a
empresa ndo poderd fazer uso dos beneficios antes de satisfazer as exigéncias fiscais. Como
essas exigéncias dependem do lucro tributivel da empresa, € preciso descontar o Imposto de
Renda antes de se fazer comparagdes entre as propostas (GITMAN, 1978),

O termo do fluxo de caixa defende a idéia de que os beneficios esperados pelas
empresas devem ser calculados de acordo com o fluxo de caixa. Os fluxos de caixa
simbolizam o dinheiro que pode ser utilizado, ndio simplesmente “lucros contabeis™, que nao
estiio ao alcance da empresa para ser feito o pagamento de suas contas (GITMAN, 1978).

O termo incremental est relacionado a estimativa dos fluxos de caixa para a avaliagio
do projeto proposto. E necessario saber aproximadamente quanto de caixa procedera para a
empresa como resultado do projeto proposto (GITMAN, 1978).

Gitman (1978) citam também o termo anuidade, que se baseia na existéncia de um
padrio nas entradas de caixa que sdo iguais durante o ano. Porém uma série de entradas de

caixa ¢ denominada série mista de entrada de caixa.




Para Welsch (1978), o controle de investimentos € dividido em investimentos

importantes € secundarios.

2.2.1.4.1 Investimentos importantes

Os investimentos sdo importantes quando inseridos no planejamento anual dos lucros.
Significa que a cipula administrativa resolveu realiza-los em determinados periodos, porem
essa inser¢do ndo quer dizer que a administragdo ira prosseguir com o projeto. Para isso, ¢
relevante que exista um sistema de controle para mostrar @ administra¢do o andamento, o
custo e a situagdo dos investimentos nos ativos fixos durante o ano, que pode ser dividida em
trés fases (WELSCH, 1978).

A primeira fase esta relacionada com a autorizagio formal para realizar um projeto,
inserindo a apropriagdo de fundos, mesmo que este projeto esteja incluido no planejamento
anual de lucros. A autorizagdo final é atribuida pela cupula administrativa, no qual podera ser
notificada formal ou informalmente, dependendo da cultura da empresa. O metodo mais
utilizado ¢é a solicitagio da aprovagfio final de investimentos importantes atraves de um
formulario para o pedido de apropriagdo de recursos (WELSCH, 1978).

A segunda fase do projeto, segundo 0 mesmo autor, abrange a acumulagio dos dados
dos custos, o andamento do projeto e a comparagdo das despesas reais com 0s gastos
planejados no inicio. Depois que um projeto importante for autorizado ¢ cumprido. os
registros dos custos deverdo ser colocados em uma conta com o codigo do projeto. Nesses
registros devem ser inseridos a acumulagdo dos custos por centro de responsabilidade ¢ o tipo
de gasto, como também disponibilizar informag¢des adicionais ao progresso do trabalho. Cada
proposta deve ser organizada e apresentada a alta administragdo atraves dos relatorios da
situagéio de projetos de investimentos, nos quais sio abordadas as seguintes questdes:

a) Custos: abrange valor previsto, despesas incorridas até 0 momento, cOmpromissos
pendentes, valor ainda ndo gasto em relagdo ao total orgado, custo estimado para
concluir o projeto ¢ excesso ou insuficiéncia de gastos,

b) Andamento, que destaca: data em que o projeto foi iniciado, data de conclusdo
originalmente prevista, dias necessarios estimados para conclusdo do projeto, data de
conclusio estimada, porcentagem concluida até¢ 0 momento (em {ermos de tempo) ¢
porcentagem concluida até o momento (em termos de custo);

¢) Comentérios a alta administragdo, que envolve: qualidade do trabalho e circunstancias

imprevistas (WELSCH, 1978).




A terceira fase € chamada acompanhamento. Abrange inspe¢des finais e relatorios
correspondentes ao final do projeto. Apés a conclusdo do projeto, os registros dos custos
serdo complementados, € o custo total sera contabilizado em uma conta do ativo. Os recursos
que foram orgados, porém, que ndo foram utilizados, ndo podem ser transferidos para outro
projeto sem a notificagdo formal da cpula administrativa, pois o controle sera totaimente
perdido. Deve-se exibir a ctipula administrativa um relatério final sobre o projeto concluido.
Essa fase de acompanhamento pode alongar-se por varios anos apos um projeto importante
ser completado, pois as empresas podem continuar a estudar os projetos depois de prontos
para certificar se esses projetos estdo gerando os resultados esperados pela analise que fez

com que decidissem a sua execucdo (WELSCH, 1978).

2.2.1.4.2 Investimentos secundarios

Os investimentos secundarios, ao contrario dos importantes, podem ser delegados a
pessoas de menor nivel hierarquico. So compostos de despesas menos importantes, podendo
ser feito uma divisio de valores para cada um desses niveis inferiores (WELSCH, 1978).

Welsch (1978) diz que o controle dos projetos secundarios ¢ realizado atraves de um
procedimento de autorizagdo, igual ao item anterior. Nele também ocorre a acumulagdo das
despesas reais por unidade administrativa. Essas despesas reais sdo confrontadas as dotagdes
planejadas no relatério periddico da situagdo dos investimentos secundarios, ou colocadas
diretamente no proprio relatério mensal de desempenho de cada centro de custos. Esse

relatério deve conter as variagdes € o volume dos recursos que ainda ndo foram gastos.

2.2.1.5 Avaliagdo dos investimentos

Welsch (1978) ressalta que o problema enfrentado pelas empresas esta relacionado a
escolha entre as diversas alternativas de investimento. Isso se deve ao fato de que, depois de
construida uma lista de investimentos desejados pela cupula administrativa ¢ pelos outros
executivos da empresa, acontega que 0s projetos exijam recursos duas vezes maiores que 0s
disponiveis. Por isso, 0 planejamento e o controle dos investimentos nos ativos fixos devem
ser muito bem utilizados. A tomada de decisio ¢ muito importante porque, depois de
investido o capital em um ativo de longa duragfio, os gastos tornam-se irrecuperavels,
podendo ser reembolsados através do uso desse ativo € nao pela sua venda. A empresa deve

utilizar métodos confiaveis para a escolha da proposta de investimento. Para isso, deve
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estabelecer um valor limite, dentro do qual se fara a previsdo das despesas com base em uma
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avaliagdio do valor do investimento. Como explicado anteriormente, a escotha deve ser feita a
partir da identificagdo dos projetos com valor de investimento mais alto, ou seja, a taxa de
retorno mais alta.

Para a aprovagdo do projeto de investimento ou a escolha de uma alternativa, a alta
administrag@o deve avaliar os seguintes fatores:

a) Urgéncia: as exigéncias operacionais podem impedir analises detalhadas,
investigagdes de fontes de suprimentos, etc., exemplo: uma maquina que quebra ¢ ndo
tem conserto. Neste caso serad dada importdncia a alternativa de investimento que
puder entregar a maquina mais rapidamente;

b) Reparos: a livre preferéncia de pegas e técnicos de manutengdo, podendo a escolha por
um equipamento estrangeiro ser descartada pela dificuldade em conseguir a
manutengdo adequada;

¢) Crédito: alguns fornecedores propdem termos de credito melhores que seus
concorrentes; algumas empresas podem avaliar este item como muito importante;

d) Aspectos ndo-econdomicos: como fornecedores da regido, consideragdes sociais ¢
outras preferéncias ndo-econdmicas imediatas;

e) Valor de investimento: relativo ao retorno esperado do investimento (WELSCH,
1978).

O item de maior relevancia a ser estudado refere-se ao valor de investimento.

Welsch (1978, p. 429) afirma que os projetos secundarios ndo podem fazer parte da
avaliagdo econdmica, pois “sdo indispensaveis ao prosseguimento normal das operagdes ¢
envolvem volumes relativamente pequeno de recursos. Sdo itens numerosos e variados
necessarios 4 maioria dos centros de responsabilidade™. Entdo, sdo planejados e controlados
nos centros de responsabilidade pelos orgamentos dos departamentos. Ja os projetos
importantes podem servir de “objeto de analise especial, avaliagdo administrativa ¢
julgamento adequado”. Os processos utilizados para determinar o valor de investimento tém
uma participagio importante no processo de decisio. Existem muitos processos que a0
utilizados na prética, porém neste trabalho serdo analisados somente cinco métodos:

a) Métodos de “payback™,

b) Métodos da taxa média de retorno: retorno médio do investimento (inverso do periodo
de “payback™) e retorno médio do investimento medio;

¢) Métodos de fluxo de caixa descontado: valor atual liquido e taxa de retorno

descontado (taxa interna de retorno).




2.2.1.5.1 Métodos de “payback”

Conforme Welsch (1978), o método do “payback™ € calculado de acordo com o
nimero de anos necessarios para a empresa fecuperar o investimento dos recursos pelos

fluxos de caixa gerados pelo projeto, conforme representado na formula:

Investimanto liguido realizade

Piees du vaina(os rodugin deausmns) Periodo de “payback” em anos

O investimento liquido é representado pelo valor que a empresa investiu inicialmente ¢
o fluxo de caixa é calculado, de acordo com os lucros mais a depreciagdo (WELSCH, 1978).

Continua o autor, 0 método de “payback” é uma ferramenta facil de usar ¢ de
compreender, porém existem algumas dificuldades, como: ndo calcula a rentabilidade ou
valor de investimento, mesmo que o inverso do periodo “payback™ algumas vezes seja
medido como aproximagéo da taxa de retorno; ndo analisa o valor do dinheiro no tempo € nio
diferencia as alternativas com vidas uteis distintas. Mesmo com essas dificuldades, ¢ o mais
utilizado, podendo ser mais Gtil como teste preparatorio para identificar a necessidade de
outras analises. E mais bem utilizada quando: a) a precisdo ndo ¢ indispensavel: b) um grande
niimero de propostas ¢ examinado em caréter preparatorio; c) os fluxos de caixa e crédito sao
fatores relevantes; d) os riscos sdo elevados ou ¢ dificil prever o que acontecera alem do
periodo “payback”.

Gitman (1978) complementa dizendo que o periodo de “payvback™ ¢ muito utilizado
pelas empresas, porque ¢ uma medida do risco, refletindo a liquidez de um projeto (¢ o tempo
que a empresa recupera o investimento inicial, portanto, quanto menor for o tempo que tiver

para recuperar o investimento, menor sera o ri sc0) e o risco de ndo recuperar o investimento.

2.2.1.5.2 Métodos da taxa média de retorno

O retorno meédio do investimento, salientado por Welsch (1978), ¢ o inverso do
“payback”, pois ¢é calculado de acordo com o relacionamento do fluxo médio anual de caixa e

o custo do investimento, tendo como formula:

Enw auel de caixa (oureducio de cusms] 5 g - .
nuads sausl de caixa (ouredusso 08 CUSWE _ patamo médio do investimento

Invesamen:o liguido reslizaco



Para Welsch (1978), este método possui as mesmas dificuldades do “pavback™ ¢
também pode levar a empresa a comparar o resultado com outras taxas de juros que ndo sdo
comparaveis por causa do valor do dinheiro no tempo e outros fatores proprios do calculo de
médias. Como ¢ firmado em médias, o método supde que os lucros sejam invariaveis durante
a vigéncia do periodo Gtil do projeto; entdio € mostrado que o resultado sempre sera mator que
a verdadeira taxa de retorno, nio sendo recomendado sua utilizagdo mesmo em casos simples.

14 o retorno médio do investimento médio, conforme Welsch (1978), ¢ semelhante ao
explicado acima, porém, neste caso, é calculado considerando-se o investimento medio, de

acordo com a formula abaixo:

Enrradas anual de caixaiouredutio decustos

- - - = Retorno médio do investimento
Investmentc liquido caalizade

No lugar do investimento liquido, observa Welsch (1978), sera calculado o
investimento médio, ou seja, o investimento dividido por dois. Este saldo ¢ dimmnuido de
tempos em tempos por causa das despesas de depreciagdo. Ele supde que a cada entrada anual
de caixa sera “recuperada” uma parcela proporcional do investimento inicial. Este metodo ndo
¢ confiavel porque superestima a taxa real de retorno, tem as mesmas dificuldades da taxa
média de retorno e ndo leva em consideragiio o valor do dinheiro no tempo, sendo muito
limitado mesmo em situagdes simples.

Gitman (1978) acrescenta que este método tem como vantagem a facilidade de
calculo, visto que o unico dado a ser examinado € o lucro projetado, que ¢ de facil acesso.

Uma desvantagem ¢ a utilizagdo dos dados contabeis, no lugar dos fluxos de caixa.

2.2.1.5.3 Métodos de fluxo de caixa descontado

Welsch (1978) destaca que este método leva em consideragio o valor do dinheiro no
tempo (custo de juros), descontando os valores futuros no presente, para que 0s NUMEros (ue
serdo comparados possam ser somados, diminuidos e comparados. Na avaliagio de
alternativas de investimento, este método ¢ o preferido, pois se fundamenta nos fluxos de
caixa e no valor do dinheiro no tempo. Como citado anteriormente, o método de fluxo de
caixa descontado se divide em dois tipos mais utilizados: o valor atual liquido e a taxa interna
de retorno. Entretanto, antes de analisar os dois métodos, € preciso examinar o conceito de

valor atual e de fluxo de caixa, que fazem parte deste método.
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VA =F 1 o < s - o g
(;_—) onde “VA’ significa

O valor atual pode ser visualizado pela a formula:
valor atual, ‘F’ significa a quantia futura, “i> ¢ a taxa de juros por periodo, e ‘n’ é o numero de
periodos (WELSCH, 1978).

Outro ponto a ser demonstrado, segundo 0 mesmo autor, € que, em relagdo ao valor
atual, pode surgir algo como uma serie de pagamentos futuros anuais constantes, isto ¢, um
valor igual para os anos seguintes. E calculado da seguinte maneira: a + b — ¢, onde ‘a” ¢ o
principal valor investido no inicio do ano, ‘b’ sdo os lucros do fim do ano (porcentagem em
cima de a) e 0 ‘¢’ sA0 os pagamentos anuais que deverdo ser feitos no final do ano. Este
calculo resulta no valor do saldo investido no final do ano.

Entretanto, continua Welsch (1978), o fluxo de caixa ndo avalia a depreciagido dos
outros custos, porque ndo tem as saidas de caixa. Isso ocorre naturalmente pelo fato do
proprio conceito de valor atual ter em vista a recuperagdo do investimento inicial durante a
vida util.

Segundo Welsch (1978, p. 438), o método do valor atual liquido tem como principio a

preferéncia de uma taxa minima desejada de retorno para fins de desconto.

Os valores futuros sdo descontados a esta taxa de retorno para os periodos
envolvidos, ou seja, a soma dos valores atuais das saidas ¢ confrontada com a soma
dos valores atuais das entradas. Se o valor maior for propicio as entradas, entao o
projeto rendera mais que a taxa minima de rétorno, mas se OCOITEr O CONITario, ©
projeto seré considerado indesejado.

O autor deixa claro que este método ndo determina a taxa de retorno do projeto ¢ sim
testa a viabilidade econdmica em relagio a uma taxa minima de retorno selecionada pela
administragio. A selegfio dessa taxa minima de retorno ¢ muito relevante, pois afeta os
resultados. Por isso, a taxa minima desejada ndo deve ser menor que o custo de capital da
empresa (WELSCH, 1978).

Por sua vez, Gitman (1978) denomina o método do valor atual liquido como “valor
presente liquido’ (VPL). O calculo ¢ realizado subtraindo-se o valor atual das entradas de
caixa pelo investimento liquido. Para se fazer comparagdo, € necessario que as entradas ¢
saidas de caixa sejam calculadas em termos monetarios atuais.

A taxa interna de retorno (ou taxa descontada de retorno), para Welsch (1978), ¢
calculada a partir da solugdo da taxa exata que abatera as entradas futuras de modo que a sua
soma seja exatamente igual as saidas, ou seja, a diferenca calculada no valor atual liquido
deve ter um valor igual a zero. Essa taxa ndo pode ser calculada diretamente, devendo-se

analisar duas situagoes:
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a) Quando as entradas sdo constantes nos varios periodos: colocar os dados na seguinte
equagdo:
1° Passo: investimento = lucros por periodo x fator de desconto para os anos
estabelecidos a uma taxa de retorno desconhecida;
2° Passo: dividir o investimento pelos lucros anuais para determinar o fator de
desconto;
3° Passo: consultar o fator de desconto, o valor atual dos anos estabelecidos ¢
encontrar o valor de desconto mais proximo;
b) Quando as entradas sdo diferentes, em que cada periodo representa uma situagio
diferente, o calculo € mais complexo.
1° Passo: ¢ necessario utilizar uma tabela com valores atuais (diferente da tabela
utilizada no item a), para ser analisado um valor para cada periodo:
2° Passo: os fatores de desconto serdo utilizados para uma mesma taxa de juros,
porém para periodos diferentes ou em cada entrada de caixa:
3° Passo: estima-se um valor da taxa (exemplo: fluxo medio de caixa periodico
depreciagio/investimento medio);
4° Passo: serdo feitos testes com essa taxa e outras taxas até que a taxa verdadeira
seja determinada (WELSCH, 1978).

De acordo com Gitman (1978), a taxa interna de retorno pode ser utilizada para a
tomada de decisio “aceitar-rejeitar”, explicada anteriormente, na qual se tem a seguinie
conclusdo: se o valor da TIR (taxa interna de retorno) for maior ou igual ao custo de capital,
deve-se aceitar o projeto; se ocorrer 0 contrario, deve-se rejeita-lo, pois isso garante que a
empresa esteja recebendo mais que seu retorno exigido. Assim, como enumerou Welsch
(1978), a TIR ¢ calculada a partir de tentativa e erro.

Welsch (1978) afirma que a taxa descontada de retorno, se comparada ao metodo do
valor atual liquido, é mais vantajosa, porque evita a eleigao arbitraria de uma taxa de juros e
consente o calculo da taxa verdadeira de juros gerada pela proposta. Como as alternativas
estdo ligadas ao valor do investimento, deve ser escolhida a que tiver a taxa de juros maior.

A seguir, apresenta-se a definigiio e caracteristicas do investimento financeiro.

2.2.2 Investimento financeiro

Galesne, Fensterseifer € Lamb (1999) conceituam investimento financeiro quando uma

organizagdio tem o intuito de responsabilizar uma parte do seu capital nas questes financeiras




da empresa, tanto em manter como melhorar tal situagio. Para isso, a empresa deve fazer um
estudo detalhado de todas as opgdes de investimento para escolher a que melhor se enquadra
na situagdo da empresa.

Na mesma linha de raciocinio, Frezatti (2008) salienta que o investimento financeiro
também pode ser uma ligagdo entre o plano estratégico e o orgamento anual da empresa. O
autor sugere que as empresas escolham pelo menos um indicador financeiro.

Portanto, investimento financeiro pode ser caracterizado como operagdes de compra ¢
venda de titulos financeiros.

Para Barros (2008), existem trés tipos de investimento financeiro:

a) Renda Fixa: sdo os investimentos que tém o fluxo financeiro conhecido. tendo
também como caracteristica o uso de formula especifica para se calcular os
rendimentos. S@o ramificados em prefixados e pds-fixados. Os prefixados tém a
caracteristica de informar a remuneragdo bruta no inicio da compra ao investidor; em
contrapartida, os pos-fixados, apresentam em sua féormula de calculo um componente
flutuante, sendo assim, sO0 podem estabelecer a remuneragdo ao final da operagao.
Exemplos: Letra do Tesouro Nacional, Caderneta de Poupanga, Letra de Cambio,
CDB, Fundos DI;

b) Renda Variavel ou Patrimonial: sdo os investimentos que possuem a participagdo na
propriedade de uma empresa. Ndo tem como garantir no momento da compra
remunerag¢io especifica, por isso, quem adquire este tipo de renda. esta apostando na
evolugdo da companhia escolhida. Exemplo: agdes;

c) Derivativos: sdo os investimentos que sdo “formados pelos contratos futuros e de
opedes, oferecem pagamentos que siio oriundos dos pregos de outros ativos™ Sdo
assim chamados, pois, tem a sua origem do funcionamento e dos pregos do ativo
objeto, podem servir como protetor de perdas e aumento ou diminuigio dos resultados
de seus utilizadores. Exemplos: kedge, swap, ouro, dolar.

Para Puccini (2007), os investimentos tém algumas caracteristicas que devem ser
estudadas antes de se tomar alguma decisdo. As trés principais caracteristicas sdo:
rentabilidade, risco e prazo. Porém, para uma melhor tomada decisdo, deve-se, a partir dessas
principais caracteristicas, considerar tambeém: liquidez, valorizagdo, seguranga ¢
diversificagéo.

Como o investimento financeiro abrange inimeras e variadas oportunidades, sdo
explicadas, a seguir, aquelas que mais interessam para este estudo, a saber: renda fixa,

caderneta de poupanga e fundos DI.
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2.2.2.1 Renda fixa

De acordo com a Associag@o Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID, 2008),
este tipo de investimento compde titulos que retornam certa quantia ao investidor, podendo
esse tempo de retorno ser definido na aplicagdo ou no resgate, conforme exemplos

demonstrados abaixo.
2.2.2.1.1 Caderneta de poupanca

A poupanga ¢ um investimento muito utilizado pelos brasileiros e 0 mais recomendado
para pequenos investidores, pelo fato de ser de baixo risco, tendo, conseqiientemente, um
pequeno rendimento, porém garantido. E um investimento regulado pelo Banco Central, cuja
remuneragdo ¢ de 0,5% a.m. e 6,71% a.a. mais a varia¢do da TR (taxa referencial). A TR foi
criada pelo governo para ser adicionada aos juros que compdem a poupanga. I calculada pelo
Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia (SELIC) e a média das taxas de CDB, pre-fixado,
de 30 dias (ANBID, 2008).

Nesse sentido, Moreira (2008) complementa que, nos dias atuais. a poupanga utiliza
taxa de rendimento para cada dia e os depositos feitos irdo render o valor referente daquele
dia especifico, chamado de dia de “aniversario”. Porém esse valor s sera acrescentado na
conta no més seguinte, pois o rendimento ocorre mensalmente. Outra vantagem ¢ que a
poupanga ¢ isenta de Imposto de Renda.

Caouette, Altman e Narayanan (2006) dizem que a poupanga pode ser um
investimento ilusério, podendo proteger o dinheiro apenas da inflagdo, ao inves de fazé-lo
render. Por isso é sempre bom estudar o mercado, para saber se a inflagdo esta mais baixa que
o rendimento, pois se a inflagdo estiver muito alta, o dinheiro da poupanga so val servir para
manter o valor do dinheiro no tempo. E importante salientar que o dinheiro depositado na
poupanga ¢ garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que garante no maximo R$
60 mil. Os autores destacam que o investimento ‘poupanga’ ndo possui complexidade em seu

procedimento.
2.2.2.1.2 Fundos DI

Os fundos DI sdo mais utilizado por pessoas que t€ém uma quantia maior de dinheiro.

O recomendavel é R$ 10 mil ou mais, porém o investimento pode ser iniciado com mil reais,




No longo prazo, para o investidor, ¢ importante fazer desse tipo de investimento uma reserva,
pois é uma aplicagio com menor risco, € rentavel, e possui em sua carteira titulos pos-fixados
do governo. Sua rentabilidade varia de acordo com a taxa SELIC e outros fatores, como as
taxas de juros. O valor do rendimento no més sofre a cobranga do Imposto de Renda de 20%,
sendo subtraido direto da conta; pode pagar IOF (de 0 a 60%), caso haja retirada num prazo
inferior a 30 dias. Apds, o saque ¢ liberado e ndo ha outras cobrangas (ANBID, 2008).

Para a Anbid (2008), a opgao pelos fundos DI é recomendavel quando as taxas de
juros altos estdo elevadas. Entretanto, alerta a Anbid (2008), tem que se ter cuidado, por causa
das taxas administrativas que podem chegar a 5% a.a. e interferir no retorno esperado. Para
ser compensador investir em fundos DI, é necessario procurar um fundo com uma taxa de
administracdo inferior a 2% a.a. Nio ¢ indicado para pequenos investidores ¢ investimentos
de curto prazo.

Segundo Manfio (2008), o fundo DI € um investimento conservador, relacionado com
o CDI (taxa de juros interbancaria) e a SELIC. O resgate do dinheiro pode ser efetuado em
qualquer data, ndo sendo pré-fixada ao investidor. Nesse contexto, oS Fundos DI se
enquadram na Instrugdo 409, art. 94, da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que ordena
que 80% do patrimonio liquido do fundo DI possuam titulos de emissao do Tesouro Nacional
ou titulos e valores mobiliarios de renda fixa.

Para as empresas que optarem por investimentos no mercado financeiro, ainda deve

ser observado o perfil relacionado a cada investidor, conforme se¢ao abaixo.

2.2 .3 Perfil dos investidores

De acordo CVM (2008), antes de se iniciar qualquer investimento, ¢ necessario definir
os objetivos almejados pelas empresas com a obtengdo do dinheiro que irdo receber por esse
investimento. Apos listar os objetivos e a quantia a ser empregada, deve-se escolher o tipo de
investimento adequado para se alcangar este objetivo. Também ¢ necessario decidir a
durabilidade do investimento.

Outra caracteristica, que deve ser observada na hora de investir, conforme a CVM
(2008), é o risco que a empresa estd disposta a correr. Se a empresa decidir por maiores
riscos, obtera melhor rentabilidade, se escolher menores riscos, porém, obtera uma
rentabilidade inferior. Recomenda-se comparar a rentabilidade prometida com a media do

mercado. As empresas que decidirem correr maiores riscos devem preparar-se para possiveis
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perdas, ndo deixando que a perda provoque muitos danos. A dica € ndo aplicar todo o dinheiro
disponivel em investimentos de alto risco.

Para a CVM (2008), existem trés tipos de investidores:

a) Conservador: mais focado na seguranga do investimento, aceita um rendimento menor
e faz de tudo para ter menos perda possivel,

b) Moderado: ¢ equilibrado, também procura a seguranga, porém, uma rentabilidade
maior que o conservador, esta disposto a correr um maior risco (que as aplicagdes que
sdo mais seguras) em troca de mais retorno;

¢) Arrojado: da importéncia a rentabilidade e esta disposto a correr um risco maior pelo
maximo de retorno.

Esses perfis procuram dar uma orientagdo para a empresa, ndo sendo considerado
como verdade absoluta. Depois de escolhido o tipo de investimento, ¢ necessario cautela em
alguns aspectos. A CVM (2008) recomenda: verificar se ha registro na CVM. ler atentamente
o regulamento e/ou prospecto; informar-se sobre os custos incidentes; conhecer a estrategia
do administrador e os riscos assumidos; pesquisar a reputago das instituigdes envolvidas.

Contudo, o mais importante antes da aplicagdo, diz a CVM (2008), ¢ pesquisar o
fundamento das instituigdes escolhidas (como: emissor do titulo, administrador, gestor ¢
custodiante) e verificar nos documentos qual sera o risco assumido. Para qualquer escolha de
investimento, é valido ressaltar essas duas afirmagdes:

a) Aplicagdes em valores monetdrios sempre tém risco de perda do capital investido:

b) Se a quantia a ser investida ¢ parte indispensavel do patrimonio, ¢ melhor ndo arriscar.
Por fim, finaliza a CVM (2008), como o dinheiro investido sera para o futuro, pode ser

que venham a ser mudados ou adaptados a medida que o objetivo futuro ou o contexto
(politico, econdmico, etc.) sofram modificagdes. Para se ter certeza que 0s objetivos
escolhidos serdio atingidos, faz-se necessario acompanhar o desempenho das aplicagoes:
manter-se informado; e, periodicamente, estudar as decisdes de investimento para avaliar se
elas continuam conforme os objetivos tragados e 0 ambiente que cerca a empresa.

A seguir, ¢ descrita a metodologia utilizada para analisar este trabalho.




3 METODOLOGIA

De acordo com Koche (2006), a metodologia tem por objetivo explicar como fo1
realizada a analise do problema sugerido. Gil (2007) diz que a metodologia ¢ a relagdo entre
problema, teoria, método e resultados a serem alcangados. Na metodologia, sdo apresentados:
os tipos de pesquisa, a amostra, os instrumentos, os procedimentos, o tratamento dos dados ¢

os cuidados éticos que serdo utilizados na pesquisa.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Este estudo foi realizado nas dependéncias da empresa A C Video Filmagens [Ltda.,
sendo A C Video seu nome fantasia, localizada na cidade de Florianopolis, Santa Catarina. no
periodo compreendido entre agosto de 2007 a setembro de 2008. Empregou-se o meétodo
‘estudo de caso’, que tem por finalidade explorar informagdes a respeito do setor financeiro
da empresa, a fim de propor agdes que atendam aos objetivos especificados nesta pesquisa.

Fsta pesquisa utilizou duas abordagens para analise e interpretagdo dos dados: a
abordagem qualitativa e a quantitativa. Segundo Gil (2007), a analise qualitativa ¢ definida
como voltada para os dados produzidos pelas interagdes interpessoais, provenientes da co-
participagio das situagdes em que os informantes estejam envolvidos. O conhecimento ndo se
reduz a um rol de dados isolados, conectados por uma teoria explicativa; o sujeito-observador
é parte integrante do processo de conhecimento e interpreta os fendmenos, atribuindo-lhes um
significado. O objeto ndo é um dado inerte e neutro; esta possuido de significados e relagdes
que sujeitos concretos criam em suas agdes. Nas metodologias qualitativas, os sujeitos de
estudo niio sdo reduzidos a variaveis isoladas ou a hipoteses, mas vistos como parte de um
todo, em seu contexto natural, habitual.

A abordagem quantitativa refere-se ao tipo de pesquisa que requer a analise de dados
objetivos, dados que sejam passiveis de quantificagdo. Nesse tipo de abordagem, o
pesquisador volta-se para a descrigdo, explicagdo e predigdo da realidade. A abordagem
quantitativa deve estar fundamentada na utilizagdo do método de procedimento estatistico,
pois ¢ indispensavel a utilizagio de amostras do universo observado, em virtude do tamanho
da populagiio tornar impossivel a mediag@o de todas as suas caracteristicas (GIL, 2007).

Quanto as fontes de informagdo, este estudo obteve suas informagdes por intermedio

da pesquisa de campo, através da observagdo direta da realidade in loco, ou seja, no ambiente




natural em que elas podem ser coletadas. Este tipo de pesquisa facilita a percepgdo e o registro
das variaveis relevantes dos fendmenos estudados. E na pesquisa bibliografica, em que os
dados e as informagdes foram obtidos em livros, publicagdes e periodicos. Este tipo de
pesquisa baseia-se em fontes secundarias de informagdo, ou scja, informagdes que ja
apresentam algum tipo de organizagao e tratamento (GIL, 2007).

Quanto aos objetivos, esta pesquisa se caracteriza como “Exploratoria’, que tem por
finalidade desenvolver e esclarecer conceitos e idéias, buscando a formulagdo de problemas
mais precisos para estudos posteriores. Habitualmente envolvem levantamento bibliografico ¢
documental, entrevistas niio padronizadas e estudos de caso. Pesquisas exploratorias sdo
desenvolvidas com o objetivo de proporcionar uma visdo geral acerca de determinado fato. E
‘Descritiva’, pois a finalidade ¢ a descrigdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendmeno estudado. Sdo incluidas neste grupo as pesquisas que tem por objetivo levantar
opinides, percepgdes, atitudes e crengas da populagdo estudada (GIL, 2007).

Nesta pesquisa, o método de ‘estudo de caso’ foi empregado na analise qualitativa.
Segundo Gil (2007), o “estudo de caso’ ¢ uma forma de pesquisa que busca investigar um
fenémeno contempordneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os
limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos. Experimentos,
levantamentos, pesquisas histéricas e andlise de informagdes sdo alguns exemplos de
maneiras de se realizar a pesquisa. No ‘estudo de caso’, os dados sdo construidos a partir do
cenario natural e do universo cotidiano nos quais os individuos, que servirdo de informantes,
estdo inseridos. O caso estudado pode servir ou ndo de pardmetro para realidades similares,
até porque seu intento principal é o aprofundamento da compreensdo da realidade
especificamente estudada e ndo o estabelecimento necessario de generalizagOes. Para o autor,

o estudo de caso pode ser utilizado tanto em pesquisas exploratorias quanto descritivas.

3.2 TECNICAS E COLETA DE DADOS

O instrumento de coleta de dados utilizado foi a ‘Entrevista’ ndo-estruturada. A
entrevista deve ter suporte na utilizag@o de outras técnicas, de preferéncia em algum tipo de
observagdo, tornando possivel o contraponto entre cultura ideal e cultura real (GIL. 2007).

De acordo com Richardson ef a (2007), a entrevista € uma técnica relevante, pois o
relacionamento entre as pessoas torna-se mais estreito. A informagdo dada pelo emissor ¢

transmitida para o receptor, tornando-se uma comunicagdo bilateral, onde ocorre.
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Para Richardson ef a/ (2007), a entrevista ndo-estruturada é também denominada de
entrevista em profundidade, onde ndo sdo feitas perguntas com alternativas de respostas ja
pré-formuladas. Este tipo de entrevista tem como objetivo obter do respondente o que ele
considera importante para determinado problema com as suas descrigdes da situagdo em que
se esta estudando. Isto se d4 através de uma conversagdo guiada, na qual serdo obtidas
informagdes detalhadas para serem utilizadas na pesquisa.

Neste estudo, a entrevista cobriu uma lista de assuntos elaborados, sem um tempo pré-
definido para resposta. Essa estrutura oportunizou a abordagem de fatos que ndo estavam
previstos. As questdes foram fundamentadas na revisdo da literatura. As perguntas foram
respondidas oralmente pelos entrevistados.

Para a analise do investimento produtivo, foi realizada uma pesquisa de pregos de
novos equipamentos que se adequassem a melhoria da qualidade dos servigos da empresa.
Foram analisados dois tipos de equipamentos, escolhidos por ter relevincia para a empresa
pesquisada: um video da marca JVC e a aquisi¢éo de uma nova ilha de edigao.

Para a andlise do investimento financeiro, foram pesquisados dois tipos de renda fixa:
a poupanga ¢ os fundos DI. Depois, foram feitas simulagdes utilizando os servigos dos sires
de alguns bancos.

Por fim, apresenta-se um quadro com o resumo dos investimentos escolhidos. Depois,

foram feitas comparagdes entre 0s dois tipos de investimentos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Amparada na fundamentagiio tedrica e nos objetivos especificos deste estudo. esia
se¢do apresenta a analise dos resultados referentes as opgdes de investimento a serem

consideradas pela A C Video: investimento na produgio ou no mercado financeiro.

4.1 HISTORICO DA EMPRESA

A empresa A C Video foi fundada em 1989. Todavia, o Contrato Social de formagao
da empresa so6 foi assinado em 01/09/1993. A empresa pesquisada tem dois socios
proprictarios: Alvacir Avila dos Santos Junior ¢ Carmen Lucia Antunes dos Santos.

A empresa surgiu a partir de um hobbie dos proprietarios, que era o de filmar festas
em geral, principalmente casamentos. No inicio, a sede da empresa era na casa dos socios.
mudando, logo depois, para uma sala no proprio prédio onde moravam. A empresa teve seu
crescimento acelerado a partir do ano de 1994, quando produziu uma campanha eleitoral para
um dos candidatos a Prefeitura de Blumenau (SC). Apos esse trabalho, o lucro obtido foi
utilizado na aquisigio de novos equipamentos e, finalmente, na transferéncia da sede para
uma sala maior em um edificio comercial, no centro de Florianopolis, onde esta até hoje.

Atualmente a empresa possui cinco funcionarios: sendo dois editores, uma assistente

administrativa e os dois socios, que participam dos eventos em geral

4.1.1 Caracteristicas da organizagdo

A A C Video localiza-se numa das principais avenidas centrais do municipio de
Florianopolis. Tem como razdo social A C Video Filmagens Ltda ME, classificada como
prestadora de servigo e microempresa.

O nome da empresa foi cuidadosamente estudado, sendo, entdo, escolhido as inicias
dos nomes dos proprietarios. A empresa atua como prestadora de servigos no ramo de
produgdo de videos empresariais e particulares, ou seja: na filmagem e edigao desses videos.

Uma caracteristica marcante da empresa € o trabalho personalizado. Os socios revelam
que investem permanentemente na melhoria da qualidade dos seus servigos. com o objetivo
de satisfazer seus clientes. A finalizagdo de todos os trabalhos passa por um controle de

qualidade antes de ser apresentados a aprovagdo dos clientes.




A empresa também oferece outros tipos de servigo como: limpezas de fitas de
videocassete, passagem de fitas (de qualquer formato) para DVD, copias de CD, copias de

DVD, montagem de fotos em DVD, passagem de fitas K-7 ou vinil para CD, edigdes, etc.

4.2 OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTOS PARA A EMPRESA PESQUISADA

Para analisar o tipo de investimento a ser adotado, foi definido um valor hipotético: RS
16.000,00 (dezesseis mil reais). Nos quadros a seguir, sio demonstrados os itens que
compdem este valor e os objetivos a serem atingidos, a fim de fornecer informagdes para a
tomada de decisdo pela empresa, buscando, além da sua satisfagdo, o alcance da rentabilidade
desejada. Assim sendo, nesta etapa serdo analisados os dois tipos de situagdes no qual a
empresa poderd investir: o produtivo e o financeiro.

Considerando que investimento produtivo ¢ tudo o que estd baseado no investimento
da produgdo, ou seja, equipamentos e/ou instalagdes, este estudo analisa um grupo de
equipamentos que podem ser empregados na melhoria da qualidade operacional da empresa
pesquisada. Entretanto, a A C Video opera com varios tipos € modelos de equipamentos. Para
fim deste estudo, sio analisados aqueles equipamentos mais utilizados na operacionalidade
atual da empresa: video leitor de fitas MiniDVs gravadas no formato HDV (High Definition
Digital Video) e uma nova ilha de edi¢do para o formato HDV.

Nesse sentido, Cruz (2008) afirma que consumo de videos em alta definigdo estdo
crescendo vertiginosamente, em virtude do significativo aumento de vendas das TVs de alta
definigio. Tal crescimento é sustentado pela indiscutivel melhora na qualidade de video e
imagem que a alta definigdo proporciona. Segundo o autor, o mercado de video brasileiro de
alta defini¢do prevé movimentar em torno de US$ 700 milhdes neste ano.

Ja o investimento financeiro é quando a empresa aplica o lucro obtido em fundos de
renda fixa, renda variavel (ou patrimonial) ou derivativos (BARROS, 2008). Neste estudo,
sdo estudados dois tipos de investimentos, caracterizados como renda fixa: fundos DI ¢
poupanga. A razdo dessa escolha deve-se ao fato da empresa ser de pequeno porte € ter um
perfil de investidor do tipo conservador. Conforme a CVM (2008). o investidor do tipo
conservador ¢ aquele que prefere investir com maior seguranga, mesmo sabendo que tera um
rendimento menor, na suposi¢do de minimizar perdas para a empresa, em €aso de alguma
turbuléncia no mercado financeiro.

A seguir, sdo explanados separadamente os dois tipos de investimentos (produtivo ¢

financeiro), por meio de simulagdes com abrangéncia de doze meses.




4.2.1 Caso 1: simulagdo em investimento produtivo

Esta primeira simulagdo verifica qual o retorno que a empresa teria se investisse na

produgdo. [nicialmente sdo analisados os equipamentos selecionados.

4.2.1.1 Caracteristicas do video leitor de HDV da marca JVC

O video leitor de HDV ou video de alta defini¢gdo ¢ um equipamento de video que
reproduz fitas miniDV. Foi escolhida a marca JVC, modelo BR-HDS50. A escolha pela marca
IVC foi porque ela ¢ uma das quatro empresas (as outras sdo Canon, Sharp e Sony) que se
juntaram para a geragdo do HDV no mercado de video no mundo.

Anteriormente, era utilizado o DV (Digital Video), cujo formato digital ¢ de 530 linhas
de resolugdo’. Esse formato é bem melhor que as antigas fitas de videocassete VHS (1ideo
Home System), formato analégico com 240 linhas de resolugdo.

Como as inovagdes tecnoldgicas sdo continuas, no inicio de 2008, a A C Video, atenta
ao mercado e com o objetivo de aprimorar a qualidade de seus servigos, adquiriu uma camera
de video que grava no formato de HDV, com 1080 linhas de resolugdo. De acordo com
Genlock (2008), este formato oferece melhorias na qualidade em comparagio ao DV.

Tratando-se de equipamento para uso profissional, o custo ¢ mais elevado, sendo
necessaria a sua importagio dos EUA. A Tabela 1 mostra os custos de compra do

equipamento:

Tabela 1: Custos de compra do video JVC

Item Valor (RS)
Video JVC BR-HD50 4.849 41
Envio 2.013,00
Total 6.862,41

4.2.1.2 Caracteristicas ilha de edigdo em HDV

O equipamento empregado para a edigdo do material gravado em HDV ¢ identificado
como profissional, possui um custo elevado, porém pode ser adquirido no Brasil. A Tabela 2
mostra as caracteristicas e os custos de montagem dessa ilha de edigdo. Posteriormente,

explica-se cada item que compde esse equipamento.

' Quanto maior as linhas de resolugdo, maiores sdo os detalhes das imagens.
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Tabela 2: Caracteristicas e custos de ilha de edig@o.

Item Subitem Valor (RS)
Armazenamento HD 2x1 TB 890,00
HD 1x250 GB 150,00
Computador Placa Mie Intel D633BUC 450,00
Processador Q9450 2 (quad) 775 1.104,02
EVGA 8800 GTX HDTV 560,00
Memoria RAM 2x2 gb 200,00
Gabinete, Teclado, Mouse 100,00
Monitor LCD 22" Wide 1.100.00
Matrox RTX 2 2.460,00
Software Windows Vista 619,00
Adobe Collection 150000
~ Total o 9.133,02

A montagem dessa ilha de ediglo requer que os itens de armazenamento e soffwares
sejam adquiridos separadamente. O armazenamento de um computador ¢ tudo que se pode
reservar temporariamente ou permanentemente no computador. Ja o software ¢ o conjunto de
instrugdes capaz, quando incorporado num veiculo legivel pela maquina, de fazer com que
uma maquina disponha de capacidade para processar informagdes. indique, desempenhe ou
execute uma particular fungdio, tarefa ou resultado. Ou seja, sdio os programas que envolvem a
edigio propriamente dita (WACHOWICZ, 2001).

Para a utilizag@o dos recursos oferecidos, é necessario muito estudo, horas de pratica ¢
aperfeigoamento operacional. Como esse sofiware € novo no mercado, deve ser realizado um
treinamento com o pessoal da edigiio, para que eles aprendam, através de pesquisas €
tentativas, como utilizar o equipamento.

Os funcionarios que trabalham na empresa pesquisada, cujo perfil €. na sua maioria, de
homens, com idades entre 20 e 30 anos, universitarios do curso de Publicidade e outros cursos
do ramo, aprendem a manusear esses softwares por meio de treinamentos realizados em suas
proprias residéncias, uma vez que a empresa disponibiliza o uso desses programas.

Todas essas agdes podem aumentar a produtividade, como economia de horas
trabalhadas e a diminuigdo dos prazos de entrega.

O préximo item apresenta a simulagéo do investimento produtivo.
4.2.1.3 Simulagio
Nesta primeira simulagdo € avaliado qual o retorno que a empresa teria se investisse

em equipamentos novos o valor de R$ 16.000,00 (dezesseis mil reais): custo do video HDV ¢

da ilha de edigdo somados, com o objetivo de melhorar a qualidade dos servigos prestados.
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Esta simulagdo considera o periodo de um ano, comparando os dados atuais com os
dados futuros. A Tabela 3 demonstra a posigdo atual da receita anual da empresa. Os dados

apresentados sdo hipotéticos.

Tabela 3: Previsdo receita anual A C Video.

Item Quantidade Valor Unitirio (RS) Valor Total (R$) Yo
Casamentos 30 1.500,00 45.000,00 47

15 Anos 6 700,00 4.200,00 4

Aniv, Crianca 6 500,00 3.000,00 3
Videos Empresariais 15 1.500,00 22.500,00 24
Outros 677 30,00 20.310,00 _ 22
Total 95.010,00 100

Observa-se que a receita bruta anual da empresa pesquisada tem um valor inferior a
RS 240 mil, sendo, portanto, enquadrada na categoria de microempresa. Nota-se que a maior
fonte de receitas ¢ as filmagens dos casamentos (47%), sendo consideradas pelos socios o
“carro chefe” da empresa, na qual ela foca o seu mercado. Em segundo lugar, estdo os videos
empresariais, que representa 24% das receitas. O item “outros”, que sdo 0s outros SEIVIgos
prestados pela empresa, como: gravagdes em DVD, edigdes de clientes que ndo tenham
efetuado a filmagem na empresa, montagem de clipes e etc., aparece em terceiro lugar, com
22% das receitas.

Para complementar, a Tabela 4 mostra a previsdo dos custos administrativos anuais da

empresa pesquisada.

Tabela 4: Previsdo custo anual despesas administrativas

Item Valor (RS) Yo
Internet 2.394.39 3,73
Condominio 5.328,00 3.30
Telefone 2.657.58 4.14
Anuncios 13.076,06 20,37
Celular 2.708.93 422
Faxineira 1.720,37 2,68
Contador 3.447,15 5,37
Prev. Privada 3.228,90 5,03
Aluguel 14.096,73 21,96
Luz 3.370,12 5,25
Fornecedor 1.880,85 2,93
Manut. Contas bancos 770,31 1,20
Feira 2.818,06 4.39
Correio 314,54 0,49
Gasolina 6.380,76 9,94
Total 64.192,75 100,00

Verifica-se que as despesas sdo relativamente altas quando comparadas as receitas. Os
que se destacam sdo: o aluguel (21,96%) ¢ os antincios de publicidade (20,37%). O aluguel ¢

justificavel, visto que a sede da empresa esta localizada numa area nobre do Centro de
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Florianépolis. Embora ganhe um desconto de fidelidade no valor do aluguel, em virtude de
estar no local instalada ha mais de dez anos, os socios dizem que seria vantajoso comprar o
imovel, mas o proprietario ndo tem interesse de vendé-la. Outra opgdo seria a mudanga de
enderego, mas foi verificado que as salas comerciais na redondeza sdo muito mais caras e tém
um espago fisico menor. No momento, o espago fisico satisfaz as necessidades da empresa,
apesar de terem sido feitas pequenas reformas, como a colocagido de divisorias para melhor
aproveitamento do espago fisico.

Adiciona-se a essas despesas 0 Imposto de Renda e os custos financeiros, o que resulta
numa previsdo de custos anuais da ordem de R$ 75.742,04.

A Tabela 5 apresenta uma previsdo da receita bruta anual, caso a empresa opte em

aplicar o dinheiro na compra dos equipamentos mencionados.

Tabela 5: Previsdo receita anual com HDV.

Item Quantidade Valor Unitario (RS) Valor Total (RS)
Casamentos 30 [.600,00 48.000,00
15 Anos 6 800,00 4.800,00
Aniv. Crianca 6 600,00 3.600,00
Videos z
Empresariais 15 1.650,00 24.750,00
Outros 677 30,00 2031000
Total 101.460,00

A previsdo de receita contida na Tabela acima esta condicionada a manutengdo da
demanda nos patamares descritos na Tabela 3. Para o retorno do capital investido, estabelece-
$e como nhecessario aumentar os pre¢os dos servigos que irdo utilizar o HDV. Dessa maneira,
projeta-se um incremento na receita bruta anual de R$ 95.010,00 para RS 101.460,00, o que
representa um aumento de 6,7%.

Mas, para se verificar o aumento da lucratividade do investimento, ¢ necessario

observar o comportamento dos custos, conforme calculo apresentado na Tabela 6.

Tabela 6: Valor da depreciag@o dos equipamentos a serem adquiridos pela A C Video
CALCULO DA DEPRECIACAO

Prego de compra 16.000,00

Menos valor residual 2.000,00

= Perda de valor 14.000,00
Vida util 4 anos 4 anos

Perda de valor anual (RS 14.000,00/4 anos) 3.500,00
Perda de valor mensal (R$ 3.500,00/12 meses) 291,60

As despesas administrativas sofrerdio acréscimo, considerando os seguintes critérios:
1% do valor do investimento sera destinado a manuteng@o, ou seja, RS 160,00, A depreciagdo

anual sera de R$ 3.500,00.
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Ndo havera custo de treinamento, tendo em vista que os funciondrios aprendem
sozinhos como utilizar os soffwares, editando um casamento, por exemplo.

Assim, 0 novo custo anual serd de R$ 79.906,49, considerando inclusive as despesas
financeiras e o Imposto de Renda.

Para uma melhor visualiza¢@o, a Tabela 7 apresenta a ‘Demonstragdo do Resultado do

Exercicio’ (DRE) da empresa, no momento atual e com a aquisigdo dos novos equipamentos.

Tabela 7: Previsdo DRE empresa A C Video

Atual Valor (RS) HDV Valor (RS)

Vendas Liquidas 95.010,00 101.460,00
(CPV) (1.713,35) (1.713,35)

{CV) (1.042,50) (1.042,50)

Lucro Marginal 92.254,15 98.704,15
(Despesas Administrativas) (64.192,75) (67.852,75)
(Despesas Financeiras) (3.568.44) (3.568,44)
Lucro Operacional 24.492 .96 27.282,96
(IR) (5.225,00) (5.729,45)

Lucro Liquido 19.267,96 21.553,51

A Tabela 8 compara a lucratividade atual, antes da aquisi¢do dos equipamentos, € uma

projegdo desta lucratividade apos a sua aquisigio.

Tabela 8: Comparag@o lucratividade atual e com 0 HDV

Lucratividade Atual Projecio lucratividade Variacio %
(RS) com HDV (RS) f
Receita Total 95.010,00 101.460,00 6,7%
Custo Total 75.742 04 79.906,49 5.,5%
Lucro 19.267,96 21.553,51 ) 11,86%

Observa-se que a variagdo da lucratividade relacionada a atividade operacional deve
sofrer um aumento de 11,86%. Tem-se que considerar também que seria acrescido nessa
variagdo o aumento de pre¢os das atividades oferecidas, apos a adequagdo dos custos em
fungdo das novas aquisigdes.

Outra analise demonstra o valor do retorno especifico do investimento de RS
16.000,00 (dezesseis mil reais) na estrutura produtiva j4 em operagdo na empresa pesquisada.

O valor agregado com 0 novo investimento encontra-se na Tabela 9:

Tabela 9: Valor agregado pela A C Video com o investimento em equipamentos.

Item Quantidade Valor Unitario (R$) Valor Total (RS)
 Casamentos 30 100,00 3.000,00
15 Anos 6 100,00 600,00
Aniv. Crianca 6 100,00 600,00
Videos 15 150,00 2.250,00
Empresariais o

Total 6.450,00




Projeta-se, assim, que o fluxo de caixa gerado pelo novo investimento pode ser de RS
6.450,00. Este valor bruto, descontado o Imposto de Renda, ficara em RS 5.830.50, que sera

acrescentado a nova receita (Tabela 10).

Tabela 10: Adequagio do Fluxo de caixa ao desconto do Imposto de Renda

FLUXO ANTES - LUCRO FLUXO
ANO DO IR DEPRECIACAO  1ogyTAvEL ™ APOSOIR
0 -16.000,00
| 6.450,00 3.500,00 2.950,00 619.50  5830,50
2 6.450,00 3.500,00 2.950.00 61950  5.830.50
3 6.450.00 3.500,00 2.950,00 619.50  5.830.50
4 6.450,00 3.500,00 2.950,00 619.50  5.830.50

Antes de aplicar as técnicas de analises de investimento, pode-se estimar o fluxo de
caixa minimo exigido pelo investimento, considerando que o custo de capital esperado pela
empresa ¢ de 13,75%, baseado na SELIC para outubro de 2008. O fluxo de caixa minimo
anual é um valor meta para que ndo seja comprometido o retorno do investimento. Conforme

calculo demonstrado na Tabela 11, este valor ¢ de R$ 5.463,20.

Tabela 11: Fluxo de caixa minimo.

Dado Funcio
-16.000,00 PV
4 N
13,75 i
CPT
PMT
Solucio 5.463,20

O fluxo de caixa esperado ¢ de R$ 5.830,50 enquanto que o fluxo de caixa minimo ¢
de 5.463.20. Isto ¢ um indicador de que o investimento € rentavel acima dos 10% esperado
pela empresa. Mas, para confirmar os dados, ¢ necessario aplicar algumas técnicas de analises
de investimentos.

Aplicando as técnicas de analise de investimentos, tem-se:

Payback = 16.000,00 / 5.830,50 = 2,74

Ou seja, o periodo de payback ¢ 2,74 anos (2 anos + 74% do ano 3), que representa o
numero de anos necessarios para recuperar o investimento.

Para o calculo do VPL, utiliza-se o custo de capital de 13,75%, que € 0 minimo
esperado pela empresa pesquisada. Na calculadora financeira a fungdo NPV (Ner Present
Value) pode simplificar o calculo: inserir CFy= 16.000,00 e inserir a primeira entrada de caixa
CF, = 5.830,50, seguida de sua frequéncia N = 4 e da taxa de custo de capital da empresa

(Obs.: CF ¢ a sigla de cash flow, ou seja, fluxo de caixa). (Tabela 12).
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Tabela 12: Calculo VPL

Dado Funcio
-16.000,00 CFgq
5.830,50 CF,
4 N
13,75 i
NPV
Solucio 1.075,80

Como o VPL deu positivo, o investimento excedeu em 13,75% acima do esperado
pela empresa.

O calculo da TIR é feito também através da calculadora financeira, através da fungdo
[RR. Entdio, apds os langamentos dos fluxos de caixa, pressionou-se a fungdo IRR, cujo
resultado foi 17%, ou seja, TIR = 17% (Obs.: TIR = 17 % > custo de capital de 13.75%

esperado pela empresa). (Tabela 13).

Tabela 13: Impacto financeiro do investimento.

Item Impacto
Sobre a receita total 6,7%

Sobre a lucratividade geral 11,86%
Retorno especifico do Investimento 1 7%

Dessa maneira, considerando o investimento em equipamentos para uma vida util de
quatro anos, pode-se dizer que o capital de R$ 16.000,00 se reproduzira a uma taxa de 17% ao
ano, desde que a demanda esperada pela A C Video se confirme.

Na fase seguinte, sdo apresentadas as simulagdes financeiras para, depois, fazer uma

comparagdo com as simulagdes produtivas.

4.2.2 Caso 2: simulagdo em investimento financeiro

Nesta fase, sio simulados dois tipos de casos: o investimento na poupanga ¢
investimento em fundos DI. Ou seja, quanto a empresa receberia se investisse 0s RS
16.000.00 (valor dos equipamentos) nesses tipos de investimentos.

Para este fim, foi realizada uma entrevista com um gerente da area de investimentos
do Banco do Estado de Santa Catarina, onde a empresa possui conta corrente. Também foram
realizadas simulagdes nos seguintes bancos: Itat, Caixa Econdmica Federal e Banco Real
Nesses bancos, optou-se, para andlise, pelo investimento em fundos DI, por se tratar, como
mencionado anteriormente. de uma empresa com perfil conservador, sendo este tipo de

investimento o mais indicado, por ndo ter maiores riscos.
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4.2.2.1 Simulagdo na caderneta de poupanga

Nesta simulagdo, o entrevistado disponibilizou 0s juros que supostamente serao
acrescidos, més a més, de outubro de 2007 a setembro de 2008, conforme demonstrado na
Tabela 14.

Tabela 14: Simulagdo caderneta de poupanga.

Més Valor Investimento (RS) Juros Valor Corrigida (RS)
out-07 16.000,00 1,0061 16.097,60
nov-07 16.097,60 1,0056 16.187,75
dez-07 16.187.75 1,0056 16.278,40
jan-08 16.278,40 1,0060 16.376,07
fev-08 16.376,07 1,0052 16.461,22
mar-08 16.461,22 1,0054 16.550.11
abr-08 16.550,11 1,0060 16.649,42
mai-08 16.649 42 1,0057 16.744 32
jun-08 16.744,32 1,0062 16.848,13
jul-08 16.848,13 1,0069 16.964 38
ago-08 16.964,38 1,0066 17.076,35
set-08 17.076,35 1,0070 17.195,88

Observa-se que, caso a empresa pesquisada investisse RS 16.000,00 (dezesseis muil
reais) na Caderneta de Poupanga, durante um ano, ¢la renderia 7,23%, sendo considerada uma
percentagem de retorno pequena, por se tratar de um investimento risco baixo.

A poupanga € o tnico tipo de investimento que o investidor ndo perde dinheiro, pois,
além de um retorno garantido, tem a garantia do Governo Federal. Trata-se de um
investimento muito seguro, sendo vantajoso deixar o dinheiro aplicado por um longo periodo.

Em anos anteriores, existia a cobranga da Contribuigdo Provisoria sobre
Movimentagdo Financeira (CPMF), quando o dinheiro era resgatava antes de completados
trés meses de investimento. Atualmente esse imposto ndo ¢ cobrado, podendo manter o

dinheiro aplicado até o prazo em que for de interesse para a empresa.
4.2.2.2 Simulagéo no Banco Itai
O Banco Itat oferece diversas opgdes para micro € pequenas empresas. Neste estudo,

sio analisados os investimentos: Itat Prémio DI, Ttai DI Ecomudanga e [tan Super DI.

explicados detalhadamente a seguir.
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42221 Itau Premio DI

a)

b)

c)

d)

Este tipo de investimento possui caracteristicas especificas, a saber:

Fundo DI; proporciona rendimentos com liquidez, através de investimentos em titulos
pos-fixados que seguem a variagdo da taxa de juros do mercado. Por exemplo, quando
0s juros estdo em alta, os rendimentos também sobem e vice-versa;

“Marcados a mercado™ atualiza diariamente o valor pelo prego de negociagdo no
mercado, disponibilizando os dados para serem visualizados pelos investidores:

Cotas de Fundo de Investimento: atuam no mercado de renda fixa com aplicagdes em
titulos pablicos e privados e em operagdes nos mercados futuros que se faz hedge (que
¢ uma protegdo) da taxa de juros;

Prazo: procura manter a carteira de titulos com o prazo médio superior a um ano, pois
pode proporcionar o beneficio fiscal e também sofrer uma oscilagdo diaria maior no
valor das cotas quando tiver instabilidade no mercado financeiro.

O inicio das operagdes desse tipo de investimento ocorreu no dia 17/6/1999 ¢ a taxa de

administragdo ¢ de 4% ao ano, o valor minimo inicial a ser aplicado pode ser de RS 300, 00, ¢

o valor adicional e o saldo minimo de R$ 100,00. O resgate pode ser feito em qualquer dia,

porém em aplicagdes realizadas a menos de 30 dias, sofrera a incidéncia do [OF regressivo,

que ¢ um Imposto sobre Operagdes Financeiras, criado pela Receita Federal, sobre os

rendimentos brutos ocorridos até o 29° dia de aplicagdo. A Figura | demonstra os valores de

cada dia transcorrido da aplicagdo.

Prazo (dws carrdes) %% an IOF sgbre o rendmento Prozo (dess corridos) % do 1OF sobee o rendimento

Figura 1: [OF Regressivo
Fonte: Banco Itau
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Verifica-se que ndo € vantajoso resgatar o dinheiro aplicado num prazo inferior a 30
dias, visto que o valor do imposto € muito alto.
Para facilitar o entendimento, a Figura 2 mostra um quadro com um exemplo de

Renda Fixa com o rendimento e a aliquota do IOF.
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@IOF Cobrado sobre o Rendimento m Rentabilidade apos IOF

Figura 2: Rentabilidade Fundo Itau RF X IOF *Finais de Semana.
Fonte: Banco Itai

Verifica-se que, nos primeiros dias, o rendimento deste investimento destina-s¢ ao
pagamento do IOF, sendo reduzido esse valor a medida que se aproxima o 30° dia: nos dias
sucessores, nao havera cobranga do imposto no resgate da aplicagao.

Além do IOF, o rendimento sofre a cobranga do IR, porém somente uma vez no
primeiro semestre (em maio) € uma vez no segundo semestre (em novembro), cuja aliquota ¢
de 15%: na ocasidio do resgate, também ¢ retido IR, porém, como o IOF, ele diminui

conforme passa o tempo. (Tabela 15).

Tabela 15: Aliquota de IR e prazos. -

IRino resgate de aplicagbes Aliquota de IR sobre o rendimento
cOm prazo -
De até 180 dias 22.5%
De 181 dias até 360 dias 20%
De 361 dias até 720 dias 17.5%
Superior a 720 dias 15% u

Fonte: Banco Itat
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Assim como acontece com o IOF, o IR também diminui 4 medida que o dinheiro
permanece aplicado, sendo interessante ndo retirar o dinheiro no prazo em que nio se pode
mais diminuir o IR, ou seja, ¢ melhor manter a aplicagdo mais que 720 dias. Este tipo de
investimento ndo possui taxa de performance. A consulta ao saldo pode ser feita em qualquer
horario, porém os resgates so podem ser realizados entre 6 horas e 21 horas, no Itau Bankline
ou Caixas Eletronicos [tat e [tai Bankfone.

A Tabela 16 apresenta uma simulagdo durante doze meses, caso tivesse sido

investido neste tipo de fundo e quanto se obteria de rendimento.

Tabela 16: Simulagdo [tau Prémio DL

Més Valor Investimento (R$) Juros (*) Valor Corrigido (RS)
out-07 16.000,00 1,0059 16.094,40
nov-07 16.094,40 1,0053 16.179,70
dez-07 16.179,70 1,0053 16.265,45
jan-08 16.265.45 1,0058 16.359,79
fev-08 16.359,79 1,005 16.441,59
mar-08 16.441,59 1,0053 16.528.73
abr-08 16.528,73 1,0047 16.606,42
mai-08 16.606,42 1,0058 16.702,73
jun-08 16.702,73 1,0062 16.806,29
jul-08 16.806,29 1,0072 16.927 .30
ago-08 16.927,30 1,0071 17.047 48
set-08 17.047,48 1,0074 17.173,63

Fonte: Banco Itaq. * As rentabilidades ndo sdo livres de impostos.

Analisando a Tabela acima, verifica-se que, com o investimento no Itau Prémio DI, ao
final de doze meses, a empresa resgataria 7,10% a mais do que foi aplicado, perfazendo um
valor monetario de R$17.173,63. No entanto, comparado 4 poupanga, este investimento ndo ¢

vantajoso, em virtude do valor monetério do rendimento ser menor.

4.2.2.2.2 Itat DI Ecomudanga

Este tipo de investimento ¢ bastante curioso, pois se destina a ‘unir o util ao
agradavel’, ou seja, ¢ um investimento que incentiva o investidor a colaborar para a
preservagio do planeta. O Itali consegue isso porque tem uma parceria com organizagdes nao
governamentais, no qual repassa 30% de sua taxa de administragdo para o Fundo de Agdes
Ambientais que diminuem a quantidade de CO, no ar, sendo este o principal responsavel pelo
aquecimento global.

Algumas caracteristicas sdo semelhantes ao Itai Prémio DI, como: os rendimentos sio
calculados de acordo com a liquidez, os titulos sdo “marcados a mercado™ e, por fim, busca

manter a carteira com prazo superior a 365 dias, por causa do beneficio fiscal.




Um fato interessante é poder calcular quanto se gasta com a emissdo de gas carbonico
e poder investir essa quantia. O Ital, através de seu site, disponibiliza esses dados, fazendo
uma série de perguntas sobre o habito das pessoas com relagdo ao consumo domestico (que
engloba a energia elétrica, o gas e a pratica de reciclagem), ao consumo de combustivel
(gasolina, alcool, gas e diesel) e a viagens aéreas (tanto nacionais quanto internacionais).
Através dessas informagdes, calcula-se 0 consumo de gas carbdnico emitido mensalmente por
pessoa. Esses indices determinam o valor a ser investido para compensar totalmente a emissio
de gas carbonico.

Trata-se de uma pratica (economia, reciclagem, etc.) que o mundo esta s¢
acostumando a fazer. Esse tipo de investimento iniciou no dia 12/3/2008. Portanto, tem pouco
tempo no mercado. A taxa de administragdo é muito menor que a taxa do tipo de investimento
estudado na segdo anterior, tendo um valor de 2,7% ao ano. O valor inicial para aplicagdo, em
contrapartida, ¢ bastante alto, acima de R$ 10.000,00, tendo o valor adicional e o saldo
minimo um valor igual ao outro fundo, de R$ 100,00. O valor adicional no novo saldo
necessariamente deve ser igual ou superior ao valor inicial investido.

Assim, como o Itat Prémio DI, o resgate pode ser feito em qualquer dia, porém com a
incidéncia do [OF regressivo. Outra cobranga idéntica ao Itati Prémio DI, € que possui a taxa
de 15% sobre o rendimento, onde sdo descontadas duas vezes por ano (maio ¢ novembro);
quanto ao resgate, os prazos e valores do IR também sdo iguais. Nao possui taxa de
performance.

Como este tipo de investimento ¢ recente, a simulagdo feita pela Tabela 17 so

fornecera os valores do prazo de existéncia do investimento, neste caso que € de sete meses.

Tabela 17: Simulagdo Itat DI Ecomudanga.

Més Valor Investimento (RS) Juros (*) Valor Corrigido (RS)
out-07 16.000,00 1,0059 16.094,40
nov-07 16.094,40 1,0056 16.184.53
dez-07 16.184,53 1,0058 16.278,40
jan-08 16.278,40 1,0055 16.367.93
fev-08 16.367,93 1,0050 16.449,77
mar-08 16.449,77 1,0048 16.528,73
abr-08 16.528,73 1,0058 16.624,60
mai-08 16.624,60 1,0069 16.739.30
jun-08 16.739,30 1,0072 16.859,83
jul-08 16.859,83 1,0085 17.003,14
ago-08 17.003,14 1,0081 17.140,86
set-08 17.140,86 1,0086 17.288,27

Fonte: Banco ltad. *As rentabilidades ndo sdo livres de impostos

Analisando a tabela 17, verifica-se que, se fosse investido no Itai Ecomudanga. ao

final de doze meses a empresa iria resgatar 7,77% acima do que foi aplicado, perfazendo um
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valor monetario de R$ 17.288,27. Em comparagdo com a poupangd, este investimento ¢
vantajoso, pois o valor do rendimento ¢ maior. Os dados desta tabela foram calculados

hipoteticamente. Os valores foram calculados baseados em outros fundos do proprio ltat.

4.2.2.2.3 Itat Super DI

Este tipo de investimento possul as mesmas caracteristicas que 0s anteriores: tem o
rendimento com liquidez, titulos “marcados a mercado™ e o prazo para o dinheiro permanecer
aplicado é superior a um ano. Uma caracteristica semethante ao do Itat Prémio DI ¢ o fato de
haver cotas do Fundo de Investimento Referenciado DI. Estas possuem aplicagdes em titulos
puablicos e privados. A data inicial de suas operagdes ocorreu no dia 2/8/1999, ou seja, dois
meses depois de ser criado o Itau Prémio DI. A taxa de administragio deste tipo € menor que
o Itat DI Ecomudanga, no valor de 2,5% ao ano. O valor inicial para o investimento ¢ de RS
10.000.00. Da mesma forma que o Ecomudanga, o valor da aplicagdo adicional e do saldo
minimo ¢ de R$ 100,00, porém, uma caracteristica diferente do Ecomudanga, ¢ que as
aplicacdes adicionais ndo necessitam ser do mesmo valor da aplicagdo inicial.

Igual aos outros dois fundos detalhados anteriormente, este investimento pode ser
resgatado em qualquer dia, lembrando, porém, da existéncia do IOF regressivo. As aliquotas
do IR, tanto sobre o rendimento quanto no resgate, tem o mesmo prazo e o mesmo valor dos
investimentos anteriores, no possuindo também taxa de performance. Os regastes podem ser
realizados no Itaibankline ou Caixas Eletronicos Itail e Itaibankfone, das 6 horas as 21 horas.

A Tabela 18 demonstra o rendimento deste investimento para o prazo de um ano.

Tabela 18: Simulagdo Ttat Super D1

Més Valor Investimento (RS) Juros (*) Valor Corrigido (RS)
out-07 16.000,00 1,0072 16.115,20
nov-07 16.115,20 1,0065 16.219,95
dez-07 16.219,95 1,0065 1632538
jan-08 16.325,38 1,0072 16.442.92
fev-08 16.442,92 1,0062 16.544 87
mar-08 16.544 87 1,0065 16.652. 41
abr-08 16.652,41 1,0059 16.750,66
mai-08 16.750,66 1,0071 16.869,59
jun-08 16.869,59 1,0075 16.996,11
jul-08 16.996,11 1,0087 17.143,98
ago-08 17.143,98 1,0083 17.286,27
set-08 17.286,27 1,0088 17.438,39

Fonte: Banco {tau. ¥ As rentabilidades ndo sdo livres de impostos.

Analisando a Tabela 18, observa-se que, se fosse investido no Itau Super DI, ao tinal

de doze meses, a empresa iria resgatar 8,64% a mais do que foi aplicado, perfazendo um valor




monetério de R$17.438.39. Em comparagdo com a poupanga, este investimento € vantajoso.

pois o valor do rendimento e maior.

4.2.2.3 Caixa Econdmica Federal

A Caixa Econdmica Federal (CEF), assim como o Banco Ital, possui diversos tipos de
investimento. Sdo analisados, neste trabalho, o Caixa FIC Pro-Olimpico Brasil DI Longo

Prazo e Caixa FIC DI Longo Prazo.

4.2.2.3.1 Caixa FIC Pro-Olimpico Brasil DI Longo Prazo

Este investimento ¢ semelhante ao do Banco Ita Ecomudanga, pois esta voltado a
responsabilidade social. Uma parte da taxa de administragdo do fundo (1/3) € repassada para o
desenvolvimento do esporte no Brasil. Quem se responsabiliza por isso ¢ o Comité Olimpico
Brasileiro (COB). Este utiliza o valor doado no Projeto Equipes Olimpicas Permanentes. Esse
projeto da atengdo ao crescimento do numero de atletas e a melhora do nivel téenico.

O objetivo do COB é oferecer condigdes para que os esportistas se dediquem
exclusivamente aos esportes, por isso, proporciona: suporte, transporte ou moradia (de acordo
com a necessidade), acompanhamento técnico, material esportivo e etc. As modalidades
esportivas que participam do programa sdo: atletismo, natagdo e ginastica. Contudo, ha a
intengdo de ampliar o projeto para outras modalidades.

O objetivo deste fundo ¢ propiciar aos investidores a valorizagdo dos seus
investimentos por meio da aplicagdo de recursos em cotas de Fundos de Investimento, onde
s3o aplicados os ativos financeiros € as diversas modalidades operacionais para que alcancem
niveis de rentabilidade semelhantes aos do Depdsito Interfinanceiro (DI). Esses ativos que
contém as carteiras dos fundos de investimento ficam expostos diretamente, ou pelo uso de
derivativos, arriscando-se a sofrer variagdes das taxas de juros. O prazo médio € superior a um
ano, sendo vantajoso permanecer com o investimento o méximo que a empresa puder, ou pelo
menos seis meses para obter uma cobranga menor do IR.

O inicio das atividades deste tipo de fundo deu-se no dia 16/05/2007. A taxa de
administragiio ¢ de 3% ao ano. Tanto o valor minimo inicial, o valor adicional, o saldo
minimo e o resgate possuem um Gnico valor de R$ 100,00. O resgate e a aplicagio podem ser
feitos a qualquer momento. Neste investimento, também ocorre a cobranga do IOF

Regressivo, que ¢ um imposto cobrado em transagdes efetuadas com menos de trinta dias de




aplicagdo. Outro imposto existente, como acontece €m outros fundos, ¢ o IR, que desconta a
percentagem ja explicada sobre os rendimentos e também na hora do resgate.

A Tabela 19 analisa o quanto a empresa tera de retorno se investisse neste de fundo.

Tabela 19: Simulagdo Caixa FIC Pro-Olimpico Brasil DI Longo Prazo

Més Valor Investimento (RS) Juros (*) Valor Corrigido (RS)
out-07 16.000,00 1,0064 16.102,40
noy-07 16.102,40 1,0057 16.194,18
dez-07 16.194,18 1,0057 16.286.49
jan-08 16.286,49 1,0065 16.39235
fev-08 16.392.35 1,0055 16.482,51
mar-08 16.482,51 1,0056 16.574 81
abr-08 16.574,81 1,0059 16.672,60
mai-08 16.672,60 1,0058 16.769,30
jun-08 16.769,30 1,0064 16.876,62
jul-08 16.876,62 1,0071 16.996,44
ago-08 16.996,44 1,0069 17.113,72
set-08 17.113,72 1,0072 17.236,94

Fonte: CEF. *Deduzidos a taxa de administrago, taxa de performance e outros custos do fundo, menos os
impostos.

Analisando a Tabela acima, nota-se que o rendimento final do investimento Caixa FIC
Pr6-Olimpico Brasil DI Longo Prazo é maior em comparagdo a poupanga. pois tem uma taxa

acumulada de 7,47%, perfazendo um valor monetario de R$ 17.236,94.

4.2.2.3.2 Caixa FIC DI Longo Prazo

O Caixa FIC DI Longo Prazo tem, basicamente, as mesmas caracteristicas do Caixa
FIC Pro-Olimpico Brasil DI Longo Prazo, pois possui o objetivo de propiciar aos seus
investidores a valorizagdo dos investimentos por meio da aplicagdo de recursos em cotas de
Fundos de Investimento, onde sio aplicados os ativos financeiros ¢ as diversas modalidades
operacionais para que alcancem niveis de rentabilidade semelhantes aos do Deposito
Interfinanceiro (DI). O prazo médio também é de um ano, onde o investidor pode usufruir um
desconto de 15% de IR, se o dinheiro permanecer mais de seis meses aplicado.

Este fundo é bem mais antigo que o anterior, tendo iniciado suas atividades no dia
02/10/1995. A taxa de administragdo cobrada ¢ de 2% ao ano. Portanto, menor que 0s
analisados anteriormente. O valor minimo inicial, o valor adicional, o saldo mimimo ¢ ©
resgate tém como quantia o valor de R$ 100,00. O IOF também & cobrado, conforme
mostrado nas Figuras 1 e 2, onde sofre regressdo no valor investido, sendo uma vantagem
destinar a quantia investida pelo menos um més. O IR ¢ descontado duas vezes por ano (como

nos outros investimentos) e na hora do resgate.




A Tabela 20 apresenta uma simulac@io para este tipo de investimento.

Tabela 20: Simulagdo Caixa FIC DI Longo Prazo.

Més Valor Investimento (RS) Juros (*) Valor Corrigido (RS)
out-07 16.000,00 1,0075 16.120,00
nov-07 16.120,60 1,0068 16.229.62
dez-07 16.229,62 1,0068 16.339.98
jan-08 16.339,98 1,0076 16.464,16
fev-08 16.464,16 1,0065 16.571,18
mar-08 16.571,18 1,0069 16.685,52
abr-08 16.685,52 1,0073 16.807,32
mai-08 16.807,32 1,0071 16.926,65
jun-08 16.926,65 1,0078 17.058,68
jul-08 17.058,68 1,0087 17.207,09
ago-08 17.207,09 1,0084 17.351,63
set-08 17.351,63 1,0088 17.504,32

Fonte: CEF. *Deduzidos a taxa de administragfio, taxa de performance e outros custos do fundo, menos os
impostos.

Observa-se, em compara¢do a4 poupanga, que o investimento Caixa FIC DI Longo
Prazo possui um retorno elevado, tendo uma rentabilidade acumulada de 9,02%. perfazendo
um valor de R$ 17.504,32.

4.2.2 4 Banco Real

O Banco Real possui dois tipos de fundos de investimento que se enquadram nas
caracteristicas escolhidas para este trabalho: Real DI Extra e Real DI Supremo, discutidos a

seguir.

422.4.1 Real DI Extra

Uma caracteristica que compde este fundo € o baixo risco, sendo vantajoso para a
empresa pesquisada. Outra caracteristica ¢ que este investimento acompanha as vanagoes das
taxas de juros (CDI). Este fundo adquire cotas dos fundos Real Referenciado DI Sibro (87%)
e Real Referenciado DI Master (13%), que sdo fundos que se caracterizam por ter uma gestao
passiva no mercado de taxa de juros.

O fundo Real DI Extra teve inicio no dia 02/10/1995. Ou seja, comegou suas
atividades no mesmo dia que o investimento Caixa FIC DI Longo Prazo. Entretanto, na

comparagdo dos dois fundos, o Real DI Extra possui taxa de administragdo de ate 4.20% ao




ano, ou seja, mais que o dobro do outro fundo que tem a taxa de 2%. Em relacdo ao valor da
aplicagdio inicial, adicional e saldo minimo, este investimento tem como politica o valor de RS
100,00, como acontece com os fundos do Itai e da Caixa Econdmica Federal. Um diferencial
deste fundo ¢ que ele possui um valor minimo de resgate de R$ 100,00, 0 que ndo ocorre nos
outros fundos.

Assim como nos outros tipos de fundos, ocorre o desconto do I0F (se o dinheiro for
retirado em menos de trinta dias de aplica¢do) e o IR, que ¢ descontado uma vez no primeiro
semestre e uma vez no segundo. O IR também ¢é retido na hora do resgate da aplicagdo. Fste
investimento nfio possui taxa de performance. O horario de movimentagdo do dinheiro ¢ ate
as 19 horas.

A Tabela 21 demonstra uma simulagfo para este tipo de investimento.

Tabela 21: Simulagdo Real DI Extra.

Maés Valor Investimento (RS$) Jures (*) Valor Corrigide (RS)

out-07 16.000,00 1,0056 16.089.60

nov-07 16.089,60 1,0051 16.171.66

dez-07 16.171,66 1,0052 16.255,75

jan-08 16.255,75 1,0055 16.345,16

fev-08 16.345,16 1,0049 16.425,25

mar-08 16.425,25 1,0050 16.507,37

abr-08 16.507,37 1,0054 16.596,51

mai-08 16.596,51 1,0056 16.689 45

jun-08 16.689.45 1,0062 16.792,93

jul-08 16.792,93 1,0068 16.907.12

ago-08 16.907,12 1,0067 17.020,40

set-08 17.020,40 1,0072 17.142,95 _
Fonte: Banco Real. *Nesta simulagio ndo estdo deduzidos os impostos

Esta simulagio do Real DI Extra mostra que os juros acumulados ficam em 6.92%,
perfazendo um total de R$ 17.142,95. Observa-se que ¢ inferior ao valor poupanga ¢ dos

outros fundos mencionados até o momento.

4.2.2.4.2 Real DI Supremo

O fundo Real DI Supremo possui baixo risco, sendo um fator importante para analisc.
Como ocorre no Real DI Extra, este investimento também acompanha as variagdes das taxas
de juros (CDI). Outra caracteristica semelhante ao fundo analisado anteriormente. ¢ que
adquire cotas dos fundos Real Referenciada DI Sibro (87%) ¢ Real Referenciado DI Master
(13%). Este fundo comegou as suas atividades no dia 02/04/1998, com uma taxa de

administragdo de 2,7% ao ano. O valor inicial para a aplicagdo ¢ de RS 10.000,00, sendo a
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aplicagio adicional e o saldo minimo de RS 100,00. Como ocorre no Real DI Extra, aqui
também ha um valor minimo de resgate de R$ 100,00.

Neste investimento, da mesma forma que todos os outros estudados, os rendimentos
sofrem o abatimento do IOF, se o dinheiro for retirado do fundo no prazo inferior a trinta dias,
¢ do IR (duas vezes por ano) e na ocasiio do resgate. Nao possui taxa de performance. Assim
como no investimento Real DI Extra, a movimentagio do dinheiro aplicado acontece ate¢ as 19
horas.

A Tabela 22 apresenta uma simulagdo para este tipo de investimeitto.

Tabela 22: Simulagdo Real DI Supremo. o

Meés Valor Investimento (R$) Juros (* Valor Corrigido (RS)
out-07 16.000,00 1,0070 16.112,00
nov-07 16.112,00 1,0063 16.213,51
dez-07 16.213,51 1,0064 16.317.27
jan-08 16.317.27 1,0069 16.429,86
fev-08 16.429,86 1,0061 16.530,08
mar-08 16.530,08 1,0063 16.634,22
abr-08 16.634,22 1,0067 16.745,67
mai-08 16.745,67 1,0068 16.859.54
jun-08 16.859,54 1,0075 16.985,99
jul-08 16.985,99 1,0082 17.125,27
ago-08 17.125,27 1,0079 17.260,56

set-08 17.260,56 1,0085 17.407.28

Fonte: Banco Real. *Nesta simulagio ndo estdio deduzidos os impostos.

O Real DI Supremo apresentou um aumento considerdvel do rendimento no periodo
de um ano, 8,46%, perfazendo um total de R$ 17.407,28, maior em valor ¢ na taxa de juros sc
comparado a poupanga.

A Tabela 25 apresenta um resumo dos varios tipos de investimentos com suas taxas de

retorno para que a empresa possa tomar a melhor decisdo.

Tabela 23: Resumo dos investimentos analisados.

- : Tx Retorno em 12 Valor
Modalidades Investimentos Meses (%) Absohito
Produtivo 17 18.720,00
Fin.: Caixa FIC DI Longo Prazo 9.02 17.504.32
Itat Super DI 8,64 17.438,39
Real DI Supremo 8,46 17.407 .28
Itau DI Ecomudanga T 17.288.27
Caixa FIC Pré-Olimpico 7,47 17.236,94
Poupanca 7,23 17.195,88
ftau Prémio DI 7,10 17.173,63
Real DI Extra 6,92 17.142.95

Verifica-se, portanto, que o investimento mais rentavel € o investimento produtivo.
O investimento financeiro que mais se aproxima do produtivo € o investimento Caixa

FIC DI Longo Prazo que tem uma taxa acumulada de 9.02% e R$ 17.504.32. Este
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investimento é muito vantajoso, pois possui a taxa de administragdo de 2% a.a., menor que 0s

outros tipos de investimentos analisados.




5 CONCLUSOES

O objetivo geral desta pesquisa foi o de identificar as oportunidades de investimentos
para micro e pequenas empresas, com foco nas dreas produtiva e financeira. O estudo de caso
foi aplicado na empresa A C Video Filmagens Ltda. Me. Constatou-se que o objetivo foi
alcangado. Elaborou-se um estudo baseado na teoria para diferenciar o investimento produtivo
do financeiro. Também foram efetuadas diversas simulagdes tanto no aspecto produtivo
quanto no financeiro, para se avaliar qual seria a melhor para a empresa em questdo.

Por meio das simulagdes, utilizando os servigos oferecidos nos sites de alguns bancos
e também através das entrevistas ndo estruturadas, concluiu-se que a tomada de decisdo da
empresa deve estar voltada ao investimento produtivo, pois, no periodo proposto, 0s
resultados demonstraram que sua lucratividade aumentaria significativamente, além de
cooperar com o proposito da empresa que ¢ oferecer a qualidade de servigos aos seus clientes.

A primeira conclusdo que se obteve neste estudo € a de que existem iniimeros tipos de
investimentos, cada qual com sua particularidade e caracteristica. Nos Investimentos
financeiros, mesmo que so se tenha analisado aqueles investimentos de baixo risco, foram
observados uma grande variedade de oportunidades, cujos diferenciais vio desde os valores
iniciais de investimento e taxas de administragdo até a forma de resgatar o investimento. No
investimento produtivo, a empresa deve decidir se vai investir 0 seu capital na compra de
equipamentos, mas, para tal, ela precisa considerar outras variaveis, como a depreciagio do
bem e o custo financeiro. Portanto, nesse sentido, a empresa tem que estar preparada para
decidir e julgar o investimento mais adequado.

Todavia, essa decisdo precisa ser analisada, antes de colocada em pratica, alem da
frieza dos nimeros, pois de nada adianta possuir os methores equipamentos da regido se os
clientes ndo estio dispostos a pagar pela qualidade. E uma variavel subjetiva, e nesse contexto
ha a necessidade de pesquisas de mercado especificas.

Os objetivos especificos também foram atingidos. A literatura pesquisada permitiu
abordar a teoria sobre investimentos, tanto produtivo quanto financeiro.

Quanto as oportunidades de investimento financeiro, foram selecionadas aquelas que
melhor se adequaram ao estudo de caso, sobre as quais foram descritas caracteristicas. Em
relacdo ao investimento produtivo, mesmo utilizando de dados hipotéticos, conseguiu-se,

através de calculos, obter uma conclusdo.




Primeiramente, foi pesquisado o quanto a empresa gastaria s investisse em dois
equipamentos: um video leitor de HDV ¢ um computador para fazer edi¢des neste formato
(valor de R$ 16.000,00). Foram analisados os valores hipotéticos de receita e despesa sem 0s
equipamentos novos e com eles. Concluiu-se que a empresa teria um valor agregado de
investimento de R$ 6.500,00, um fluxo de caixa minimo para capacidade de pagamento do
investimento (R$ 5.830,50) e um prazo para quitar a sua divida (quatro anos). Considerando
todos esses calculos e mantidas as expectativas de empresa pesquisada, a Taxa Interna de
Retorno do capital investido seria de 17%.

Quanto ao investimento financeiro, foram analisadas algumas aplicagdes de baixo
risco. Concluiu-se que 0 mais interessante para a empresa seria o investimento Caixa FIC DI
Longo Prazo, que alcangaria uma variagdo de 9,02% sobre o valor inicial investido. Possui
uma taxa de administragiio menor que a de outros investimentos, bem como o valor inicial,
adicional, saldo minimo e resgate s3o menores, tornando-o acessivel.

Finalmente, depois de efetuados os calculos disponiveis, foi identificado e analisado o
investimento mais adequado para a empresa pesquisada. Concluiu-se que o mais rentavel foi o
investimento produtivo, um ganho de 17% sobre o valor inicial investido.

Acredita-se que esta conclusdo serd mais vantajosa para a empresa, pois terd um fucro
maior e oferecera aos seus clientes uma qualidade melhor de servigos, além de contribuir com

a geragdo de empregos ao invés de investir em aplicagdes financeiras.

5.1 RECOMENDACOES

Uma recomendagiio inicial é que todos os controles dos lucros e custos sejam
realizados por profissionais, para que se obtenha de forma precisa o quanto a empresa lucrara
e 0 quanto ela gastara.

Este estudo também sugere alguns procedimentos:

a) Realizar pesquisas com outros tipos de investimentos, como: agdes, dolar, bolsa ¢ etc..

b) A exequibilidade de um estudo desta natureza exige prazos maiores para sua
realizagdo;

¢) Pesquisar, empregando métodos académicos, o grau de satisfagdo dos clientes com
relagio aos resultados dos servigos realizados pela empresa pesquisada, considerando

o produto finalizado com 08 equipamentos novos.
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