UNIVERSIDADE DE CAXIAS DO SUL
CENTRO DE CIENCIAS ECONOMICAS, CONTABEIS E COMERCIO
INTERNACIONAL
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

MAURICIO VENTURIN SCOPEL

PROPOSICAO DE UM SISTEMA DE APOIO A DECISAO (SAD) PARA A
REALIZACAO DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS POR EMPRESA S

CAXIAS DO SUL
2013



MAURICIO VENTURIN SCOPEL

PROPOSICAO DE UM SISTEMA DE APOIO A DECISAO (SAD) PARA A
REALIZACAO DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS POR EMPRESA S

Monografia apresentada como requisito para a
obtencdo do Grau de Bacharel em Ciéncias
Contébeis da Universidade de Caxias do Sul

Orientador: Prof. Dr. Roberto Birch Gongalves

CAXIAS DO SUL
2013



MAURICIO VENTURIN SCOPEL

PROPOSICAO DE UM SISTEMA DE APOIO A DECISAO (SAD) PARA A
REALIZACAO DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS POR EMPRESA S

Monografia apresentada como requisito para a
obtencdo do Grau de Bacharel em Ciéncias
Contébeis da Universidade de Caxias do Sul

Orientador: Prof. Dr. Roberto Birch Goncalves

Aprovado em / /

Banca Examinadora:

Presidente

Prof. Roberto Birch Goncalves
Universidade de Caxias do Sul - UCS

Examinadores:

Prof. (Titulagc&o - Esp. Ms. ou Dr. — e nome do @ssbr examinador/banqueiro)
Universidade de Caxias do Sul - UCS

Prof. (Titulagéo - Esp. Ms. ou Dr. — e nome do @ssbr examinador/banqueiro)
Universidade de Caxias do Sul - UCS



Dedico a todos que sempre
estiveram ao meu lado, me
incentivando, em especial a Deus,
meus pais Waldecir e Celete e a
minha noiva Andrieli, que com
respeito, compreensao e incentivo,
muito contribuiram para que este

trabalho atingisse seus objetivos.



AGRADEDIMENTOS

Quero expressar meus agradecimentos a todas ampepse, de uma forma ou de
outra, colaboraram para que este trabalho fosskza@@a. Em especial, a Deus, por
proporcionar uma vida saudavel e me acompanhaodas tos momentos, de tristeza ou de
alegria.

Aos meus pais, Waldecir e Celete, por proporcidodos os subsidios necessarios
para meu desenvolvimento pessoal e pelo belo exetepiamilia que eles formam.

A minha noiva Andrieli, pela compreenséo e respdittante a execucdo de meus
estudos e pelo amor sincero que compartilhamos.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Roberto Birch Goncgalvpela competéncia e pelo
entusiasmo compartilhado durante todo o desenvehiondesta monografia.

Agradeco ainda, a Sra. Adriana Justina Pitt CH@rpklo auxilio na montagem do
SAD, sem a qual a qualidade deste trabalho estanigrometida.



“A ciéncia nunca resolve um
problema sem criar pelo menos
outros dez.”

George Bernard Shaw

(1852-1950)



RESUMO

O contexto econdmico e empresarial vivido atualmedestaca-se pela alta
competitividade entre seuplayers. A globalizacdo, a evolucdo da tecnologia, o
desenvolvimento da administragdo e das outras ia@mociais, além da mutabilidade das
condi¢des da economia tem contribuido muito cortiroeemento dessa disputa.

Uma empresa € criada para valorizar o capital trd@gelos sécios. Para tanto, ela
deve disputar com outras entidades a melhor comdigh mercado. Uma das formas de
valorizar o capital investido pelos soOcios € a cagiio no mercado financeiro de
disponibilidades que a empresa tenha, sejam elaesrrdates de lucros retidos ou da
sazonalidade do negdcio.

O método desenvolvido nesse trabalho utiliza os@itss de Pesquisa Operacional
para elaborar um Sistema de Apoio a Decisdo qu@ecsgjaz de orientar o empresario na
tomada de deciséo de aplicagéo financeira pelaesapr

Ao final, percebe-se que a tributacdo fica com pade do rendimento auferido
pelas aplicacdes e que, dentro da mesma formédeaggdo as diferencas entre o rendimento
de aplicagcbes, embora de categorias semelhanteseafa grandes variagdes entre si. Isso
demonstra a efetividade da utilizacdo do SAD prigppara auxiliar o empresario a tomar a
decisdo mais adequada.

Palavras-chave Financas empresariais. Aplicacdes financeiraste®ia de apoio a decisao.

Tributac&o das aplicacdes financeiras. Planilhadeiea.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

O atual cenario de negdcios brasileiro e mundiatodhecido pelo indice de
competitividade entre seus atores. Essa compdati@ faz com que, as empresas tenham
sempre em mente 0s objetivos a que se propde,cigdeterminante para 0 Seu SUCesso.
Empresas, pessoas fisicas e governos, todos ¢sses t@m seus objetivos. O governo quer
promover o bem estar dos cidadaos e as pessaas filésejam alcancar seus sonhos como a
aquisicao de bens materiais a exemplo do carraaash.

Com as empresas néo € diferente, elas sao criadas objetivo principal de obter
lucro, ou seja, valorizar o capital investido pedogios. As empresas competem ferozmente
para conseguir cada centavo em disputa pelo mersadgore no intuito de maximizar seu
lucro.

Os maiores esforcos devem ser empenhados paragpuadonteca, a gestdo deve
qualificar-se cada vez mais, o produto deve pgssamelhorias constantes, o cliente deve ser
cada vez melhor atendido e os recursos postogasiiso da entidade devem ser cada vez
melhor empregados.

O objeto e o objetivo de estudo das finangcas erapaes vem acompanhando a
evolucdo do mundo contemporéaneo, onde seus métledasaliacdo e conteudo conceitual
assumem um carater mais abrangente, 0 que elew@strédbuicdo para as empresas. Além
disso, as financas empresariais assumem cada usaimgapel gerencial diante da antiga
tradicdo técnica. (ASSAF NETO, 2010). Nota-se, e finangcas empresariais tem
conquistado um papel cada vez mais importante man&tracdo da empresa. Essa pesquisa
tratard das financas empresariais como sendo a@ixi@e utilizar os recursos postos a
disposicdo da empresa nos melhores investimentssiveds, atendendo aos objetivos da
empresa.

Hoji (2010) define investimentos como sendo utdizes de capital dos quais se
espera retorno compativel, financeiro e econénacm o risco assumido. Podem ser de curto
ou de longo prazo. Entdo os investimentos sera@reeabordados pela 6tica do risco e do
retorno, essa metodologia deciséria sera levadaagta na andlise dos fatos determinantes
para a definicdo o modelo a ser utilizado paraabaghcdo do Sistema de Apoio a Decisao
(SAD).
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Uma das maneiras de realizar investimentos que emdam ou elevem a
rentabilidade do investimento feito pelos proprie& do negdocio € aplicar 0s recursos
financeiros disponiveis, decorrentes de sobramdeieas ou da propria sazonalidade do
negocio em aplicacdes do mercado financeiro.

Existem no mercado diversas opg¢les para realizeestimentos, porém o0s
abordados nesse estudo serdo aqueles oriundosedes/as de caixa excedentes as
necessidades do negdcio. Aléem disso, serdo abardeldormas que a empresa tem de
utilizar esses recursos no mercado financeiro gaferir receitas com juros sobre o capital
empregado, levando em conta a influéncia que ata@ido tera sobre a rentabilidade bruta

proporcionada pela aplicacdo. Afinal, como diz tadb popular, sabe-se queDinheiro

parado é dinheiro perdido. Portanto pretende-se identificar as melhores opwtades de
ganhos com as sobras de caixa.

Nas grandes empresas, existem profissionais elpad@s no gerenciamento
financeiro da empresa, o CFQGhjef Financial Officey ou controllers Estes profissionais,
além de deter larga experiéncia no mercado finemcestdo a frente de um departamento
estruturado, o qual detém todo o controle do fldeocaixa futuro. Contam ainda com a
assessoria especializada da equipe contabil, pararg conjunto e coordenadamente, possam
elaborar propostas que contemplem de forma ample@sssidades da empresa e determinar
a forma de investimento financeiro que mais se walts as necessidades da empresa. O grau
de adequacédo sera aquele em que resultara a mettabilidade liquida de impostos, tendo
previamente, satisfeito os quesitos de liquidezgeiianga necessarios.

O problema sera abordado sob a oOtica dos emprgsagiee tem sob sua
responsabilidade toda a gestdo da empresa, deadeisicdo dos materiais, a producéo,
comercializacdo, pos-venda, os recursos humanaadenmistracao financeira. Muitas vezes
esses empresarios tem dificuldade em entenderaciohamento das aplicacdes do mercado
financeiro, ou mesmo, pelo excesso de afazere@sliardo ddo a devida atencdo para a
administragao dos investimentos financeiros da esapr

Entdo, os empresarios sofrem duplamente, pois @gtarnam encontrar no contador
um consultor de investimentos e também porque atgdm se aconselhar com os gerentes
do banco onde a empresa tem relacionamento. EssBssipnais do sistema financeiro
podem direcionar a aplicacdo dos recursos do elipata o cumprimento de uma meta da
instituicdo financeira ou mesmo, por ndo ter coitheoto sobre a tributacdo incidente sobre

a empresa, indicar aplicacdes que ndo sejam asathaisiadas aos objetivos da empresa.
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Em suma, esta pesquisa demonstra aos empresaaigssgo e como funcionam as
aplicacdes financeiras do mercado, a tributacadente sobre a receita financeira decorrente
destas aplicacdes. Inclusive, como forma de trazeoria a pratica, foi elaborado um SAD
baseado em Excel para a projecdo da rentabilidgdeld apresentada pelos investimentos
simulados. Além disso, serve para auxiliar os geeede instituicdes financeiras e contadores
para que tenham conhecimentos mais aprofundadossam orientar os empresarios a tomar
as melhores decisbes para a empresa, a fim decatsgub objetivos no que tange a liquidez,

rentabilidade e seguranca do investimento.

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O tema objeto desta pesquisa foi um estudo sopreposicdo de um SAD para a
realizacdo de investimentos financeiros por empresa

A proposicao tomada foi verificar qual € o impacéusado pela tributacdo sobre a
rentabilidade obtida pelas empresas ao aplicar restiumentos financeiros existentes no
mercado. Foram excluidas do estudo, as aplicagbesndla variavel, como acdes, opcoes e
derivativos, por entendimento do autor de que di@uHalvo do estudo normalmente nao
detém o conhecimento necessario nem o interessessumir 0s altos riscos desse mercado.
Serdo desconsideradas também as aplicagbes emsfutedonvestimento de categorias
especificas, como os cambiais, imobiliarios, mudticados, de divida externa e outros que
nao sejam usualmente objeto de aplicacdo por mEteempresas abordadas nos casos
hipotéticos.

Na condugédo desse estudo, ndo foram analisadosvestimentos em acgoes,
derivativos e mercados futuros devido ao elevada ge inseguranca e flutuacdo de precos
que eles possuem como caracteristica. A adminggtriiganceira, nesse caso, tem por intuito
rentabilizar os excedentes de caixa, porém conemipsa se salvaguardar a existéncia dos
ativos, a aplicacdo em ativos com baixo grau deraega poderia interferir e prejudicar 0s
negocios da empresa.

Cabe ressaltar que ndo foram abordadas as alt@mate distribuicdo dos lucros
para que os sécios realizassem 0s investimentos pessoa fisica, independente de dispor
ou ndo de melhores op¢des de investimento. Isigupas administrador financeiro, enquanto
pretende atender os objetivos da empresa, deygeténcia sobre os recursos da entidade e,
portanto, caso 0s recursos sejam distribuidos @oess nao mais fardo parte da empresa e

sairdo do foco da pesquisa.



16

Este trabalho tampouco ousou abordar as questaemradas as entidades sem fins
lucrativos, pois estas dispdem de uma forma deta@do diferenciada, ou aguelas optantes
pelo lucro arbitrado, pois se trata de uma formaildatacéo pouco utilizada.

A delimitacdo do tema excluiu da pesquisa as gsalcdeporacdes, pois estas sao
dotadas de um corpo administrativo-financeiro bestnuturado e detentor de informagdes
suficientes acerca dos instrumentos financeirosieicado e da tributacao incidente sobre os
ganhos para tomar decisdes de investimento financei

O presente estudo teve sempre como premissas,aalapiicacdes exclusivamente
financeiras, portanto ndo foram analisados os tmaestos em imoéveis, obras de arte,
veiculos, metais preciosos e outros bens moveispgesam ser classificados no item de
investimentos do ativo.

Enfim, esta pesquisa ndo abordou a legislacaol fjacalterada ou revogada, de
forma que a analise proposta foi feita com basdegsslacdo vigente a época de sua
elaboracgao.

1.2.1 Motivacao da escolha do tema

A escolha do tema teve origem na dificuldade dadganaioria dos empresarios em
entender as aplicacdes financeiras do mercado mpdicacdo da tributagcdo sobre a
rentabilidade obtida. Os empresarios ainda manténa alistancia do contador quando o
assunto esta relacionado as financas e por isseasiomam procura-lo como consultor de
investimentos financeiros ou mesmo por imaginar gueontador ndo tem conhecimento
sobre aplicagdes financeiras acabam por ndo bssuaaervigo de consultoria nesse ramo.

Acabam, portanto, em encontrar nos gerentes del@modentacdo desejada, porém
estes sofrem a influéncia da necessidade de apkcarsos dos clientes em determinados
tipos de investimento. Ocorre que eles podem némsemelhores para os objetivos da
empresa, ou até mesmo por ndo ter conhecimente adbibutacdo dos rendimentos além da
retencdo dos impostos na fonte, fazem apenas umlésearsuperficial e muitas vezes
equivocada.

Os gerentes de instituicdes financeiras que fomentrmacdes e distribuem titulos
e valores mobilidrios tém a obrigacdo de seremvapias pela ANBIMA (Associacdo
Brasileira de Entidades dos Mercados Financeirce eCdpitais) na certificacdo CPA-10

(Certificacdo Profissional ANBIMA Série 10) e as®mmo compromisso de buscar sempre a
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formacao continuada. O material aqui produzido eéemder Util aos profissionais financeiros
por agregar o conhecimento tributario ao das agbies financeiras.

A motivacao de pesquisa foi unir os principais psrgobre aplicacdes financeiras e
tributacdo dos ganhos em um Unico documento, ca@goporcionar aos empresarios uma
maior seguranca na tomada de deciséo de investigastatenda aos objetivos da empresa, e
aos contadores e gerentes de banco para que tentmidios suficientes para orientar os
empresarios que neles buscarem orientacoes.

Além disso, elaborou-se um SAD que opera com afplaha de planilha Excel,
com o intuito de simular em poucos cliques a reldiaole esperada para os investimentos
analisados.

1.2.2 Defini¢cdo do problema

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa pompastiuestdo de pesquisa
adotada para o estudo foi: Quais sdo os fatorendigiantes para a proposicdo de um
Sistema de Apoio a Decisdo (SAD) para a realizad@adnvestimentos financeiros por
empresas?

A definicdo da questdo de pesquisa, além de lewazamsideracdo a delimitacdo do
tema, também considerou a necessidade de avalig@iosa da rentabilidade liquida de
tributacdo obtida pela empresa. Observa-se quenemenario de alta competitividade entre
as empresas de qualquer porte e setor, faz-sesaecegjue a aplicacdo dos recursos
excedentes as necessidades da empresa seja eedbézathneira mais adequada possivel pela
empresa. Sempre no intuito de maximizar a valofiaado capital investido pelos sécios e
proporcionar seguranca e liquidez no momento emsgjgee necessario utilizar os recursos

investidos.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Propor um SAD para a realizacdo e analise de imvestos financeiros por

empresas.
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1.3.2 Objetivos especificos

Conceituar os principais pontos sobre administraigd@anceira, com énfase aos
objetivos do investidor ao realizar uma aplicagaarfceira.

Relacionar e detalhar os diferentes meios de ggdlecado mercado financeiro
disponiveis para empresas, tomando por base osipas do investidor, como
rentabilidade, seguranca e liquidez, a fim de @aans objetivos empresariais.
Explicar o funcionamento das formas de tributacélm [Simples Nacional, Lucro
Presumido e Lucro Real, com énfase na incidénci&impostos sobre os ganhos
com aplicagbes financeiras e respectivas retengbémte.

Demonstrar através de casos hipotéticos a inflaémta tributacdo sobre a
rentabilidade das aplicagdes.

Elaborar um SAD para calcular a rentabilidade qdgacdes financeiras que leve
em conta o peso da tributacdo e forneca de formples a rentabilidade liquida
esperada.

1.4 METODOLOGIA

Toda pesquisa de certa magnitude tem que passannparfase preparatéria de
planejamento, portanto devem ser estabelecidaascelitetrizes de acdo e fixar-se uma
estratégia global. (CASTRO, 1976)

Como bem colocado por Castro, a pesquisa cientifesge ser precedida de um
planejamento para que possa ser executada de madenguada. Este item do projeto trata do
planejamento da pesquisa. Foram abordados conckit@sitores acerca dos objetivos, dos
procedimentos e da abordagem do problema.

A pesquisa descritiva tem como objetivo a descricks caracteristicas de
determinada populacdo, com o intuito de estabelgossiveis relagdes entre suas variaveis
determinantes. (GIL, 2009).

Cabem a pesquisa descritiva, as tarefas de obseegistrar, analisar, classificar e
interpretar os fatos. Nota-se, que neste processesquisador ndo tem influéncia sobre o

resultado, apenas descreve e relaciona os fatesn&weos influencia.
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Conforme Beuren (2006) a pesquisa descritiva é simde intermediario entre a
pesquisa exploratéria e a pesquisa explicativa,seja, ndo é tdo superficial quanto a
exploratdria e nem tdo aprofundada quanto a explca

Enfim, percebe-se que o principal foco da pesqdésxritiva estd em relacionar as
variaveis determinantes em determinado modeloabelsicer relagdes entre si, a fim de obter
a correta descricao dos fatos e melhor compreeafesdoas caracteristicas.

Os procedimentos técnicos de pesquisa foram baseado uma pesquisa
bibliografica acerca dos temas abordados, na baskegislacao tributaria pertinente, em
artigos que abordam os investimentos financeina®d de administracéo financeira, manuais
e apostilas produzidas por entidades de classesaziagdes de entidades relacionadas ao
mercado financeiro. Enfim, utilizou-se a consulta gortais de investimentos disponiveis na
internet como forma de complementar o estudo raddiz

Para Beuren (2006), a pesquisa bibliografica alerangue ja foi publicado sobre o
assunto, como livros, artigos, revistas, dissedsgct@ses, jornais, entre outros, com o objetivo
de reunir as publicagGes isoladas e dar-lhes uwe interpretacdo. A visdo de Koche (2010),
sobre a pesquisa bibliografica é que o objetivgpesquisa bibliografica, portanto, é o de
conhecer e analisar as principais contribuicoescis existentes sobre um determinado tema
ou problema, tornando-se um instrumento indispeigfara qualquer tipo de pesquisa.

Ao final da pesquisa, foi criado um SAD para aaxilna tomada da deciséo de
investimento financeiro e realizou-se um estudocdso hipotético para exemplificar a
utilizacdo do sistema.

Quanto a abordagem do problema, este foi analigadetitativamente, no intuito de
fornecer respostas aos questionamentos surgidaecuwrer da pesquisa. Segundo Beuren
(2006) a abordagem quantitativa € normalmenteatlh em estudos descritivos, que buscam
descobrir e classificar a relacéo entre variaveiselacdo de causa e consequéncia entre duas
variaveis.

Este trabalho ndo utilizou métodos estatisticoofapdados, porém fez uso de
modelos matematicos que permitiram calcular a bdidade das aplicacdes financeiras
estudadas e o impacto que a tributacdo causa catbmeuma delas.

Desta forma, tendo em vista os procedimentos tésnile pesquisa relacionados
acima, acredita-se que aqueles adotados nestaiggefopam os mais adequados a finalidade
de pesquisa proposta e que ajudaram a atingir sivas esperados, principalmente na
validacdo do modelo proposto e no cumprimento detiob principal, assim como dos

objetivos especificos.
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1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente estudo tem como enfoque principal, pogigdo de um sistema de apoio
a decisdo com o intuito de orientar os empresarmsonsecucdo de uma aplicagdo de
recursos da empresa no mercado financeiro.

No primeiro capitulo apresenta-se uma introducéateatw, bem como as questbes
gue motivaram sua escolha. Sdo abordados aindgetivolgeral e os objetivos especificos,
além de abordar a metodologia utilizada na evoldgéabalho.

O segundo capitulo busca conceituar a teoria dasdas empresariais e sua relacédo
com os objetivos do investidor empresarial. Aléssdj sdo explicados os principais meios de
investimento financeiro disponiveis para as emgressuas caracteristicas quanto aos pilares
da administracao financeira.

No terceiro capitulo sdo apresentados 0s pontoSngeies aos sistemas de
tributacdo da atividade empresarial e especificadoguesitos diretamente relacionados com
as aplicacdes financeiras, que sao as retencdéd-de IRPJ na fonte e a tributacdo da receita
com aplicacdes financeiras nos regimes do SimpéesoNal, Lucro Presumido e Lucro Real.

Ao desenvolver o quarto capitulo da monografiafoabordados os conceitos de
sistemas de informacéo, suas origens e sua evoldipés, é relacionado o sistema de apoio a
decisdo aos conceitos de pesquisa operacionalfogam utilizados como fundamentacéo
para a proposi¢cao do SAD.

No quinto capitulo foram aplicados os conhecimentomidos durante a pesquisa,
para propor o SAD e seu modelo, isso resultou era planilha na plataforma Excel que
simula as aplicacfes e os efeitos tributarios erdigls sobre a receita proporcionada pelas
opcOes de investimentos abordadas pela monoghdiiegye-se, portanto, o objetivo principal
do trabalho.

Ao final, no sexto capitulo, observam-se as com@sisacerca da consecucdo do
objetivo principal da pesquisa, que é propor um Spdda a realizacdo de aplicacdes
financeiras por empresas, bem como a obtencdo efudtados esperados nos objetivos
secundarios. Apds, relata-se os pontos fortes dd &8ugere-se melhorias para o seu melhor

funcionamento, evolucéo e popularizacdo entre su&rios.
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2 FINANCAS EMPRESARIAIS E APLICACOES FINANCEIRAS

2.1 FINANCAS EMPRESARIAIS

Segundo Souza (2004, p.1d,Empresas sao organizacdes que envolvem recursos
humanos, materiais e financei®s O objetivo principal da empresa € utilizar, dalhnoe
maneira possivel, 0s recursos postos a sua difposaya que a atividade desenvolvida gere
lucro para os soOcios que investiram seu capitaddicdcao, sob a forma de valorizacdo do
patriménio investido ou através do recebimentoisfiluicdo de lucros.

Para que o objetivo empresarial seja plenamentngdclo, faz-se necessario que a
administracdo da empresa busque continuamentdicgaraie gerencialmente e reflita sobre
as decisbes que serdo tomadas, sejam elas apeeaaciapais, administrativas, e
principalmente sobre as decisdes estratégicas, ggtapossuirem objetivos de longo prazo,
exigem maior reflexao.

Para Gitman (2010, p. 3) o termo financas podedsénido como Fa arte e a
ciéncia de administrar o dinhei@& No sentido amplo, a palavra financas referes@aideira
com que as pessoas fisicas, empresas, governao@agdes administram o seu fluxo de
entradas e saidas de caixa. As financas estdontgesea realidade da grande maioria da
populacado, desde o cidaddo comum que tem no salarnica entrada de caixa e nas despesas
pessoais as principais saidas de caixa. E abrangééitas grandes corporacdes, que tem
diversos ramos de negdcio e, portanto diversasmsige caixa, assim como variados gastos e
investimentos como destinos para o saldo de caixa.

Aprofundando mais o conceito de financas, chegaeserofissional quem tem as
financas como centro de sua atividade diaria, oirdirador financeiro. De maneira

resumida, a area de atuacao do administrador #iranesta exposta na Figura 1:
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Figural- Area de atuacdo do administrador financeiro
Balango patrimonial
Ativo Passivo
Tomada de circulante circulante Tomada de
decisoes de — ‘ — decisdes de
investimento Ativo Dividas de longo prazo financiamento
imobilizado e patriménio liquido
Il

Fonte: Gitman (2010, p. 11)

A Figura 1 representa as areas de atuacado do iathantor financeiro, elas passam
pelas decisGes de financiamento, como comprasza,paasuncdo de dividas de curto e de
longo prazo, pagamento dos tributos, comissdes l&riacsa Também pertencem ao
profissional as decisdes de investimento, que paimepresentadas pelos investimentos em
empresas controladas ou coligadas, novas plantas,farédito aos clientes e aquisi¢cdo de
estoques.

Sobre o grupo de decisdes de investimento, Hojfl{R@elata que nesse grupo sao
classificadas as atividades relativas a aplicagiiesrecursos em carater temporario ou
permanente. O foco do trabalho serdo as decisOewe@simento relacionadas ao campo das
Disponibilidades, com énfase nas aplicacdes fineaxde curto prazo, cujo conceito adotado
€ o0 especificado na Lei n° 6.404, de 15 de dezemdrbd76, na qual as aplicacdes de curto
prazo correspondem aquelas que podem ser conwedidacaixa até o final do exercicio
social seguinte.

As empresas de maior porte normalmente contamuwordepartamento financeiro
completo e especializado com a responsabilidadgedenciar as informacdes e deliberar
sobre as decisdes financeiras da empresa. Essduesté composta pelo CFQCHief
Financial Officel), ou vice-presidente de finangas, com auxiliacdotroller e do tesoureiro,
no limite de suas atribui¢cdes, conforme relatadoHmi (2010):

O administrador financeiro recebe o apoio técmiegprofissionais especializados
em Tesouraria e Controladoria. [ Basicamente, o tesoureiro é responsavel pelo
planejamento, controle e movimentacdo de recunsasdeiros e ccontroller €
responsavel pelo planejamento, controle e anakseogperacdes e investimentos.
HOJI (2010, p. 8)

Nas empresas menores, que serdo objeto deste ,estsidiuncdes financeiras

normalmente ficam a cargo do proprio proprietarm megoécio, que faz as vezes de
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administrador da producao e comercializagéo, geramanceiro, de crédito, de contabilidade

e de recursos humanos. Pelo acimulo de fun¢Oesitavest que os proprietarios de empresas
menores ndo disponham de conhecimentos aprofundgamwsa do mercado financeiro e,

portanto, tenham dificuldades no momento de toraais@es de investimento financeiro.

E comum que em virtude do processo de acumulacicagial gerado pela
valorizagdo do patriménio empresarial ou mesmaopaetes de capital realizados pelos sécios
a empresa desfrute de sobras de caixa que naowteiZarlas imediatamente em projetos de
investimento, no capital de giro ou na distribuicBolucros aos socios. Esse excedente de
caixa pode ser mantido simplesmente em espécieodg@tempresa ou em conta corrente de
titularidade da empresa na instituicao finance@@el relacionamento. A questado que surge é
que esses valores ndo estdo gerando receitas panarasa, pelo contrario, em cenario de
inflacdo, mesmo controlada, esses recursos estatemeciando pela desvalorizacdo da

moeda.

2.1.1 Obijetivos do investidor empresarial

FOs fundos ociosos devem ser aplicados em titulosme@ado financeiro para
maximizar os resultados financei@s(HOJI, 2010, p. 120). Entende-se, entdo que a
utilizacdo de fundos ociosos deve ser utilizada paelhorar a rentabilidade da empresa,
através de aplicacdes financeiras. Nesse casdemsidancario oferece diversas formas de
investimentos, como por exemplo, a caderneta dpgyma, o CDB (Certificado de Depdsito
Bancério), a LCI (Letra de Crédito Imobiliario), edos de investimento de curto prazo,
renda fixa, referenciados, multimercados, camlaale acoes.

Porém, ndo é somente a rentabilidade que defingz@oou ndo por determinado
investimento financeiro. A Figura 2 demonstra o deee ser levado em conta para a tomada

de decisao:
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Figura2 - O tripé dos objetivos do investidor

Rentabilidade

Liquidez Seguranca

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Fortundj20

De acordo com a Figura 2, podem-se relatar asig@déis de Fortuna (2010) acerca
dos objetivos do investidor:

Rentabilidade: é o retorno que determinada aplicacdo finangeicgorciona ao
investidor. E o valor que o investidor espera coleveem caixa durante ou no final do
periodo da aplicacao.

Seguranca se refere ao grau de certeza que se tem enr retialor investido ao
final ou durante a vigéncia do investimento. Nomeite esta atrelada a capacidade de
pagamento do emissor do titulo.

Liquidez: é a facilidade com que determinado ativo se at@van caixa quando da
necessidade do investidor, sem incorrer em sigific risco de mudanca no valor do titulo.

Com base nisso, foram elaborados pelo autor, xém@os de ativos e suas
caracteristicas, descritas a seguir:

Exemplo de rentabilidade usualmente a poupanca ndo € considerada um
investimento de boa rentabilidade, pois apreseetarrnos historicamente inferiores aos
demais tipos de investimentos. Isso se justifita pkevado grau de seguranca proporcionada
e pela liquidez absoluta do investimento.

Exemplo de segurancaum investimento em acdes, por exemplo, pode eptas
elevada rentabilidade e bom grau de liquidez, ddgeao da acdo analisada. Porém néo
existe seguranca de que o valor investido serédesagual ao valor aplicado, pois depende
muito da andalise do mercado sobre a empresa idaesti
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Exemplo de liquidez o investimento em imdveis pode ser consideradmoco
rentavel, tendo em vista a recente elevacdo dgegreeguro, pois existe o imoével fisico que
representa o valor investido. Porém ao precisdizagaste investimento, o vendedor pode se
ver obrigado a aguardar longos meses até congretizaenda ou ter que conceder
consideraveis descontos sobre o valor de face diveimpara realizar seu preco mais
rapidamente, o0 que caracteriza o risco de liquidez.

Quando se trata dos objetivos do investidor, € mapte falar do efeito que a
desinformacédo pode causar ao investidor. Um exegpltado por Polak (2012), que em seu
artigo relata que o ato racional do investidoraserscar os dados financeiros da empresa ou
da aplicacdo para decidir, porém o autor obsena ajdalta de tempo em buscar essas
informacdes, faz com que os investidores adotemiradm de outros investidores como uma
hipotese verdadeira. Porém a observacao relat@lgaenormalmente sdo enganosas, ou até
mesmo tendenciosas.

Isso torna ainda mais importante a andlise do ttigpévestidor feita com cautela e
buscando os dados o mais perto possivel da foffit®, @e evitar opinides pessoais tomadas

como hipoteses comprovadas.

2.2 APLICACOES FINANCEIRAS

Para Fortuna (2010) as aplicacGes financeiras sposdos feitos em instituicoes
financeiras que pagam juros pelo tempo em que wnbsta aplicado. Dessa maneira, € uma
forma de emprestar o dinheiro que a empresa ndessit N0 momento para que uma
instituicdo financeira o repasse a um tomador darses e dele cobre um percentual de juros
superior aquele pago ao aplicador, essa diferenbardada dspread

Tomando por base 0s conhecimentos abordados até, aggn-se condicOes
suficientes para definir quais seréo os tipos dieaggdes financeiras estudadas.

As opgOes de investimento abordadas segundo est 8erdo a caderneta de
poupanca, o CDB/RDB, a LClI, e os fundos de investitm de curto prazo, referenciado DI e

renda fixa.
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2.2.1 Caderneta de Poupanca

A caderneta de poupanca foi criada no Brasil no @d861 através do decreto
2.723, de 18 de janeiro de 1861. A redacdo origilwaldecreto 2.723/1861 revela que a
poupanca foi criada com juros de 6% ao ano e dapitdo semestral dos juros.

Art. 4° As quantias remettidas, na férma do artc8fnecarédo a vencer juro de 6%
desde o dia da entrega no Thesouro; e cessarderd@-lo, desde que forem

reclamadas na férma do art. 7°.

No fim de cada semestre do anno civil serdo céatbs os juros vencidos.

BRASIL. Decreto n° 2.723, de 12 de janeiro de 1861

A poupanca permaneceu sem alteracdoes até o an@6deqlLando passou a ter
remuneracdo acrescida da TR (Taxa Referencial).1B81 a remuneracdo passou a ser
mensal de 0,50% sobre o valor aplicado e permaneaeigido pela TR. Recentemente o
Governo Federal alterou a forma de remuneracd@upanca novamente, atraves da MP 567
de 03 de maio de 2012. O rendimento da cadernet@w@anca cujo saldo foi depositado a
partir do dia 04 de maio de 2012 passou a seladtreéd meta da taxa Selic, quando esta for
inferior ao percentual anual de 8,5%, a poupanca samunerada em 70% dessa taxa na
forma mensal e mais a correcdo pela TR. Para dssilep em caderneta de poupanca feitos
até o dia 03 de maio de 2012, permanecem validasgaas de remuneragcao anteriormente
vigentes (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2012).

A poupanca tem caracteristicas distintas para pef§siza e para pessoa juridica,
embora a taxa de juros seja a mesma. Para investigessoa fisica a remuneracao ¢ mensal
e isenta de imposto de renda, 0 que constitui graaatagem para esse publico. J& para
investidores empresariais, com finalidade lucrataveemuneracao € trimestral e a tributacéo
na fonte é como a de renda fixa

Com o intuito de garantir depésitos feitos peloguemos investidores, o CMN
(Conselho Monetario Nacional), 6rgdo maximo doedmst Financeiro Nacional (SFN), criou,
em 1995, o FGC (Fundo Garantidor de Créditos),teunecomo objetivo garantir os depdésitos
feitos em instituicdes que compde o SFN em casitdacado de insolvéncia até o limite atual
de R$ 70.000,00 por CPF/CNPJ em cada instituicéodsa (FGC, 2012).

Segundo o FGC (2012), sao garantidos os seguiptessde depdsitos:

depdsitos a vista, como conta corrente;

cadernetas de poupanca,;

1 A retencao de imposto de renda na fonte dasagplics financeiras de renda fixa sera abordadamo3i2.1.
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depdsitos a prazo, como CDB e RDB;

letras imobiliarias, hipotecarias e de crédito iftiato.

A andlise do tripé do investidor sobre a poupangs,leva a seguinte conclusao: é
um investimento de alta seguranca, pois conta dassiga concep¢do com a garantia do
Tesouro Nacional, que garante a integralidade dgmsitos feitos na Caixa Econémica
Federal. Nas outras instituicbes a garantia € dG & o limite fixado de R$ 250.000,00
(FGC, 2013). Entdo, o risco de ndo receber a cuatdpositada € o risco de o banco
depositario enfrentar dificuldades financeiras, ipeo é importante analisar qual o banco que
recebera os depdsitos.

Sua liquidez é diaria, ou seja, pode ser convedidaaixa a qualguer momento, sem
necessidade de previsédo de resgate e com perdasagmnjuros da Ultima data de aniversario
até a data do saque, 0 que constitui pouca vargeaalor.

A rentabilidade da poupancga € vista como pontoofde trip€, pois historicamente
as aplicacbes em titulos de depdsito a prazo odofurde investimento, por estarem
normalmente atrelados a uma taxa de juros flutyaoteno a Selic, apresentavam
rentabilidade superior aquela da poupanca. Conducé&® recente da taxa Selic a poupanca
estd perdendo essa imagem de prover rentabilidadezida, principalmente para os
investidores pessoa fisica. Adiante serd explomdantabilidade da poupanca a fim de

analisar sua rentabilidade em comparacdo com aypigEes de investimento financeiro.

2.2.2 CDB/RDB

O CDB (Certificado de Depdsito Bancério) e o RDE¢Ro de Depdsito Bancario)
sao as mais tradicionais formas de aplicacdo digpsnno mercado financeiro. Esses titulos
representam uma divida do banco para com o ineeséd portanto, além do risco de
flutuacdo de mercado, tem risco de crédito, ou, ®880 0 banco onde se aplicou enfrente
dificuldades financeiras o investidor pode seryttigjado, quando as aplicacdes superarem o
limite de cobertura do FGC (FORTUNA, 2010).

Esse tipo de aplicacdo pode ou né&o ter caréncia mmgate, com impacto na
rentabilidade, pois a op¢do por caréncia costumetgabilidade levemente superior & opcéo
sem caréncia (FORTUNA, 2010). Caso o investidoe quir aumentar a rentabilidade ao
oferecer um periodo de caréncia ao banco, eletdew@&ncia de que ndo podera converter 0s

titulos em caixa durante o periodo de caréncidhipatese alguma.
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Ainda, segundo Fortuna (2010) a principal difereegtie o CDB e 0 RDB é que o
primeiro permite a transferéncia de titularidadeseja, pode ser transferido para outra pessoa
sem que haja o resgate e a conversao em caixar@gngquRDB ndo admite a transferéncia de
titularidade em hipétese alguma, € intransferivel.

Como exemplo, pode-se imaginar um investidor em C@kira pagar um
fornecedor, por exemplo, pode transferir um CDBule titularidade para o fornecedor como
forma de pagamento. Porém se o investidor detivsic@o em RDB, devera converté-lo em
caixa para depois efetuar o pagamento ao fornec¥die ressaltar que essas regras valem
também para o periodo de caréncia, caso exista.

Por forca de regulamentacdo do Banco Central dseilRBC) essas aplicacdes e suas
condicbes de remuneracdo e resgate sdo registeatddsmpo real na CETIP (Central de
Liquidacdo e Custddia de Titulos Privados), comméode controle das exigibilidades a que
0s bancos estdo expostos, assim como seus cusiasdé captacdo de recursos.

A grande maioria dos investimentos em CDB e RDB temuneracéo atrelada a
taxa do CDI (Certificado de Depdsito Interfinanogirque € semelhante a um CDB, porém
com negociacgao restrita entre os bancos e com pnado de apenas um dia, basicamente o
CDI € o que um banco paga para tomar empréstimoatdro banco. A taxa CDI é diaria,
calculada e divulgada pela CETIP. (FORTUNA, 2010)

Quanto a rentabilidade, o CDB/RDB pode ser prefixad pos-fixado. Em ambas as
formas de remuneracéo, o investidor sabe exatameatea rentabilidade contratada, porém
esta dependera da variacao do indicador contragaaiado a aplicacéo for pés-fixada.

Tome-se como exemplo ficticio de rentabilidade ole@DB prefixado, para o valor
de R$ 200.000,00, o percentual anual de 6,30%. Casastidor opte pela remuneragéo pos-
fixada, podera negociar uma taxa de 100% do CDI oom instituicdo financeira. Nesse
exemplo, caso a taxa do CDI seja de 5% ao anoastidlor prefixado estara em vantagem,
recebendo melhor remuneragcdo. Caso ocorra o dontéra taxa CDI seja de 8%, o
investidor que optou pela taxa pés-fixada deterhongosicao de investimento.

Outra opcao de rendimento oferecida pelos bancosGDB com remuneracéo
progressiva, ou CDB com curva. Nessa modalidadencdoferece um rendimento superior
aos investidores que detiverem seus titulos pos eaipo Um exemplo de CDB com curva é
dado na Figura 3:
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Figura3-  Exemplo de rentabilidade do CDB progressivo
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Forture0§20

De acordo com a Figura 3, percebe-se que a redtdel do CDB com curva vai
aumentando de acordo com o0 prazo de permanéndiavestimento, portanto, trata-se de
uma boa opcao para empresas que tem previsdopie dsrecurso somente em longo prazo,
entdo podem auferir maiores receitas com a apbcagacurva.

Portanto, ao considerar os objetivos do investorelacdo a aplicacdo de recursos
em CDB/RDB, observa-se que, caso ndo seja cordrai@@ncia na aplicacdo, a liquidez é
boa, a rentabilidade acompanha a variacdo das thxasercado e a seguranca depende do
banco onde se esté investido o dinheiro. Todaagdi em CDB ou RDB goza de garantia do
FGC até o limite previsto na legislacéo.

2.23 LCI

Para Fortuna (2010), qualquer instituicdo finarcgjue tenha carteira de crédito
imobiliario pode emitir titulos de divida lastreadem financiamentos habitacionais. Essas
formas de captacdo de recursos das instituicoeadairas sdao chamadas de LCI (Letras de
Crédito Imobiliario) e consideradas uma evolucd®lda (Letras Hipotecérias).

A diferenca entre LCl e LH é definida da seguintensira por Fortuna (2010, p.
208), F Sao titulos bastante semelhantes as letras hip@i®cdnas diferentes destas que sao
emitidas Unica e exclusivamente vinculadas a urpatéia, pois podem ser lastreados por
créditos imobiliarios ligados ao instituto jurididanto da hipoteca quanto da alienacéo

fiduciaria de um imével.”.
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Ou seja, as LH podem ser emitidas com origem editoségarantidos por hipoteca e
as LCl podem originar-se tanto de créditos garastigor hipoteca quanto por alienacao
fiduciaria. A alienacao fiduciaria € mais favoraselcredor no momento de reaver um imoével
financiado cujo mutuario esta em situacao de inplfintia, o que torna a LCI mais segura do
que a LH.

Enfim, as LCI sdo instrumentos de captacdo patsansos e de aplicacdo para os
clientes. Assim como o CDB, elas representam umalalido banco para com o cliente,
portanto estdo expostas ao risco de crédito. Casmao enfrente dificuldades financeiras, as
LCI tem o atenuante de serem emitidas com basénamcfamentos imobiliarios, que servem
como garantia indireta para o investidor, mesmo @etente ndo pague o banco, este tera
condicbes de reaver e vender o imovel, utilizandpraduto da venda para honrar seus
compromissos assumidos com as LCI.

A remuneracado pode ser prefixada ou pos-fixadaar@nia nesse tipo de aplicacédo
é obrigatéria, de no minimo 60 dias para aplicagiesgeral prefixadas ou pos-fixadas em
CDI e de no minimo 12 meses, caso estejam vincslladdeterminados indices de preco,
como o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amptaleulado pelo IBGE) ou o IGPM
(indice de Geral de Precos do Mercado — calculagla BGV) (FORTUNA, 2010). Cabe
ressaltar que ela pode ser negociada com o bamconpgeriodo de caréncia superior ao
minimo, com reflexo na rentabilidade e na liquidsiguns exemplos de rentabilidade podem
ser uma taxa prefixada de 5% a.a., 82% do CDIPQAI+2% a.a.

Quanto a tributacdo, um ponto é bastante importaate pessoas fisicas a LCI &
isenta de IR, ja para as pessoas juridicas, indepés do regime de tributacdo, segue a regra
da renda fixa. Além disso, na LCI h& possibiliddddransferéncia por endosso, mesmo antes
do final do periodo de caréncia. Os titulos em#tidéo registrados e custodiados em tempo
real na CETIP, por regulamentacédo do BC.

Devido a semelhanca entre a LCl e o CDB/RDB a sa@os objetivos do investidor
se mantém bastante semelhante. A principal difarep@nto a seguranca € que o banco
somente podera emitir LCI até o limite da cart@mabiliaria, ou seja, deve primeiro dispor
de ativos (créditos garantidos por hipoteca ounatéo fiduciaria) para depois emitir
passivos, isso torna a aplicacédo em LCI mais setpurpie aquela em CDB por exemplo.

Quanto a rentabilidade, o CDB costuma pagar taxgsr®res as da LCI,
principalmente pelo risco atrelado aos titulos & penculacdo dofunding (origem do
dinheiro que sera emprestado em determinada mada)dda LCI ao crédito imobiliario.

Com juros aos tomadores de financiamento normabnéaistante inferiores aos juros
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cobrados nos empréstimos pessoais ou de aquisgd®rs moveis, que tefanding em
CDB.

Na andlise da liquidez, a LCI pode ser menos lmujde o CDB/RDB, pois na
primeira ha a caréncia obrigatéria de no minimalié8, portanto, um CDB sem caréncia sera
mais liquido que a LCI, pois pode ser resgatadm, gpejuizos a rentabilidade, a qualquer
tempo.

2.2.4 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento sdo opcdes de investimbastante difundidas no
mercado financeiro, porém muitas vezes pouco éicaxjad sobre a sua constituicdo e
funcionamento, bem como os riscos a que cada @garalo esta exposto.

Para melhor entender o funcionamento dos fundosmpbrtante definir sua
personalidade juridica, pois esta é diferenciadea 8tilizada no estudo a seguinte definicdo

da natureza juridica dos fundos de investimento:

() um condominio de natureza especialissima queptnmaonio préprio, escrita
especifica, auditoria nas suas contas, representmajuizo e administragdo por
uma espécie dieustee A propriedade dos bens pertence ao Fundo e as éajue
séo da propriedade dos condéminos.

WALD apudFORTUNA (2010)

Conforme Waldapud Fortuna (2010), os fundos tem patriménio proprica®
auditados por empresas especializadas. Além disadministracdo do fundo é exercida por
uma empresa contratada para stusteedos cotistas. A palavtausteeé derivada do verbo
ingléstrust que significa confianca, ou seja, um terceiro @al ¢ confiada a administracéo do
fundo.

Do conceito de Waldpud Fortuna (2010), entende-se também que os ativos do
fundo sé@o de propriedade do préprio fundo e acsteottabe apenas a sua cota sobre o
patriménio do fundo. E como a relacdo entre o mp&mio dos sdcios e o patrimdnio da
empresa.

Outro conceito de fundo de investimento é dado peipria entidade reguladora do
setor, a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) nstiucdo Normativa CVM 409, de 18 de

agosto de 2004F Art. 2° O fundo de investimento é uma comunhaoedensos, constituida

sob a forma de condominio, destinado a aplicacdaedarsos em ativos financeiros,

observadas as disposi¢des desta Instrugéo.”
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Pode-se intuir desses dois conceitos que os fusé@maim condominio de cotistas,
gue congregam seus recursos para aplicar em detetos ativos, com o objetivo de aplicar
em mercados que antes seriam inacessiveis ou de mbthores condigbes no mercado,
devido ao aumento do volume das aplicacdes reakzagora pelo grupo e ndo mais de forma
individual.

Mas quem organiza um fundo de investimento? Quemirastra as aplicacdes?
Quem afinal, manda no patriménio do fundo?

A Figura 4 demonstra a responsabilidade de cada garfundo de investimento.

Figura4 -  Partes e suas responsabilidades em um fundo ddimeato

Responsével pelo
funcionamento do
fundo. Controla
todos os prestadores
de servico, e
defende os
interesses dos
cotistas

Responsavel pela
compra e venda dos
ativos do fundo
(gestdo) segundo
politica de
investimento
estabelecida em
regulamento

N

Responsavel pela
“guarda” dos ativos
do fundo. Responde
pelos dados e envio
de informacées dos

fundos para os
gestores e
administradores

|

| Administrador |

{ Gestor

Custodiante

Responsavel pela
venda das cotas do
fundo. Pode ser o
préprio administrador
ou terceiros
contratados por ele

|

Distribuidor }

Fonte: Alves (2012)

Pode-se fazer a seguinte leitura da Figura 4, casg bhos conceitos especificados no
endereco eletrénico da ANBIMA por ALVES (2012):

Gestor. é o responsavel por operar no mercado a com@avenda dos valores

mobiliarios que compde o patrimdénio do fundo, derdc com o que |he é permitido pelo

regulamento, essa figura pode ser assumida pepipradministrador do fundo. Exemplos:

BTG Pactual, JP Morgan Chase, Itat Unibanco, BNYIdieARX.

Custodiante é a instituicdo que guarda os ativos e informa gestores e

administradores sobre a sua existéncia e cotacdanexado. Alguns exemplos de

custodiantes podem ser o Selic (Sistema Especialgdédacdo e Custddia) responsavel pela

guarda dos titulos publicos, a Cetip, que guard#éito®s privados do mercado, a CBLC

(Companhia Brasileira de Liquidacéo e Custodia)austodia as acdes e opcdes de acdes.
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Distribuidor : E o vendedor do fundo, oferece a aquisicdo dascabs possiveis
investidores, € quem viabiliza a constituicdo dérip@nio necessario para dar inicio as
atividades do fundo. Normalmente os distribuidos@® o0s proprios administradores e
predominam os grandes bancos como Caixa Econbéneidar®l, Banco do Brasil, Itau e
Bradesco.

Administrador: € o organizador de todas as atividades do fumdsponde
juridicamente pelos cotistas e € responsavel paio ¢tuidado com os prestadores de servi¢o
e pela defesa dos interesses dos cotistas. Podenitasos como exemplos, 0s mesmos
grandes bancos que distribuem os fundos de inveistim

Cotista: embora o cotista ndo apareca na Figura 4, elgé@rta fundamental do
fundo de investimento, pois é dele que provém dalapvestido e € para o seu bem que o
fundo existe. Sua responsabilidade é fiscalizaelcctimprimento do regulamento, zelar pela
qualidade da administracao do fundo e participaaiiente das assembleias de cotistas que
tomam as decisdes em nome do fundo. Os cotistaesfim, 0s responsaveis por escolher
nas assembleias, quem administrara o fundo, e inedrador € responsavel por escolher o
gestor da carteira.

Os beneficios dos fundos de investimento, segundduma (2010) sédo a
simplicidade de movimentacéo, profissionalismo eat&@p, baixo custo, diversificacdo do
risco e liquidez diaria. Cabe também destacar cbeweficio, a facilidade de acesso ao
mercado com valores de aplicacdo bastante redusdgse a rentabilidade do pequeno
investidor é igual aquela do grande investidorepehdente do capital aplicado.

Ressalta-se que todos esses prestadores de seadctrabalham de graca. Para
cobrir esses custos, os fundos cobram alguns dipdaxas, todas devem estar explicitamente
definidas no regulamento, definicdes elaboradastar ple Fortuna (2010):

Taxa de Administracdo: é a taxa cobrada pela adtragio do fundo, custeia as

despesas com gestores, distribuidores, custodjalgsgesas legais e outras

despesas. E cobrada em todos os fundos.

Taxa de Ingresso: cobrada do investidor para aplicéundo, praticamente nao é

cobrada.

Taxa de Saida Antecipada: pode ser cobrada segntameento estiver previsto um

prazo minimo de permanéncia no fundo, com perdaedtbilidade para saidas

antecipadas.
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Taxa de Desempenho: é o valor que pode ser colbi@dotista se o fundo superar
determinada rentabilidade. Normalmente é cobrad&uedos de acdes e fundos da
categoria multimercado.

Outro ponto importante sobre os fundos de investimé que sua contabilizacéo é
escriturada separadamente do patrimbnio da entidddenistradora, existe uma barreira
entre os dois patriménios, essa barreira € chamadhinese wall.lsso traz seguranca ao
investidor, pois mesmo que o banco onde o dinhesta aplicado passe por dificuldades, o
patriménio do fundo ndo sera impactado, pois érdprigdade dos cotistas e ndo do banco,
gue somente o administra.

Todos esses pontos sdo comuns a todos os fundogsedimento, porém existem
dezenas de classificagcbes de fundos de investimeatta um com suas caracteristicas. A

Figura 4 demonstra a classificacdo dos fundos daliX.:

Figura5-  Classificacao dos fundos de investimento
B Renda Fixa B Multimercados B Acdes
Curto Prazo Long and Short Neutro |Ibovespa Indexado

Referenciado DI

Long and Short Direcional

|bovespa Alivo

Renda Fixa Multimercados Macro 1BrX Indexado

Renda Fixa Crédito Livre Multimercados Trading 1BrX Ativo

Renda Fixa indices Multimercados Multiestratégia Setoriais
Multimercados Multigestor FMP-FGTS
Multimercados Juros ¢ Moeda Small Caps
Multimercados Estratégia Especifica Dividendos

Balancerados Sustentabilidade / Governanca
Investimento no Exterior Livre
Cambial

Fonte: Alves (2012)

Conforme demonstrado pela Figura 5, existem dezématasses de fundos, a base
para a classificacédo é a IN CVM 450 de 30 de mdec®007. Nossa pesquisa levara em conta
principalmente o quesito seguran¢a do investimesno,virtude disso, serdo estudados 0s
fundos de Curto Prazo, Referenciado DI e Renda,Fexa ordem de seguranca
proporcionado, do maior para o menor, de acordoaactassificacdo da CVM (2007).

Quanto aos fundos de Curto Prazo, todo o seu gatrandeve ser aplicado em

titulos publicos federais ou titulos privados dfessdos por agéncias de risco como sendo de
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baixo risco de crédito. Sua rentabilidade deveattetada a taxa Selic ou outra taxa de juros,
ou indexada aos indices de pregcos. Nao podem inwsst derivativos a ndo ser com a
finalidade de proteger a carteira.

O prazo maximo para o vencimento de um titulo decarteira € de 375 dias e 0
prazo médio da carteira ndo pode ser superiorcaa’0

Esses fatores contribuem para que seja reduzideco de oscilacdo das taxas de
juros, pois esse tem mais impacto em carteira comores prazos. Diante disso, séo
considerados como sendo os mais seguros do meidadsa classe de fundos séao aplicados
0s recursos de contas remuneradas ou fundos dm@ini e resgate automatico oferecido
pelos bancos.

Ja os Fundos Referenciados DI, tem a sigla DI emnsene em funcdo do seu
benchmarkem CDI. Obenchmarlé a referéncia de rentabilidade que o fundo paeseg

Portanto, sua carteira deve seguir a seguintetexsirde aplicacdo dos recursos:

no minimo 80% em titulos publicos ou privados d&désco de crédito

no minimo 95% em ativos financeiros que acompardeariacdo do CDI

restrinjam a aplicagdo em derivativos, a ndo ser a@bjetivo de proteger a carteira.

Os fundos DI ainda permanecem com elevada segurgogém reduzem oS
percentuais em aplicagcbes mais seguras quantosao de crédito em prol de uma
rentabilidade maior.

Quanto aos fundos de Renda Fixa, esses devem raplicaninimo 80% do
patrimoénio do fundo em titulos de renda fixa, prafios ou pds-fixados. Nao podem utilizar
derivativos a ndo ser para protecao da carteira.

O ponto de diferenca em relacdo aos outros fundopassibilidade de aplicar mais
recursos em ativos com maior risco, seja ele d#itoréu de oscilacdo de taxas de juros, pois
tem liberdade para aplicar em titulos prefixadosattelados em indices de precos. Quanto
aos de curto prazo, tem a possibilidade de aloagarazo médio da carteira em busca de

maior rentabilidade.
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3 TRIBUTACAO DA ATIVIDADE EMPRESARIAL E DAS APLICACOE S
FINANCEIRAS

Nessa secdo serdo abordadas as formas de tributasdaquais as entidades
empresariais podem optar por tributar suas receutaus lucros. Serdo abordadas as formas
pertinentes aos empresarios de pequeno porte. Negsaa predominancia de opgéo € o

Simples Nacional, seguido pelo Lucro Presumido eremor namero pelo Lucro Real.

3.1 TRIBUTACAO DA ATIVIDADE EMPRESARIAL

3.1.1 Simples Nacional

O Simples Nacional (SN) foi instituido em 2006 embstituicdo ao antigo Simples
Federal (SF), com o objetivo de prover tratameniterehciado e favorecido as
microempresas e empresas de pequeno porte. Aagfsique rege o SN € a Lei
Complementar 123/2006 publicada no Diario Oficia dnido em 15.12.2006 e suas
alteracoes.

Importante ressaltar que a propria LC 123/2006infmo de sua redacéao, ja define

quais sdo as microempresas e empresas de pequé&io po

Art. 3° Para os efeitos desta Lei Complementaridersm-se microempresas ou
empresas de pequeno porte a sociedade empresaoieedade simples, a empresa
individual de responsabilidade limitada e o emmiesa que se refere o art. 966 da
Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigdl)Cidevidamente registrados no
Registro de Empresas Mercantis ou no Registro Giél Pessoas Juridicas,
conforme o caso, desde que:

| - no caso da microempresa aufira, em cada armmdatio, receita bruta igual ou
inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessentaemis); e:

Il - no caso da empresa de pequeno porte aufiragagta ano-calendario, receita
bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sesseihtreais) e igual ou inferior a
R$ 3.600.000,00 (trés milhdes e seiscentos misyeai

BRASIL, Lei Complementar n° 123, de 15 de dezender@006

Ressalta-se que o limite de enquadramento no SNargpliado a partir de
01.01.2012 para até R$ 3.600.000,00, com a proméudgda Lei Complementar n°® 139 de 10
de novembro de 2011. O Ilimite originalmente debnigela LC 123/2006 era de
R$ 2.400.000,00, o que comecou a gerar descontentardo empresariado, pois ndo havia
sofrido revisdo de teto desde a sua concepcace papleria provocar a exclusdo de empresas
que tem caracteristicas de micro ou pequenas, pacatmavam por extrapolar o limite de

faturamento do SN, pelo aumento normal de seudiatento.
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A definicdo da LC é semelhante aquela utilizadsseesstudo, porém o foco do
projeto sera pautado em menor grau pelo faturamemial e em maior grau pela estrutura e
organizacdo do departamento financeiro da empeesaa justificativa de que uma empresa
pode ser micro ou pequena e mesmo assim dispataguea de apoio semelhante a uma de
maior porte. Importante ressaltar que o objetivatrdbalho é fornecer informacgfes para a
tomada de decisédo relacionada aos investimentasdairos em empresas com departamento
financeiro pouco estruturado.

O grande diferencial do SN em relacdo ao SF é quova modalidade de tributacéo
abrange os tributos federais (PIS, Cofins e IPExéecdo de quando forem devidos na
importagéo de bens, IRPJ, CSLL e CPP), estaduaig) e municipais (ISSQN) em uma
Gnica guia para pagamento. Enquanto a modalidatigaaabrangia apenas os impostos
federais, enquanto os estaduais e municipais @weser recolhidos a parte. Devido aos
recolhimentos de diferenca de aliquota interestadiigprodutos ou a retencao de ISSQN na
fonte, os empreendedores poderdo ser obrigadosteaed recolhimento em mais de uma
guia para cumprir suas obrigacdes fiscais.

De acordo com a LC 123/2006, algumas atividadesmGuom@as e composicdes
societarias podem ser impedidas de optar pelo Sjun& exemplos sdo as atividades
bancérias, geradoras e transmissoras de energiecaldabricacdo de cigarros e bebidas
alcodlicas ou refrigerantes, consultoria e locad@ondo de obra. Também sédo impedidas de
ingressar no SN as empresas constituidas sociamento Sociedades por Ac¢bes (S.A.), que
tenham outra empresa como soOcia ou sOcio estrangeirainda aquelas que estejam em
débito com as Fazendas Federal, Estaduais ou Marscicuja exigibilidade ndo esteja
suspensa.

Para apurar o valor da guia de recolhimento, a esapdeve apurar o valor de sua
receita bruta, compreendida por Pinto (2010, p-748) comoF o produto da venda de bens
e servicos nas operagfes de conta propria, o plegservicos prestados e o resultado nas
operagBes em conta alheia, ndo incluidas as veatasladas e os descontos incondicionais
concedidos”.

Tendo conhecimento da receita bruta, as empresasnda inserir em uma das
tabelas de tributacdo constantes nos anexos dé daLC 123/2006 e ir até a linha onde
estdo enquadradas pelo faturamento dos ultimosek2sranteriores ao més de competéncia
da receita bruta calculada. Essas tabelas inclodstos impostos que sao recolhidos via
documento Unico e seu respectivo percentual. Aldabexemplifica uma tabela extraida da
LC 123/06.
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Tabela 1 -Partilha do Simples Nacional do ramo comercial

ANEXOIDA LEI COMPLEMENTAR No 123, DE 14 DE DEZEMERO DE 2006

(vigéncia: 01/012012)
Aliquotas e Partilha do Simples Nacional - Comércio

x;‘?ﬂg“‘ D | stigwta | IRPJ | cSLL | Cofins |PISPasep| cPP | 10MS
A% 18000000 300%|  000%|  000%|  000%|  0.00%| 275%|  1.2%%
?;)?g&?ggm' s.4m| 000%| 000%| 086% 0,00%| 275% 1.8e%
ooy 68#| 027 031% o0oss| o0x:%| 275 23
Py 7586  03s%| 03s5%|  1p4%| 0259 2000 258
o001 8 76|  035%| 035%| 105%|  0.25%| 3029 258
T oL 82| o038%| o038 115% o02m6| 3289 2.8
ooy 83| 0308 0300 1168 028 330% 2.8m
?:}j&f’ggﬁl' 84| 030% 030%| 117|  0.28%| 335% 2.8me
?;;;:gg?ggp“ 003 042% 042%| 125%| 0.30%| 3576 3.0m
?:éb%ég’o“ 0.12| 043% 043% 126% 030%| 360% 310
11)_3;6?86%’0“ 009 046% 046%| 138%| 033%| 304% 33
?:é&’&f’ggp“ 10,086 046% 046%| 130%| 033%| 300% 3.41%
?;i&&f’ggp“ 10,19%| 047 047 140%| 033%| 401% 343
?3;26?&%’0“ 1022| 0479 0479 1429%|  034%| 405%| 348
?iggggé‘.’ggp“ 10326  048%| 048%| 143%|  034%| 408%| 3.51%
?;;67&%39“ 1122| 052% 052% 156%| 037%| 444% 3.8:
e il & 1132 052% 052 1576 0376 s40% 3.8
YT 1142 053% 053%| 158%| 038%| 452 3.8ms
Py 1,506  0s3% 053 160% o038%| ase| 301
oo 11,60 054% 054% 160%  o038%| 4608 3.0

Fonte: Brasil, Lei Complementar 123/2006

De acordo com a Tabela 1, percebe-se que existenfai28s de tributacao
escalonadas em faixas intermediarias de R$ 18@000as quais a empresa deve enquadrar
seu faturamento acumulado e aplicar a aliquotaNdo S

Como exemplo de célculo da tributacdo do SN, pedelencar uma empresa
comercial qualquer, como por exemplo, um coméroio rdaterial de escritoério com
faturamento acumulado nos dltimos 12 meses de ZRD00,00 e faturamento no més base
de R$ 110.000,00. Seu imposto seria calculado case ma faixa de faturamento de
R$ 1.080.000,01 até R$ 1.260.000,00, ou seja, Uigacta de 8,36% sobre a receita bruta
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auferida no periodo, 0 que enseja em uma guia (péaca pagamento de R$ 9.196,00
(R$ 110.000,00 x 8,36%).

Para cumprir suas obrigacfes, a empresa deve disyar de escrituracao contabil
regular feita por profissional habilitado, emitis devidos documentos fiscais referentes as
suas operagoOes e elaborar a DEFIS (Declaracéaofatenbcdes Socioecondmicas e Fiscais)
que substituiu a DASN (Declaracdo Anual do Simpesional) a partir do ano-calendario
2012. A DEFIS e utilizada como forma de formaligaas informac6es econdémicas e fiscais,

assim como os valores de impostos e contribuicéeisias no ano calendario (RFB, 2011).

3.1.2 Lucro Presumido

As empresas que tem a opcdo pelo SN vedada, edndobsigadas a optar pelo
Lucro Reaf, desde que tenham faturamento de no méaximo deSR¥E.000,00 por ano,
podem tributar suas receitas com base no Lucraufrde (PINTO 2010, p. 67). O Lucro
Presumido (LP) é definido pela Receita Federal casiB(RFB) como sendo uma forma de
tributacdo simplificada para determinacéo da baseattulo do IRPJ e da CSLL das pessoas
juridicas que ndo estiverem obrigadas, no ano-gatem a apuracao do lucro real. (RFB,
2012)

A opcéo pelo LP implica no recolhimento em separddocada tributo a que a
empresa estiver sujeita, ou seja, devera elabonar guia para pagamento de cada um dos
seguintes tributos: PIS, Cofins, CSLL, IRPJ e #ém do ICMS e do ISSQN, quando for o
caso. Também estara sujeita ao recolhimento do p&8nal sobre a folha de salarios e pro-
labore, se ndo optar pelo recolhimento sobre adatento, quando aplicavel ao setor.

Desta forma, as empresas podem tributar seu lo@emo ndo o conhecendo, tendo
como base apenas a receita bruta. Funciona danse=guaneira, a empresa apura sua receita
bruta nos periodos encerrados em 31.03, 30.069 2031.12 de cada ano, para aplicar os
percentuais abaixo definidos pela Receita Feder&rdsil (RFB) sobre as receitas auferidas

para determinar o valor do lucro presumido a dewtdo:

IRPJ (art. 223 do Decreto n° 3.000 de 26.03.199Beggulamento do Imposto de
Renda — RIR e suas alteracdes):

1,60% - revenda de combustiveis;

2Empresas obrigadas a optar pelo Lucro Real sb@oadas no item 3.1.3.
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8,00% - transporte de cargas, servi¢cos hospitataadisidades comerciais em geral;
16,00% - transporte de passageiros e outros seratédR$ 120.000,00 ao ano;
32,00% - prestadores de servigco com receita supefR$ 120.000,00,
intermediadores de negdcios, locacdo de bens méwaiéveis e profissdes

regulamentadas.

CSLL (art. 20 da Lei n® 9.249 de 26.12.1995 e sitasacdes)

12,00% - atividades comerciais e industriais, ges/ihospitalares e transporte de
cargas e passageiros;

32,00% - atividades de servigos, intermediacaoeg®cios factoring,administracéo

e locacdo de bens moveis e imoveis.

Depois de calculada a base de calculo para o IRPdra& a CSLL, aplica-se a
aliquota do tributo que é respectivamente de 159%.e

Ressalta-se que conforme o art. 228 do RIR, a lgadeebase de célculo que exceder
o limite de R$ 20.000,00 por més tera tributacdoiadal de 10%.

Quanto a tributacdo pelo PIS (Lei n° 10.637 de BAM02 e alteracdes) e pela
Cofins (Lei n° 10.833 de 29.12.2003 e alteracdas),empresas optantes pelo LP sé&o
tributadas em 0,65% e 3,00% respectivamente sobeeedita bruta, pois o recolhimento é
efetuado pela sistematica cumulativa.

Dessa maneira a tributacdo da receita bruta deamnpegiesa optante pelo LP seria
exemplificada da seguinte maneira:

Exemplo: empresa comercial de material de esait@éom receita bruta no més de
marc¢o/2012 no valor de R$ 130.000,00, o que compda RB acumulada no trimestre de
R$ 380.000,00.
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Tabela 2 -Exemplo de célculo do lucro presumido

Faturamento no Més R$ 130.000,00
Faturamento do Trimestre R$ 380.000,00

Tributo Base de Calculo Aliquota Valor Devido
PIS R$ 130.000,00 0,65% R$ 845,00
Cofins R$ 130.000,00 3,00% RS$ 3.900,00
IRPJ (8%) R$ 30.400,00 15,00% RS 4.560,00
CSLL (12%) R$ 45.600,00 9,00% R$ 4.104,00

Fonte: Elaborado pelo autor com base no RIR 1980n1.10.833/2003- e Lei n°
10.637/2002

Portanto, de acordo com a Tabela 2, a empresatepf@@io LP no més de
marco/2012 incorrera em despesas tributarias de3RB9,00 referentes aos tributos sobre a
RB. Nao foram incluidos neste calculo outros tisud que a empresa possa estar sujeita,
pois, como sera abordado no préximo capitulo, réiare afetados pela receita de aplicagbes
financeiras e, portanto, ndo séo relevantes paeestudo.

3.1.3 Lucro Real

Qualquer empresa pode optar pelo Lucro Real (L&Em algumas séo obrigadas a
tributar seus lucros nessa sistematica. Sao olasgad adotar o LR as empresas com
faturamento anual superior a R$ 48.000.000,00jdatiles bancarias, lucros ou ganhos de
capital oriundos do exterior ou que exercam aadane ddactoring (PINTO, 2010).

O LR é definido como sendo o lucro tributivel, piara da legislacdo do imposto de
renda, que pode ser distinto do lucro liquido agi@ntabilmente. (RFB, 2012).

O LR &, portanto, uma maneira de tributar o IRRIGSLL somente sobre o lucro
realmente obtido pela empresa, e ndo aquele giBgpRsume que a empresa tenha obtido.
Seguindo os critérios fixados pelo RIR, nem todasdespesas contabilizadas podem ser
deduzidas do IRPJ e CSLL devidos.

As despesas ndo dedutiveis para o calculo do IRl @SLL sdo, por exemplo,
despesas de alimentagéo dos socios ou acionigtadedy provisbes que ndo sejam para férias
e 13° salario de funcionarios e reservas técnieasothpanhias de seguro, previdéncia e
capitalizacao além das multas por infracao tribait@&ntre outros (RFB, 2012). Esses ajustes
de despesas ndo dedutiveis e receitas nao trilmigAe ajustados no Livro de Apuracdo do

Lucro Real (LALUR), que deve ser elaborado por sogs empresas optantes dessa forma de
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tributacdo. As aliquotas do IRPJ e da CSLL permameas mesmas, 0 que ocorre € a
mudanca da forma de determinar a base de calcsltritatos.

Além disso, o RIR permite que a empresa que tembpipos acumulados, os
compense com o lucro dos exercicios subsequerdes lahite de 30% do lucro tributavel,
até que haja a compensacdo de todo o0 prejuizo #&onuEssa compensacao
obrigatoriamente deve ser demonstrada e controlad#ALUR.

Existem algumas variantes do calculo para o IRR&bar, lucro real mensal, lucro
real estimativa e lucro real trimestral. Como dtefao final do exercicio é semelhante, sera
considerada neste estudo somente a forma de g#@mutpelo lucro real mensal, por
entendimento de que é a mais adequada ao entendimantributacdo sobre aplicacdes
financeiras.

Quanto ao PIS e a Cofins, a cobranca € feita psfengatica ndo-cumulativa, ou
seja, a empresa paga os esses tributos somengeasphrte do faturamento que foi agregada
aos produtos ou servigos. Segundo a RFB (2012jimeede incidéncia ndo-cumulativa tem
como caracteristica compor a base de céalculo dpsstos através do total da receita bruta,
porém, permite utilizar créditos, como os decogemte custos com compras de mercadorias,
energia elétrica, depreciagdes e outros definidokegislacao.

Pode-se, entdo, elaborar um exemplo de célculoildaacdo pelo LR no periodo
anual, com algumas adi¢cBes e compensacado doszpegiumulados que apresentavam um
saldo acumulado de R$ 150.000,00, assim como aloatta tributacéo incidente sobre o

lucro real apurado, conforme a Tabela 3:
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Tabela - Exemplo de calculo do lucro r

Lucro Liquido Antes do IRPJ-CSLL 500.000,00
Adicoes 7.200,00
Multas Ndo Dedutiveis 1.000,00
Brindes 400,00
Despesa com Alimentacado de Socios 5.800,00
QOutras Adicoes 0,00
Exclusdes 0,00
Outras Exclusbes 0,00
Lucro Real Antes da Compensacao de Prejuizos 507.200,00

Compensacao de Prejuizos Fiscais

Prejuizo Maximo Compensavel (30%) 152.160,00
Saldo de Prejuizos Compensaveis Acumulados 150.000,00
Compensacao de Prejuizos Realizada 150.000,00
Lucro Real 357.200,00
Calculo dos Tributos sobre o Lucro Real 357.200,00
Aliquota CSLL 9% 32.148,00
Aliquota IRPJ Basica de 15% 53.580,00
Aliquota IRPJ Adicional de 10% 11.720,00
Total dos Tributos Devidos 97.448.00
Aliquota Média dos Tributos sobre o Lucro Contabil 19.49%

Fonte: Elaborado pelo autor com base no RIR/199§] a° 9.249/1995

Conforme demonstrado na Tabela 3, a empresa p&derdar todo o seu prejuizo
acumulado, pois este foi inferior ao valor resubata aplicacao do limite de compensacéo de
30% sobre o lucro do exercicio. Além disso, a esgiecorreu em despesas que ndo tem a
deducédo da base de célculo do IRPJ e da CSLL peamielo RIR, portanto, embora

descontadas do lucro liquido do exercicio, sdd@thcas ao calculo da base para o LALUR.

3.2 RETENCAO DE IMPOSTOS NA FONTE DE APLICACOES FINANGHEAS

Conhecidos os principais pontos sobre a tributalighatividade empresarial, faz-se
necesséario abordar os pontos acerca da tributaxgddente sobre a receita auferida com
aplicacdes financeiras, pois esta possui algumadipedades que a tornam diferenciada da
tributacdo da atividade operacional da empresadoSabordados 0s pontos relativos a
retencdo na fonte do Imposto de Renda e o IOF,égeemum a todos os sistemas de

tributacdo e aos pontos peculiares a cada sistema.
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3.2.1 Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)

A legislacao tributaria atribui a responsabilidaéereter o imposto de renda na fonte
sobre as aplicacdes realizadas por empresas, imlapte do seu porte ou opc¢ao tributéria, as
empresas que efetuam o pagamento dos rendimentiostrAcdo Normativa (IN) 1.022 de
05.04.2010, consolidou todas as outras IN sobretaacdes na fonte de imposto de renda, e
atualmente permanece como base para calculos idéno@ da retencdo de IR na fonte das
aplicacdes financeiras.

As retencdes de imposto de renda na fonte saoladésisobre os rendimentos
auferidos pela empresa, que constituem sua bas#al#o. Fortuna (2010, p. 407) equipara o
rendimento e a base de calculo definindo rendimenioo F A base de calculo do imposto é
constituida pela diferenca positiva entre o vatoresgate, liquido do IOF quando for o caso,
e o valor da aplicacao financeira”.

Para todas as aplicacOes estudadas, com carachsride renda fixa, a retencédo de
imposto de renda na fonte, que é realizada no mimmam resgate ou crédito em conta,
depende do tempo de permanéncia na aplicacéo,roenftemonstrado na Tabela 4:

Tabela 4 -Aliquotas de imposto de renda retido na fonte

Com caracteristicas de Longo Prazo

Tempo de Permanéncia na Aplicagéo Aliquota

Até 180 dias 22 50%
De 181 até 360 dias 20,00%
De 361 até 720 dias 17,50%
A partir de 721 dias 15,00%

Com caracteristicas de Curto Prazo

Tempo de Permanéncia na Aplicagéo Aliquota
Até 180 dias 22 50%
A partir de 181 dias 20,00%

Fonte: Elaborado pelo autor com base na IN 1.022/20

A Tabela 4 destaca as aliquotas de retencao da fnte das aplicacfes financeiras
de acordo com as caracteristicas de longo ou puatan dos investimentos de renda fixa. As
aliquotas variam de no maximo 22,50% e no minim0% para aqueles de longo prazo e
de 22,50% no maximo e de 20,00% no minimo para&asdo prazo.

Os fundos de investimento possuem ainda a carstataride reter o menor

percentual da Tabela 4 a que o fundo esta sujei®@% para os de longo prazo e 20% para
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os de curto prazo) de imposto de renda na fontesteatmente, no ultimo dia util de maio e
novembro, independente do prazo de aplicacdo. Ee$sacdo constitui-se como forma de
antecipar o IR devido sobre o rendimento. Essaciagdo € conhecida no mercado
financeiro como come-cotas, pois 0 investidor n&cipa pagar com nOvo recurso essa
retencdo, ela é automaticamente resgatada dasdooiagestidor, ou seja, o administrador do
fundo, vende ativos do fundo para reter o IR naefoo que reduz a quantidade de cotas do
investidor. (FORTUNA, 2010)

Para definir o percentual que sera retido na fantes do resgate do recurso que foi
aplicado em fundo de investimento, precisa-se prangestacar a caracterizagdo como de
curto ou longo prazo para os fundos de investimeségundo a IN 1.022 (2010), as

caracteristicas de curto ou longo prazo séo defnik seguinte forma:

Art. 3° Para fins tributarios, os fundos de invastito serdo classificados em fundos
de curto prazo e fundos de longo prazo, de acardoaccomposi¢ao da carteira.

¢ le Para fins do disposto neste artigo, considera-se:

| - fundo de investimento de longo prazo aquele cajrteira de titulos tenha prazo
médio superior a 365 (trezentos e sessenta e ailiasy)

Il - fundo de investimento de curto prazo aquel@ carteira de titulos tenha prazo
médio igual ou inferior a 365 (trezentos e sessemiaco) dias.

BRASIL. Instrucdo Normativa n® 1.022, de 5 de ateil2010

Com base nos itens vistos sobre retencao de imgestnda na fonte das aplicacdes
financeiras e na IN 1.022 (2010) elaboraram-seralg@xemplos de retencao:

Poupanca:a retencdo serd sempre de 22,50% sobre o rendinperis o crédito dos
rendimentos é efetuado trimestralmente, ou sejaaultrapassara o prazo de 180 dias.

CDB: determinada empresa aplicou uma sobra de caixaaaem CDB por 190
dias, portanto a retencéo de IR na fonte, confamabela 4, serd de 20%.

Fundo de Investimento Renda Fixa:uma empresa aplicou em fundo de
investimento de renda fixa ha trés anos com ototle viabilizar a constru¢cdo de uma nova
planta fabril no futuro, no momento de utilizarexurso, a retencéo na fonte sera de 15%
sobre o rendimento e serd descontado o percerdutb¥% ja retido semestralmente através
do come-cotas do valor devido. O come-cotas éeagéb na fonte do imposto de renda, pela
menor aliquota aplicavel da tabela de IR, mesmoseesgate da aplicacdo, como forma de

antecipacao do imposto devido.
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3.2.2 Imposto Sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seger@dOF)

O IOF atualmente é regido pelo decreto n° 6.3064dde dezembro de 2007. Esse
imposto € cobrado sobre operacdes financeiras apamcdes de crédito, cambio, seguros,
titulos e valores mobiliarios, além do ouro ativ@ahceiro.

Quanto ao presente estudo, serd abordada somentkiéncia do IOF sobre o
rendimento das aplicagdes financeiras, nesse eassgislacdo sobre os investimentos de
renda fixa, versaF Art. 32. O IOF sera cobrado a aliqguota de um patacao dia sobre o
valor de resgate, cessdo ou repactuacao, limitaderadimento da operacdo, em funcdo do
prazo, conforme tabela constante no Anex@ECRETO N| 6.306/2007).

A Tabela 5 adaptada do anexo mencionado no Artd@2lecreto 6.306 (2007)

mostra o limitador de incidéncia do IOF.

Tabela 5 -Limitador da incidéncia do IOF sobre o rendimerds dplicacdes

financeiras

N° de dias % LIMITE DO N° de dias % LIMITE DO

RENDIMENTO RENDIMENTO
1 96 16 46
2 03 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 30 0

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Decre@@b&0807

A Tabela 5 mostra o limitador da incidéncia do 18 relagdo ao rendimento
obtido, que pode chegar a no méximo 96% do rendoreeao 30° dia o investimento passa a
ter aliquota 0% de incidéncia do IOF sobre o reedim

Dessa forma pode-se elaborar o seguinte exemplocii#éncia do IOF sobre o

rendimento dos investimentos financeiros:
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Determinada empresa, fez aplicacdo em CDB pelog®de 19 dias. Considerando
uma aplicagdo de R$ 1.000.000,00 e resgate noid9tam rendimento de R$ 3.100,00.
Nesse caso o |IOF sera retido no valor de R$ 1.01&% 3.100,00 x 36%).

Vale ressaltar que o IOF retido é descontado pa@aulo do IR na fonte. Entdo a
base de célculo do IR sera de R$ 1.984,00 (R$ RQGORS 1.116,00).

3.3 TRIBUTACAO DAS RECEITAS FINANCEIRAS DE CADA REGIMBE
TRIBUTACAO

No restante desse capitulo, serdo abordadas a®epieslativas a tributacdo do
investimento como um todo, considerando o descdmtgue ja foi retido de IR na fonte e os

demais encargos tributarios pertinentes as readitaplicacdes financeiras.
3.3.1 Simples Nacional

No SN, as receitas de aplicacdes financeiras sgitfictadas somente na fonte,
portanto as receitas financeiras decorrentes deagpes ndo sofrerdo a incidéncia de novos
tributos, sendo que esta retencéo € definitiveoeendejara restituicdo para a empresa.

A base tomada para a afirmacéo acima € o textoogeia LC 123/2006:

Art. 13. O Simples Nacional implica o recolhimemb@nsal, mediante documento
Unico de arrecadacédo, dos seguintes impostos Blroodes:

¢ 1é O recolhimento na forma deste artigo ndo exclimcadéncia dos seguintes
impostos ou contribui¢cdes, devidos na qualidadeoéribuinte ou responsavel, em
relacdo aos quais serd observada a legislacadveglli@s demais pessoas juridicas:
| - Imposto sobre Operagées de Crédito, Cambiogeirdeou Relativas a Titulos ou
Valores Mobiliarios - IOF;

V - Imposto de Renda, relativo aos rendimentos anhgs liquidos auferidos em
aplicacdes de renda fixa ou variavel;

BRASIL, Lei Complementar n° 123/2006

Portanto, quando tratar-se de empresa optante B&lp a tributacdo sera
exclusivamente na fonte pelo IRRF e pelo IOF, m@idindo nenhum tributo posterior ao

momento resgate.
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3.3.2 Lucro Presumido

Para as empresas optantes pelo lucro presumideenaémentos de aplicacdes
financeiras devem ser diretamente somados a bas®ldelo do IRPJ e da CSLL, por
entendimento de que nao fazem parte do objeto Isdaisempresa, pois a classificacéo
tributaria considerada € a de outras receitas. T®IN2010). Ressalva-se que o IR ja pago na
fonte é utilizado para reduzir o valor de IR a pag®is foi antecipado no momento do
resgate.

Quanto ao PIS e a Cofins, é dado o mesmo tratampais tratam-se de outras
receitas. Visdo corroborada por Pinto (2010, p) Z88mbas as contribuicdes tém como fato
gerador o faturamento mensal, assim entendido a tlats receitas auferidas pela pessoa
juridica, independentemente de sua denominacatassifccacao contabil”.

Em suma, nas aplicacdes financeiras, quando rdakzaor empresas optantes pelo
lucro presumido séo devidos o IRPJ, a CSLL, o Pk @ofins sobre o total de receitas

auferidas com juros pelas aplicacdes financeiéadegcontado o IR na fonte.

3.3.3 Lucro Real

No Lucro Real a incidéncia do IRPJ e da CSLL sesaldre o lucro obtido pelo
investimento financeiro realizado, pois o resultidoido esta considerado no Lucro Liquido
que servirq de base para o LALUR apurar o Lucrol.Reéamo as receitas de aplicacdes
financeiras ndo configuram exclusdes da base dalo&o LR, sua tributacdo é integral pelo
IRPJ e pela CSLL.

Quanto ao PIS e a Cofins, o Decreto n° 5.164/2604dziu a zero as aliquotas de
ambos os tributos incidentes sobre as receitasdeia@s auferidas pelas empresas do LR. Em

seu texto:

Art. 1° Ficam reduzidas a zero as aliquotas darfbontédo para o PIS/PASEP e da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridad@So€COFINS incidentes sobre

as receitas financeiras auferidas pelas pessod&dicpg sujeitas ao regime de
incidéncia ndo-cumulativa das referidas contribes;o

BRASIL, Decreto n°® 5.164 de 30 de julho de 2004

Ressalta-se que essa reducdo de aliquota é aplsmvente para as empresas do

LR, ndo pela modalidade de apuracao do lucro, mapala modalidade de apuracao do PIS
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e da Cofins, que é pela sistematica ndo-cumulafwva.isso uma empresa do LP nao pode
gozar desse beneficio, pois a apuracao é feitarpgime cumulativo.

Portanto, sobre os rendimentos financeiros de esapréo LR, o IRPJ e a CSLL séo
tributados diretamente através do LALUR, enquantd’l& e a Cofins tiveram suas
contribui¢cdes reduzidas a aliquota zero, porta@o influirdo no calculo da rentabilidade
liquida.
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4 FUNDAMENTACAO DE SISTEMAS DE INFORMACAO E PESQUISA
OPERACIONAL

4.1 SISTEMAS DE INFORMAGCAO (SI), SISTEMAS DE INFORMAGCGE
GERENCIAIS (SIG) E SISTEMAS DE APOIO A DECISAO (SAD

Segundo Laudon e Laudon (2004), todos os emprssadmitem que ter
conhecimento sobre os sistemas de informacédo éa@slsgara que os administradores
possam sobreviver e prosperar no mercado, porgges esstemas auxiliam a empresa a
estender seu alcance, langar novos produtos ecegnalém de melhorar o seu fluxo de
tarefas.

Tendo em vista a utilidade dos sistemas de infoima&ca aplicabilidade destes na
gestdo empresarial, surgiram, ainda na década oe D3 SIG (Sistemas de Informacgdes
Gerenciais), que tinham por objetivo, a juncaoetadlogia computacional com a ciéncia da
administracao.

Os SIG trabalham com o intuito de coletar dadosesforma-los em informacdes
Uteis para a tomada de decisfes. Stair e Reyna$) definiram dados e informacgfes da
seguinte forma:

Dados séo fatos basicos que néo tem utilidade porssi s

Informacdes a composicado de dados e 0 seu processamentonda dogerar valor
adicional para a empresa, além dos dados simplésmen

Dessa forma, um SIG tem como objetivo, tratar afodanseridos nele para gerar
informacg@es Uteis para que os gestores utilizenteeliecimento negocial e tomem decisdes
mais acertadas.

O que transforma dados em informacdes é um Sigtenh@ormacao (Sl). Para Stair
e Reynolds (2006, p. 12) “um sistema de informaédam conjunto de elementos ou
componentes inter-relacionados que coletam (entraganipulam (processo) e disseminam
(saida) dados e informacbes e oferecem um mecardemealimentacdo para atingir um
objetivo.” Com base nessa definicdo, elaborou-geanlro abaixo com o fluxo operacional de

um SlI.
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Figura 6 - Funcionamento de um Sl

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Stair ed¥dy (2006)

De acordo com a Figura 6, o funcionamento de ugt&iseado na busca de entradas
de dados, no seu processamento e na saida de agfiesnpara os gestores. O Sl é o
composto que transforma dados em informacgoes.

Os SIG dos anos 70 originaram uma importante \@oiague € chamada de SAD
(Sistema de Apoio a Decisao), que trabalha com magislez, apresentacdo de graficos, e
maior énfase e facilidade para operar com modedotoshada de deciséo, na definicdo de
Laudon e Laudon (2004), os SAD podem ser orientadosnodelo ou por dados, conforme
abaixo:

SAD orientado por dados concentram a analise em dados de grandes repasito
utilizam tecnologia mais avancada, como mineracéodddos e processamento on-line
analitico de dados.

SAD orientado por modelo sdo sistemas autbnomos, que operam separadamente
dos principais sistemas organizacionais de infodmag usam algum tipo de modelo para
tomar decisdes do tipo “se-entdo”. Normalmente degenvolvidos por grupos de usuarios
finais da informacdo, nédo fica sujeito ao controémtral de informética da empresa e é
fundamentado em um modelo adequado as informac@esegdeseja.

A utilidade de um SAD orientado por modelo é alidade dos usuarios finais em
produzir, utilizar e aprimorar o sistema de infogdes sem depender da central de
informatica da empresa, o que garante maior mdiéatdé do modelo e adequacgdo das saidas
de informacdes para as necessidades dos usuarios.

Acontece que 0os SAD existem hoje para auxiliar siggea tomar a melhor deciséao
possivel quando as informacdes necessarias paaaasada de decisdo ndo sao de pleno
conhecimento do gestor. Por isso, o sistema trab@hapoio a tomada de decisdo, baseado
num modelo previamente acordado e ndo na tomaddeds&o propriamente dita, que
continua a cargo do responsavel pela decisao.

Para elaborar um SAD, o usuario final assume o Ipdpe programador de

aplicativos, ou seja, 0 usudario escreve 0 modele qucomputador devera seguir no
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processamento dos dados. Essa tarefa de prograpeddaitilizar diversosoftwares como
processadores de texto, de planilhas, gerenciaderésnco de dados e de recursos graficos
para apresentacdes. (Laudon e Laudon, 2006).
Esses aplicativos normalmente sdo distribuidos aootps, que podem ser pagos,
como o0fficeda Microsoft, ou gratuitos comolabre Officeda The Document Foundation.
Como exemplo da aplicabilidade de um software dailpla eletrbnica, utiliza-se a

seguinte definicao.

As planilhas eletrénicas sdo valiosas para aplEs@m que numerosos calculos
com determinados dados devem relacionar-se unsautros. Também séo Uteis
para aplicacdes que exigem modelagem e andlisendéasdo. Apds o usuario ter
montado um conjunto de relacbes matematicas, dllapode ser recalculada
instantaneamente, usando-se um conjunto difererde sdposi¢cdes. Varias
alternativas podem ser avaliadas com facilidadeatrdo-se um ou dois dados, sem
ser necessario digitar novamente todo o restanpéaddha.

Laudon e Laudon (2006, p. 204)

Portanto, de acordo com Laudon e Laudon, o softearplanilha eletrénica é uma
solucéo simples para a elaboracdo de um SAD, poswn modelo bem definido, podera
realizar a analise de diversas situacdes sendcss@@e somente a alteracdo de algumas

variaveis.

4.1.1 Desenvolvimento de Sistemas

A atividade de desenvolver sistemas de informag®iuma ser complexa, exigir
grandes esforcos dos integrantes do projeto epalisar oS orcamentos e prazos previstos,
além de ser de dificil gestdo. Por isso, StairyBles (2006) relatam que a melhor estratégia
a ser adotada no desenvolvimento de um S, é divigirocesso em partes, para melhor
executa-las.

Com base na Figura 7 e nos conceitos elaboradosStaor e Reynolds (2006),

podemos detalhar cada fase do desenvolvimento de Sguinte forma:
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Figura7 - Etapas do desenvolvimento de um Sistema de Infdesac

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Stair edtdy (2006)

Investigagédo de sistemasbusca o pleno entendimento do problema que enssst
precisa resolver e quais sdo as oportunidadesapoerdm da implementacéo do Sl.

Andlise de sistemasonde se definem os problemas e oportunidadessqrio
abrangidos pelo SI.

Projeto de sistemasé a fase em que se define como o Sl funcionagrpaolver o0s
problemas e proporcionar as oportunidades desejadas

Implementacéo de sistemas® o estagio em que os componentes do sistema com
hardware software dados e a integracdo com outros sistemas saoviddéddas ou
adquiridas de outras empresas que ja programarsmiugdo. Com o Sl implementado, ele
parte para a fase de producéao.

Manutencao e revisdo de sistemagé uma parte muito importante do projeto, pois é
nela que a resolucdo dos problemas é testadargimento de oportunidades é posto a prova.
Eventuais inconsisténcias séo corrigidas e novadwpdades podem ser agregadas ao Sl.

Desta forma, percebe-se que o desenvolvimento dsistema de informacdes, seja
ele de qualquer finalidade, para ser bem-sucedieloe passar pelas etapas acima descritas,
pois o desenvolvimento criterioso de cada etapabooh para que o produto final do sistema
seja compativel com os anseios dos integrantesajet@ e as necessidades gerenciais da

empresa.
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4.2 PESQUISA OPERACIONAL

Para elaborar o SAD proposto nessa monografiaizaraim-se 0s conceitos e
ferramentas da Pesquisa Operacional (PO) como fakengatisfazer as necessidades do
pesquisador e viabilizar a construcdo do sistenea prmitira a simulacdo das aplicagbes
estudadas e sua posterior analise.

A historia da PO comecou na Segunda Guerra Mundizgndo pesquisadores
procuraram desenvolver métodos matematicos paralvees problemas de operacdes
militares. O sucesso da aplicacdo desses métodesnditaros conquistou os académicos e 0
meio empresarial, que buscaram a aplicacdo dess@sds para a resolucdo de problemas da
administracdo. (ANDRADE, 1998)

A PO busca refletir um modelo de realidade e facilo processo de tomada de
decisdo, pois através da reflexdo da realidaderermadelo matematico, permite que sejam
testadas as diversas decisdes passiveis de senagia®e conhecer seus possiveis efeitos.

Porém, a PO é vista pelos seus usuarios sob doguas diferentes, definidos assim
por Andrade (1998):

Enfoque classicotem origem na utilizacdo quantitativa da POadie encontrar a
melhor solug&o para o problema apresentado.

Acontece que nem sempre um modelo matematico pefieirdqual € a melhor
opcao, pois trata-se da representacao simplifidedam modelo real, que leva em conta as
principais variaveis, porém nao € a reflexdo exatanodelo real. Ou seja, a solucdo ideal
encontrada € a melhor para o modelo, mas sua ggdiceo mundo real pode ndo ser a mais
adequada.

Enfoque atuat A visdo contemporanea da PO tem mais ligacdo sem lado
qualitativo, pois leva em consideracdo que o temg@ado no estudo da realidade para
definicAo do modelo matematico e a definicdo das s@riaveis mais importantes, leva a
compreensao profunda do problema.

Isso implica abordar o problema em sua origem ne@essariamente na sua resposta
para o problema, mas sim em sua formulacéo e alagse de apoio para sua resolucao.

Como resultado da abordagem anterior, podemos ralalaoseguinte figura, que

demonstra a origem de um modelo baseado em ummsiséal.
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Figura8 -  Origem de um modelo

/ Sistema Real Existente \

Principais Variaveis do Modelo

\_ _/

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Andradi8j19

V.

Sistema

Percebe-se, portanto, que um modelo, embora repeeseesqueleto de um sistema
real, ndo dispde com exatidao de todas as varigueisnfluem no processo decisorio. Dessa
forma, Theophilo e Corrar (2004), argumentam quanda nao for possivel a solucéo
analitica para o modelo, deve-se utilizar a sin@dague calcular o valor do resultado para
algumas variaveis. Disso resulta que ndo é possingelntrar a solucao 6tima e sim a solucao
adequada para as variaveis informadas. Isso s#w@Mna utilizacdo do simulador de célculo,
que solicitard do usuario algumas informacdes Em@ente depois indicar a solucéo
adequada ao modelo.

Algumas vantagens da utilizacdo da simulacao pa#ralencadas, como:

permitir a experimentacao de diversas interacO&e an variaveis.

possibilidade de replicar o conhecimento de sissegmestentes em simulacdes de

sistemas desconhecidos, com funcionamento semelhant

baixo custo para a experimentacéo de interacdojsldp elaborado o modelo.

acumulo de conhecimento sobre o modelo, o quetéaaikua implementacéo e

melhor adequacéo a realidade.

Para a realizacdo de uma simulacao, formula-segairge fluxograma acerca das

etapas a serem cumpridas para uma simulacéo.
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Figura9 -  Etapas da formulacdo de uma simulacéo

| Formulagdo do problema | «— -

| Coleta de dados I

|

| Construgdo do modelo I

|

Validagdo do modelo em dados
histéricos N3o

|

| Modelo coerente? l—
Sim l/

|  Elabora planilha de computador |

}

| Experimentos de simulagdo I

|

I Analise dos resultados I

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Andradisj19

O esquema evidenciado na Figura 9 sera utilizada aaelaboracdo do modelo
matematico e da planilha eletrbnica que servirGamiparo para a definicdo das melhores

aplicacdes e da tributacéo incidente em cada foeriavestimento.
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5 PROPOSICAO DE UM SAD PARA REALIZACAO DE APLICACOES
FINANCEIRAS

5.1 BASES OPERACIONAIS

Observadas as caracteristicas de uma pesquisaciopetao desenvolvimento do
simulador de aplicacdes proposto nessa pesquise gegnodelo de simulacdo de Andrade
(1998).

Primeiramente, formulou-se o problema de pesquisaéga proposicdo de um SAD
para a realizagcédo de aplicacdes financeiras poremap. Como abordado anteriormente nesse
trabalho, a importancia do SAD é percebida quandmpresario depara-se com a tomada de
deciséo de investimento no mercado financeiro, @neeisa ter um conhecimento que muitas
vezes ndo € aderente ao conhecimento prévio quesse.

Entdo o empresario precisa adentrar em uma reelidada, na qual estd muitas
vezes sujeito as influéncias externas de gerergelsadco, com metas particulares. Além
disso, percebe-se que os empresarios ainda naomaost buscar no contador a figura do
consultor financeiro. Por isso 0 SAD busca esctaras principais duvidas dos responsaveis
pela tomada de deciséo, de forma simples e quepaninimo de conhecimento prévio sobre
0 mercado financeiro, tenham condi¢cées de perab@naneira simplificada e interativa os
resultados esperados em cada modalidade de aplitagéceira.

Como forma de encontrar a solugdo mais adequafdeohtema, procedeu-se a etapa
de coleta de dados, que busca embasar a consttagéodelo. Para tanto, realizou-se uma
criteriosa revisao bibliogréfica, com o intuito elacidar as principais questdes que delimitam
o estudo. Foram objetos da revisdo bibliograficantes relacionados aos objetivos dos
investidores empresariais, modalidades de aplisafibanceiras e a tributacdo incidente na
fonte e sobre a atividade empresarial.

Com a adoc¢éo do principio de que um modelo devetirefom o maximo possivel
de fidedignidade a realidade dos fatos, foram idelsi no SAD as variaveis determinantes
para o correto calculo e melhor orientacdo aosrigsua

O modelo foi construido sobre a plataforma de utaailpa eletrénica Excel, por
tratar-se de um software amplamente utilizado nicade® para os fins de simulagéo, como a

abordada nesta pesquisa.
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A planilha do simulador orientou-se sempre no totdie ser de facil compreenséao e
utilizacdo pelos usuérios. Utiliza-se de pergursiasples, porém essenciais para o correto
calculo da rentabilidade das aplicacoes.

Embora tenha o norteador de ser simples e pratisonulador deve ser facilmente
adaptado quando necessério, por isso 0s campds/oelaa remuneracdo e a Taxa de
Administracdo das aplicacdes sdo campos editdedsysuario. Isso se mostra importante a
partir do momento em que o usuario pode negocparcentual do CDI de um CDB ou LCI
com o banco ou as caracteristicas de rendimentondeindo de investimento, assim como a
classificagdo quanto ao prazo médio dos titulosamteira do fundo, que definira a retencéo
de impostos na fonte.

O processo basico de funcionamento do simuladorn@uaglrar a empresa
tributariamente, adotar o valor disponivel paracagbo, o prazo pretendido pelo empresario
e calcular o valor da aplicacao disponivel, liquidaributacdo relacionada a aplicagéo.

Para calculo do valor liquido disponivel, tomoueseno base o rendimento bruto,
deduziu-se dele os valores retidos na fonte atdellRRF e IOF. Apés, adicionou-se o valor
do IRRF que podera ser compensado pela empresdueigise, ainda, o PIS, a COFINS, o
IRPJ e a CSLL devidos pela empresa sobre a reidiibd obtida.

Enfim, o simulador resulta na rentabilidade pengenliquida acumulada no periodo,
a rentabilidade percentual liquida mensal e o vdlrrendimento liquido do periodo da
aplicacao.

O critério adotado para indicacdo da melhor forreaaglicacdo € de que quanto
maior a rentabilidade obtida, melhor é a aplicdgdanceira. Outros fatores, como liquidez,
seguranca e as caracteristicas de cada aplicag@m fitesconsiderados no célculo, pois a
fundamentacéo tedrica e a delimitacdo do tema fa&laboradas com o objetivo de destacar
as aplicacbes que atendam primeiramente aos asiténinimos de seguranca e liquidez

estabelecidos pelo pesquisador.

5.2 APRESENTACAO DO SAD

O SAD desenvolvido para realizar os calculos é amt por cinco abas de
planilhas, com a seguinte destinacgéo:

A aba de Informacbes Preliminares contém tabeladiqotas de impostos e
contribuicdes incidentes sobre a receita com agilies financeiras, bem como os indicadores

CDI e Selic. Essa aba esta oculta para 0s usudniis,ndo tem campos editaveis e néo
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apresenta dados relevantes para a tomada de dassg@ajue os resultados da aplicacdo dos
percentuais informados na tabela, ja estdo calosl&in valores monetarios nas abas de
calculo de cada forma de tributacéo.

Apresentacdo é o nome da aba do software utilizada na ideatfio inicial do
usuario, quanto a forma de tributacdo adotada pelpresa. A forma de tributacdo é
determinante para identificar o método de calcul® ihpostos que o software devera adotar.
Através dessa informacgéo, o software dispde deobméhhiperlink para a proxima célula a
ser preenchida na aba correspondente a formabdésizéio informada pelo usuério.

Essa aba contém ainda a informacédo dos desenvobdgedo SAD, bem como o
contato para davidas, sugestdes e elogios, commafde colaborar com a melhoria do SAD e

identificar possiveis melhorias.

Figura 10 - Aba Apresentacdo do SAD

APRESENTACAO

Este € um SAD em forma de planilha que auxilia 0 empresaério na realizagdo de aplicagdes financeiras na empresa.
Escolha a forma de tributagdo da sua empresa e simule sua aplicagdo.

Nome da Empresa: MVS DESENVOLVEDORA DE SOFTWARES LTDA.

| SIMPLES NACIONAL |

| LUCRO PRESUMIDO |

| LUCROREAL |

Desenvolvido por: Mauricio Venturin Scopel em conjunto com Adriana Pitt Chiarello.
Duvidas, sugestdes e elogios: mvscopel@ucs.br ou (54) 9977-9318

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

Simples Nacional, Lucro Presumido e Lucro Realessas abas da planilha séo
semelhantes entre si e destinam-se a realizarcolggbropriamente dito. O usuério deve
informar o valor da aplicacéo e o prazo pretenditiba possiblidade de alterar os indices de
remuneracao e taxas de administragéo dos invesomenserem analisados, de acordo com

0s produtos disponiveis ao usuario e a negociaeid abm a instituicdo financeira. Para
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tanto, optou-se por colorir o fundo das célulagséedis na cor salméo e inserir legenda no
SAD informando a possibilidade de edicdo dessepaam
Essas abas da planilha ajudam a identificar e andjaal € o melhor investimento,

avaliando o melhor retorno absoluto encontradceeagraplicacdes analisadas.

Figura 11 - Aba Simples Nacional do SAD

EMPRESA: TESTE COMERCIAL DE VEICULOS POPULARES LTDA Data da simulagdo 29/05/2013
Modalidade de Tributagdo SIMPLES NACIONAL
Qual a disponibilidade para aplicagdo? 10.000,00 1 =>Campos editdveis pelo usuario.

P
Informe o prazo de aplicagdo ao lado: e 780 DIAS
@Dias MESES
O Meses DATA APLICAGAO
O Datas DATA RESGATE

x POUPANCA POUPANCA
TIPO DE APLICACAO . < CbB La FUNDOCP1 FUNDOCP2 | FUNDOLP1 | FUNDOLP2 | FUNDOLP3
ATE 03.05.2012 | APOS 03.05.2012
Curto ou Longo Prazo CURTO CURTO LONGO LONGO CURTO CURTO LONGO LONGO LONGO
% de Rend Negociado 6,00%| 5,08% 100,00% 100,00%) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Taxa de Administragdo 1,0%| 1,0% 1,0%) 1,0% 1,0%
de Bruta R$ R$ 1.236,00 | RS  1.040,76 | R$ 1.630,48 | R$ 1.630,48 | RS  1.366,47 | RS 1.366,47 | RS 1.366,47 | RS 1.366,47 | RS 1.366,47
Impostos Retidos RS 278,10 | RS 234,17 | RS 244,57 | RS 244,57 [ RS 273,29 | RS 273,29 | RS 204,97 | RS 204,97 [ RS 204,97
IRRF RS 278,10 | RS 234,17 | RS 244,57 | RS 244,57 [ RS 273,29 | RS 273,29 | RS 204,97 | RS 204,97 | RS 204,97
10F RS - |rs - |rs - |rs - |rs - |rs = RS - |rs - |rs -
RPLM
Liquida A R$ 957,90 | RS 806,59 | RS 1.385,91 | RS 1.385,91 | R$  1.093,18 | RS 1.093,18 | R$ 1.161,50 | RS 1.161,50 | RS 1.161,50 RLA
% Liquida Acumulada 9,58% 8,07% 13,86% 13,86% 10,93% 10,93% 11,61% 11,61% 11,61% RPLA
idade % Liquida Mensal 0,37% 0,31%) 0,53%) 0,53%) 0,42% 0,42% 0,45% 0,45% 0,45%, ITSR

O maior rendimento apresentado é 13,86% no periodo ao realizar aplicagdoem CDB

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

Além disso, disponibiliza-se ao usuario a opcéo vigalizar os resultados
graficamente. Para isso, o SAD disponibiliza a ottasaos gréaficos através de botdes,
exibidos ao lado direito da planilha de calculo.

Os gréficos apresentados ao usuario tém os segtint®s e caracteristicas:

RPLA: Informa o rendimento percentual liquido acumulate cada aplicagédo
acumulado no periodo informado pelo usuario.

Para tanto, toma como eixo X as modalidades deagdlo (B9:J9) e como eixo Y o

valor da rentabilidade percentual liqguida acumuldaiaaplicaces (B31:j31).
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Figura 12 - Rentabilidade Percentual Liquida Acumulada

Rentabilidade % Liquida Acumulada

m Rentabilidade % Liquida Ac lad

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

RPLM: Representa a equivaléncia mensal da rentabiligexlésta para a aplicacao.
E utilizada para comparar facilmente a rentabikdabtida com as aplicacées propostas com
a rentabilidade de outras aplicacdes de maior gcoenor liquidez, ndo abordadas nesse
momento pelo simulador.

No gréafico o eixo X exibe as modalidades de apéioagnalisadas (B9:J9) e 0 eixo Y
demonstra o valor da rentabilidade percentualdi@umnensal das aplicacbes (B32:J32).

Figura 13 - Rentabilidade Percentual Liquida Mensal

Rentabilidade Percentual Liquida Mensal
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Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)
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RLA: Retorna graficamente o valor total em moeda dadineento liquido
apresentado no periodo. E relevante ao ponto enpqerapresario pode comparar com o
retorno em moeda esperado para o periodo em cartidgpas outras formas de utilizar o
valor disponivel para aplicagéo.

O gréfico € composto pelas modalidades de aplicasmladas compondo o eixo X
no intervalo B9:J9 e no eixo Y o valor em moedareatabilidade liquida acumulada,

representada pelo intervalo B30:J30.

Figura 14 - Rentabilidade Liquida Acumulada

Rentabilidade Liquida Acumulada
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m Rentabilidade Liquida Acumulada

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

ITSR: apresenta o impacto do gasto tributario percénsodbre os 100% do
rendimento bruto, ou seja, representa da rentabiidbruta obtida, quanto por cento sera
gasto com tributos relacionados a aplicacao.

No grafico, o eixo X é composto pelo intervalo B:dnquanto o eixo Y é composto
por duas séries de dados, a primeira série € deadmiGasto Tributario, no intervalo
B35:J35 que representa o total dos impostos e iboigibes devidos sobre a aplicacdo
financeira. Enquanto isso, a segunda série, novaite B36:J36, informa a rentabilidade

liquida em relacéo a rentabilidade bruta.
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Figura 15 - Impacto Percentual da Tributacdo sobre o Rendimento

Impacto % da Tributagdo sobre o Rendimento

® Gasto Tributdrio m Rendimento Liquido

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

5.3ESTUDO DE CASO HIPOTETICO

Como forma de contribuir para o melhor entendimetdacontetdo abordado pela
presente monografia, elaborou-se um exemplo deswiseguinte estudo de caso hipotético.

O estudo € hipotético, pois ndo € baseado em unmaesan real, embora suas
condi¢cbes sejam encontradas em abundancia na eieobi@sileira.

A empresa estudada é uma revenda de veiculos pegputam faturamento anual de
aproximadamente 3 milhdes de reais, a empresaa@iteppelo Lucro Real e tem lucro de
aproximadamente R$ 35.000,00 por més. Estabelecidsidade de Caxias do Sul — RS, a
empresa é familiar, tem 15 anos de atividade narejrdevido a recente reducdo de IPI e
reducdo das taxas de juros para veiculos poputakesbons lucros.

O proprietario optou por deixar a empresa bem abgaida, pensando numa possivel
reducdo no volume de vendas no periodo seguirde,@governo federal retirasse a isencéo
de impostos ou a conjuntura econdmica do pais devas uma retracdo do mercado
automobilistico, que também € dependente das diewlige financiamento das instituicbes
bancérias.

Entdo, passa-se a utilizar o exemplo acima pafteautio SAD proposto nesse

trabalho.
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O empresario deve acessar a planilha, ler as iafghes iniciais e atualizar as
informacdes da taxa CDI (M8) e da meta da taxa SHM10), conforme instrucbes do
simulador. Como forma de facilitar o acesso asrmégdes, 0 SAD apresenta a pagina de
acesso para consulta das taxas de juros sob a @@gerlink “Clique Aqui para Atualizar”,
onde H8 aciona o site da CETIP, para atualizarxa @DI e H10 ativa o site do Banco
Central do Brasil, que atualiza a meta da taxa SELI

Adicionalmente, caso o empresario deseje, podeiirsaome de sua empresa para

personalizar a planilha.

Figura 16 Estudo de Caso Hipotético — Apresentacao
A B C D E F G H I J K L M N

2

3 APRESENTAGAO

4

5

6 Este € um SAD em forma de planilha que auxilia 0 empresario na realizagdo de aplicagdes financeiras na empresa.

7

8 Primeiramente, atualize o valor da taxa DI: Cligue aqui para atualizar | 7,22% |

9

10 Ap6s isso, informe a meta da taxa SELIC vigente: Cligue aqui para atualizar | 7,25% |

11

12 Escolha a forma de tributagdo da sua empresa e simule sua aplicagdo.

13

14 Nome da Empresa:  TESTE COMERCIAL DE VEICULOS POPULARES LTDA

15

16 [ siMPLES NACIONAL |

17

18 [ Lucro PRESUMIDO |

19

20 ( LUCRO REAL I

21

24

25 Desenvolvido por: Mauricio Venturin Scopel em conjunto com Adriana Pitt Chiarello.

26 Duvidas, sugestdes e elogios: mvscopel@ucs.br ou (54) 9977-9318

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

Feito isso, ao clicar na forma de tributacao LUReal, o usuario é encaminhado para
a célula B4 “Valor Aplicado”, da planilha Lucro Reaa qual deve inserir o valor previsto
para aplicagdo. Nesse exemplo, o valor utilizadé de R$ 300.000,00.

A sequir, deve preencher o quadro “Resultado TanmltIR” com a situacdo do
lucro tributavel para fins de apuracdo do IRPJ €E8BL. Nesse ponto, caso 0 empresario nao
saiba informar a situacdo apresentada, pode emtrazontato com o contador para informar
corretamente o sistema, a fim de ndo prejudicarédise da aplicacdo, devido as mudancas
tributarias decorrentes da opcdo acima. O estudcade hipotético apresenta resultado
tributavel de IRPJ superior ao valor mensal de R$9@,00.

O préximo passo, € o preenchimento da expectatvaechpo de aplicacdo dos

recursos (E9:E12), o preenchimento pode ser entigade de dias, meses ou datas. Caso a
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opcao seja por datas, estas devem ser informadasmato DD/MM/AAA. O presente caso
hipotético tem uma previséo de aplicacdo paraesdizada em 20/07/2013 e resgate previsto
para 18 meses da data de aplicagéo.

Cabe ressaltar que a planilha trabalha com mesgsreale 30 dias. Nesse caso, 0s
possiveis dados de entrada seriam de 540 dias,eb&smou do dia 20/07/2013 até dia
11/01/2015.

Com base nas informacdes acima, a planilha figengeggenchida:

Figura 17 - Estudo de Caso Hipotético — Lucro Real — Cara@eéia da Empresa

5

6

7

8

9 Informe o prazo de aplicagdo ao lado: 540 DIAS
18 MESES

20/07/2013 DATA APLICAGAO

I 11/01/2015.|DATA RESGATE

10
11
12
1

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

Esses dados sdo suficientes para caracterizar s habilita-la a ir para o passo
seguinte, que é a informacéo das condi¢cdes deaqdidacao a ser analisada.

O SAD proposto tem nove aplicacdes passiveis dansealculadas, cada uma com
suas caracteristicas basicas descritas durantesenwd@vimento do trabalho e com um
pequeno resumo na planilha.

As aplicacbes disponiveis para analise atravées A® Sado: Poupanca até
03.05.2012, Poupanca apos 03.05.2012, CDB, LCidésude Investimento de Curto Prazo
(Fundo CP1 e Fundo CP2) e Fundos de Investimentoodgo Prazo (Fundo LP1, Fundo
LP2 e Fundo LP3).

Transferem-se para a planilha, as op¢fes oferea@empresario, a saber:

CDB com rendimento de 98% do CDI, no qual ndo exastobranca de taxa de

administracao.

LCI com rendimento de 85% do CDI, na qual ndo exastobranca de taxa de

administracao.

Fundo de investimento de Curto Prazo com rendimamtoximado de 95% do CDI

e taxa de administracédo de 1,30%a.a.

Fundo de investimento de curto prazo com rendimaptoximado de 99% do CDl e

taxa de administracdo de 1,5% a.a.
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Fundo de investimento de longo prazo com rendimaptoximado de 95% do CDI

e taxa de administragéo de 1%a.a.

Fundo de investimento de longo prazo com rendimaptoximado de 98% do CDI

e taxa de administracédo de 1,50% a.a.

Fundo de investimento de longo prazo com rendimaptoximado de 105% do CDI

e taxa de administracédo de 2,00% a.a.

Ao empresario, ofereceu-se também o produto poapapgs 03.05.2012, tendo em
vista que o saldo a ser aplicado encontra-se na conrente nesse momento, ndo havendo a
possibilidade de aplicacdo retroativa na pouparnéa08.05.2012. De qualquer forma, o
resultado obtido na poupanca até 03.05.2012 sériéeyara fins de comparacéao.

De posse desses dados, ao preencher a planilli@aedada seguinte maneira:

Figura 18 - Estudo de Caso Hipotético — Lucro Real — Caraaeéia das aplicagdes.

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

Como se pode inferir, a Figura 18 relata que a ome#iplicacdo em termos de
rentabilidade bruta é o CDB, que rende R$ 32.396@®periodo analisado, enquanto a pior
aplicacdo em rentabilidade bruta € a poupanca @p8%.2012, com rentabilidade bruta de
R$ 23.124,85.

O impacto da tributacdo sobre a rentabilidade éidgxina mesma planilha, logo
abaixo da rentabilidade bruta. Inclusive, o SADAgstogramado para detalhar os impostos
gue séo retidos na fonte, 0os impostos que porwerggjam compensaveis e 0s demais
impostos devidos sobre a rentabilidade obtida heaggao.

No caso hipotético, ndo é calculada tributacdo@e, Ipois o0 prazo de aplicacao é
superior ao periodo tributavel de 29 dias. Entdanico imposto retido na fonte é o IRRF,
gue na linha seguinte, demonstra-se totalmente eosdpel para a empresa abater do
imposto devido no periodo.

A linha "demais impostos devidos" retorna com adéecia dos demais impostos,
nao retidos na fonte, mas que séo devidos pelaesagobre a receita com juros de aplicagao

financeira. No caso hipotético, ndo ha incidén@aPdS e Cofins sobre a receita com juros,
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conforme explicado durante a monografia. A incid@mn IRPJ e da CSLL se da sobre o
valor da receita bruta auferida, deduzido o IOFh@ave retencédo na fonte), as aliquotas de
15% para o IR e de 9% para a CS.

Enfim, o SAD retorna as linhas totalizadoras deuwél que sdo a rentabilidade
liquida apresentada em cada investimento, alémsuwa rentabilidade percentual liquida
acumulada no periodo e da rentabilidade percehituatla mensal, a qual é obtida através da
equivaléncia da taxa absoluta obtida com o perémlam més. Ficam exemplificados esses
itens na figura 19.

Figura 19 - Estudo de Caso Hipotético — Lucro Real — Impacttibdatacéo e

rentabilidade liquida

Fonte: SAD elaborado pelo autor (2013)

Adicionalmente, como forma de facilitar o entendmaeedo resultado obtido pela
utilizacdo do SAD, ele exibe automaticamente, lagaixo da rentabilidade liquida mensal,
constante na figura 19, a rentabilidade da melplicacdo dentre as 9 avaliadas e a indicacao
de seu nome. Para isso 0 SAD utiliza o formatogmade mensagem: “O maior rendimento
apresentado é xx,xx% no periodo, ao realizar ag@mwam YYY.”, onde xx,xx &€ 0 maior
percentual de rendimento acumulado e YYY é o nomeaplicagdo em que o maior
percentual de rendimento acumulado é encontrado.

Entdo, concluidos os célculos pelo SAD e indicadaethor forma de aplicar os
recursos da empresa para a situacao proposta,spodgtar por visualizar graficamente os
resultados obtidos. Para tanto estédo disponiveipgies:

RPLA: informa o retorno percentual liquido acumol&en cada aplicacéo.

RLA: informa o retorno em moeda acumulado em catlasggéo.

RPLM: informa o retorno percentual obtido nas agdes, utilizando a base mensal.
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ITSR: informa o percentual do rendimento bruto a@acaplicacdo que sera gasto

com o pagamento de impostos e contribuicdes.

Enfim, o empresario obteve o auxilio do SAD parguwar a rentabilidade liquida
percentual mensal, acumulado, em moeda e medipacim da tributacdo sobre o rendimento
bruto obtido. O retorno oferecido pelo SAD indiageca melhor opcao de investimento é o
CDB, com rendimento de 98% do CDI e sem taxa derasimacdo, que rendeu 7,13% no
periodo, o que corresponde ao valor de R$ 21.38ie9@ndimento liquido e ao percentual
de rendimento liquido de 0,40% a.m.

Adicionalmente, o SAD informa que o0 gasto tribuigpara a empresa foi de 34%
sobre o rendimento bruto, composto somente pel pRla CS, uma vez que a empresa é do
lucro real, portanto ndo tem incidéncia de PIS &nScsobre os rendimentos de aplicacdes
financeiras, tampouco teve tributacdo de I0F, poperiodo de aplicagédo foi superior a 29
dias. Enquanto isso, a aliquota de IR sofreu imci@édo adicional federal, pois o lucro
apresentado pela empresa é superior ao valor &9 R60,00 por més. A CSLL, por néo ter

incidéncia de adicional de tributacdo, foi aplicaéta aliquota base de 9%.
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6 CONCLUSOES

A administracdo empresarial toma todos os diass@es que tem por objetivo a
valorizacdo do capital investido pelos socios npresa. A fim de atingir esse objetivo, 0
empresario precisa acertar o maior numero posgés/slias escolhas, além de evitar os erros
ao maximo.

Uma das decisbes que costuma colocar o0 empresamo uma situacéo
desconfortavel, normalmente por ndo ser de plendrdo do administrador, € a realizacao de
aplicacdes financeiras, principalmente devido aa@smpnores criados pelo mercado
financeiro e seus diferentes instrumentos. Alémsajis sistema tributario vigente no Brasil
tem a fama de ser um dos mais complicados do mundo.

Como forma de auxiliar o empresario nessa tarefahjetivo dessa monografia foi
propor um modelo que permita ao empresario a rapidagura decisdo de investimento
financeiro. A utilizacdo do SAD, exemplificada nstwo de caso hipotético, mostrou-se
eficiente e consistente para auxiliar o empresdgnodo em vista que ela é facilmente
adaptavel as mudancas nas condi¢des das apliadispesiveis no mercado e de acordo com
a negociacao com a instituicdo financeira, ou comualanca na forma de tributacédo da
empresa.

Os pontos positivos da utilizacdo do SAD sé&o, mpadmente, a seguranca
proporcionada pela validacédo realizada previamduatante a elaboracdo do modelo. Além
disso, sua precisdo na andlise dos dados e ncime®o de respostas mostrou-se elevada.

A rapidez com que os calculos séo realizados € tandg diferencial frente a
possibilidade de célculo manual ou a formatacadardenodelo proprio para cada forma de
aplicacdo ou tributacdo. Isto posto, o0 modelo jav@ras variacbes de taxas de juros,
percentuais de rendimento e de taxas de admiréstraggociados com o banco, bem como a
opcéao de tributacdo da empresa.

Destaca-se, que o SAD analisa o retorno dos imeestbs em sua totalidade, ou
seja, considera todos os efeitos fiscais sobrandimento e permite a avaliacdo de todas as
formas de aplicacdo propostas.

Desta forma, observa-se que o trabalho satisfeplgetivo principal que foi propor
um SAD para a realizacdo de investimentos finaosgior empresas, além disso, 0s objetivos
secundarios também foram alcancados durante oaegnento do trabalho.

Sugere-se, como melhoria a ser adotada para o mmddeSAD, a ampliagcdo das

modalidades de aplicacdo para aquelas com maiw, rig&l com caracteristicas diferentes
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daquelas aqui estudadas. Ainda, pode-se melh@ADoao inserir uma pré-critica dos dados
de entrada informados pelo usuério, como a gerdgedona mensagem de notificacdo para a
aplicacdo em CDB com mais de 110% do CDI ou mero8086 do indice, pois sdo taxas
impraticaveis no mercado e que podem ser preergpmaengano pelo usuario.

Como forma de disseminar sua utilizacdo, podem-secdr parcerias para a
publicacdo da planilha em sites especializadosr@stimentos financeiros e futuramente,
com a evolucdo e qualificacdo do SAD, incorpor@&doabas de investimentos dos sites de
bancos. Isso propiciard aos clientes das instiésicihanceiras um numero maior de
informacBes e conhecimento prévio antes do depidlirdeterminada forma de aplicar os
recursos da empresa, aumentando significativanasntbances de acerto.

Em suma, a utilizacdo do SAD proposto na present@mografia mostrou-se
consistente e 0til para subsidiar o empresarioanefa de decidir sobre a aplicacdo dos
recursos da empresa no mercado financeiro. Espeamda, um futuro promissor para o
SAD, pois pode ser melhorado de acordo com os @stddsenvolvidos no trabalho e as

sugestdes de melhoria aqui elencadas.



71

REFERENCIAS

ALVES, SoraiaFundos de investimentohistérico e natureza juridica. Disponivel em:
<http://www.anbima.com.br/mostra.aspx/?id=10000@2®cesso em: 27 de set. 2012.

ANDRADE, Eduardo Leopoldino déntroducéo a pesquisa operacionalmétodos e
modelos para analise de decisdo. 2.ed. Rio derdah@&iC, 1998. xviii, 275 p. ISBN 85-216-
1142-0.

ANDRADE, Maria Margarida deComo preparar trabalhos para cursos de pos-
graduacdo:noc¢des praticas. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002p1E&5BN 8522431337

ASSAF NETO, Alexandrd-inancas corporativas e valor5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
XxXii, 726 p. ISBN 9788522460144.

BEUREN, llse MariaComo elaborar trabalhos monogréaficos em contabilidde: teoria e
pratica. 3.ed. atual. Sdo Paulo: Atlas, 2006. 19SBN 9788522443918.

BRASIL. Decreto n° 6.306 de 14 de dezembro de 20Regulamenta o Imposto sobre
Operacoes de Crédito, Cambio e Seguro, ou reladividsilos ou Valores Mobiliarios - IOF.
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivii3/_Ato2007-
2010/2007/Decreto/D6306.htm>. Acesso em: 04 de 20i2.

BRASIL. Decreto n° 2.723, de 12 de janeiro de 186Autoriza a criagdo de uma Caixa
Econbmica e um Monte de Socorro nesta Corte, e/am® respectivos Regulamentos.
Disponivel em: <http://www2.camara.gov.br/legin/tbetret/1824-1899/decreto-2723-12-
janeiro-1861-556013-publicacaooriginal-75580-pelhtrAcesso em: 10 de out. 2012.

BRASIL. Decreto n° 3.000, de 26 de marco de 19%egulamenta a tributacéo, fiscalizacao,
arrecadacéo e administracdo do Imposto sobre aaReRdoventos de Qualquer Natureza.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil3@ecreto/d3000.htm>. Acesso em: 10 de
out. 2012.

BRASIL. Lei complementar n® 123, de 14 de dezembro de 200@stitui o Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequete BPgsponivel em:
<http://www.receita.fazenda.gov.br/legislacao/leraplementares/2006/leicp123.htm>.
Acesso em: 01 de out. 2012.

BRASIL. Lei Complementar n°® 139, de 10 de novembro de 201Altera dispositivos da
Lei Complementar no 123, de 14 de dezembro de 2008 ,outras providéncias. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I¢@p139.htm>. Acesso em: 10 de out.
2012.

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 197Bispbe sobre as Sociedades por Acoes.
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccividi3/leis/L6404consol.htm>. Acesso em:
02 de nov. 2012.



72

BRASIL. Lei n°® 10.637, de 30 de dezembro de 20@ispde sobre a ndo-cumulatividade na
cobranca da contribuigéo para os Programas der&@g Social (P1S) e de Formacéo do
Patrimoénio do Servidor Publico (Pasep), nos casesegpecifica; sobre o pagamento e o
parcelamento de débitos tributarios federais, gpamsacao de créditos fiscais, a declaracéo
de inaptidao de inscricdo de pessoas juridicagyisldcao aduaneira, e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www.planaltavdor/ccivil_03/leis/2002/110637.htm>.
Acesso em: 01 de out. 2012.

BRASIL. Lei n° 10.833, de 29 de dezembro de 200@8tera a Legislacao Tributaria Federal
e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2003/LB3B3.htm>. Acesso em: 01 de out. 2012.

BRASIL. Lei n°® 9.249, de 26 de dezembro de 19%ltera a legislacdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da contribuicaal sobre o lucro liquido, e da outras
providéncias. Disponivel em <http://www.planaltoudw/ccivil_03/leis/|9249.htm>. Acesso
em: 01 de out. 2012.

BRASIL. Medida Provisoria 567, de 3 de maio de 2012ltera o art. 12 da Lei 8.177, de 1°
de margo de 1991, que estabelece regras paranalebes¢ 80 da economia, e da outras
providéncias. Disponivel em: < http://www.planaiiv.br/ccivil_03/_Ato2011-
2014/2012/Mpv/567.htm>. Acesso em: 02 de nov. 2012.

CAIXA ECONOMICA FEDERAL. Poupanca.Disponivel em
<http://www.caixa.gov.br/Voce/poupanca/historiazaspcesso em:24 de set. 2012.

CASTRO, Claudio de Mour&strutura e apresentacao de publicacdes cientificaSao
Paulo: McGraw-Hill, 1976. 66 p.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOSInstrucdo Normativa n° 409 de 18 de agosto
de 2004 .Dispde sobre a constituicdo, a administragcaonoiftmamento e a divulgagéo de
informacdes dos fundos de investimento. Disporéwel <
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.aspeF5Cinst%5Cinst409.htm>.
Acesso em: 04 de nov. de 2012.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOSInstrucdo Normativa n° 450 de 30 de margo
de 2007 Altera as Instrucdes 409/04, 306/99, 387/03 e(BD&/revoga as

Instru¢des 316/99, 322/00, 326/00, 327/00, 328BB6/00, e 338/00. Disponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado_450.aspcesso em: 04 de nov. 2012.

CORRAR, Luiz J. THEOPHILO, Carlos RenaResquisa operacional para decisdo em
contabilidade e administracdocontabilometria.Sao Paulo: Atlas, 2004. 489 p. ISBN
8522436207.

FORTUNA, EduardoMercado financeiro: produtos e servigos. 18.ed. rev., atual. e ampl.
Rio de Janeiro: Qualitymark, 2010. xxii, 987 p. N6B788573039726.

FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOSCaracteristicas.Disponivel em:
<http://www.fgc.org.br/?conteudo=1&ci_menu=48>. Ase em: 27 de set. 2012.

FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOSGarantia: limite de cobertura ordinaria.
Caracteristicas.Disponivel em: < http://www.fgc.org.br/?ci_menu&2@nteudo=1>.
Acesso em: 30 de mai. 2013..



73

GIL, Antonio CarlosMétodos e técnicas de pesquisa socialed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.
206 p. ISBN 8522422702.

GITMAN, Lawrence JPrincipios de administracéo financeiral2.ed. Sdo Paulo: Pearson,
2010. xxiii, 775 p. ISBN 9788576053323.

HOJI, MasakazuAdministracdo financeira e orcamentaria matematica financeira
aplicada, estratégias financeiras, orcamento empae9.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010. xuviii,
587 p. ISBN 9788522460946.

KOCHE, José Carlosundamentos de metodologia cientificaeoria da ciéncia e iniciacdo
a pesquisa. 27.ed. Petropolis, RJ: Vozes, 2010p1EBBN 9788532618047.

LAUDON, Kenneth C.; LAUDON, Jane PricBistemas de informacao gerenciais:
administrando a empresa digital. 5.ed. Sdo Paglars®en Prentice Hall, 2004. xx, 562 p.
ISBN 8587918397.

PINTO, Jo&do Roberto Dominguésiposto de renda, contribuicbes administradas pela
Secretaria da Receita Federal e sistema simpldscluindo procedimentos fiscais e
contabeis para encerramento do ano-calendario@®.208.ed. rev., atual. e ampl. Porto
Alegre: Conselho Regional de Contabilidade do Rian@e do Sul, 2010. 887 p.

POLAK, MateuszThe misinformation effect in financial markets: an emerging issue in
behavioral finance. Disponivel em:
http://go.galegroup.com/ps/retrieve.do?sgHitCoupeiNone&sort=DA-
SORT&IiNPS=true&prodld=AONE&userGroupName=capes28Dadd 002&searchld=R1&r
esultListType=RESULT _LIST&contentSegment=&searchdyBasicSearchForm&currentP
osition=2&contentSet=GALE%7CA306754643&&docld=GAlBP6754643&docType=G
ALE&role=&docLevel=FULLTEXT. Acesso em: 11 de nd®012.

RECEITA FEDERAL DO BRASILDeclaracao de informag¢des econdémico-fiscais da
pessoa juridica Disponivel em:
<http://www.receita.fazenda.gov.br/pessoajuridigg/8005/pergresp2005/> Acesso em: 01
de out. 2012.

RECEITA FEDERAL DO BRASILDecreto n° 5.164 de 30 de julho de 200Reduz a zero

as aliquotas da Contribuicéo para o PIS/PASEP@&QFINS incidentes sobre as receitas
financeiras auferidas pelas pessoas juridicagasij@iincidéncia ndo-cumulativa das referidas
contribui¢des. Disponivel em: <http://www.planadfov.br/ccivil_03/_ato2004-
2006/2004/decreto/d5164.htm>. Acesso em: 04 debmuR012.

RECEITA FEDERAL DO BRASILInstru¢ao Normativa RFB n° 1.022, de 5 de abril de
2010.Dispbe sobre o imposto sobre a renda incidentee suisrendimentos e ganhos liquidos
auferidos nos mercados financeiro e de capitaispddivel em:
<http://www.receita.fazenda.gov.br/legislacao/i@d2/in10222010.htm>. Acesso em: 03 de
out. 2012.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL Lucro presumido. Disponivel em:
<http://www.receita.fazenda.gov.br/pessoajuridigg/8000/orientacoes/lucropresumido.htm
>. Acesso em: 01 de out. 2012.



74

RECEITA FEDERAL DO BRASILResolucdo n° 94 de 1 de dezembro de 20Dispde
sobre o Simples Nacional e da outras providénBisponivel em:
<http://www.receita.fazenda.gov.br/legislacao/rasab/2011/cgsn/resol94.htm> Acesso em:
04 de nov. 2012.

RICHARDSON, Roberto JarrfPesquisa socialmétodos e técnicas. 3.ed. rev. e ampl. Sdo
Paulo: Atlas, 1999. 334 p. ISBN 8522421110.

SOUZA, Alceu; CLEMENTE, AdemirDecisdes financeiras e analise de investimentos:
fundamentos, técnicas e aplicagfes. 5.ed. Sdo:Rstlds, 2004. 178 p. ISBN 8522437742.

STAIR, Ralph Martin; REYNOLDS, George Wrincipios de Sistemas de Informacao:
uma abordagem gerencial. Sdo Paulo: Cengage Lgagtif6. xxvi, 646 p. ISBN
8521613385.



