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RESUMO

Este artigo foi preparado com o propdsito de verificar a viabilidade de
empreendimento atuando no comércio de vestuario e acessoérios, comparando
seus resultados frente a diversos investimentos de renda fixa disponiveis no
mercado financeiro. A primeira parte deste texto busca esclarecer o que é o
empreendedorismo e suas principais caracteristicas, bem como analisar o
cenario atual para novos empreendimentos. A segunda parte tem por objetivo
elucidar as condi¢des atuais da economia e os fatores de risco envolvidos, bem
como conhecer as principais op¢des de investimento de renda fixa com baixo
risco. A terceira parte examina os resultados obtidos pela empresa objeto deste
estudo, os quais, apesar de positivos, ofereceram uma Taxa Interna de Retorno
inferior ao mercado, ao contrario das expectativas iniciais do investimento. A
parte final esboca algumas conclusdes mais detalhadas acerca dos resultados
obtidos.
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RESUMEN

Este articulo fue preparado con el propoésito de verificar la viabilidad del
proyecto que actia en el comercio de prendas de vestir y accesorios, la
comparacion de sus resultados en relacion con las diversas inversiones de
renta fija disponible en el mercado financiero. La primera parte de este trabajo
se pretende clarificar lo que es el espiritu empresarial y sus principales
caracteristicas, asi como analizar el escenario actual para nuevos desarrollos.
La segunda parte tiene como objetivo aclarar las condiciones econdémicas
actuales y los factores de riesgo implicados y conocer las principales opciones
de inversion de renta fija de bajo riesgo. La tercera parte examina los
resultados obtenidos por la sociedad objeto del presente estudio, que, aunque
positiva, ofrecid una tasa interna de rendimiento por debajo del mercado, en
contra de

las expectativas iniciales de la inversion. En la ultima seccion se describen
algunas de las conclusiones mas detalladas acerca de los resultados
obtenidos.

Palabras clave: emprendimiento, valores de renta fija, la rentabilidad, costo de
oportunidad.

ABSTRACT

This article was prepared with the purpose of verifying the feasibility of a
business operating in the clothing and accessories trade, comparing its results
against several fixed income investments available in the financial market. The
first part of this text seeks to clarify what is entrepreneurship and its main
characteristics, as well as analyze the current scenario for new ventures. The
second part aims to elucidate the current economic conditions and the risk
factors involved, as well as to know the main low-risk fixed income investment
options. The third part examines the results obtained by the company object of
this study, which, although positive, offered an Internal Rate of Return inferior to
the market, contrary to the initial expectations of the investment. The final part
outlines some more detailed conclusions about the results obtained.

Keywords: Entrepreneurship, Fixed Income Securities, Profitability, Opportunity
Cost.

INTRODUCAO

Os dultimos anos foram marcados por um periodo de instabilidade

econdmica no cenario mundial. Tais resultados impactam diretamente no meio



empresarial, causando incertezas para os empreendedores. Entretanto, a
populacdo brasileira tem sido cada vez mais atraida para o empreendedorismo,
com o numero de novas empresas em ascensdo na ultima década.

Por outro lado, no mercado financeiro de renda fixa, a caderneta de
poupanca a muito deixou de ser a Unica opcao disponivel; outras opcdes de
investimento, como os certificados de depdsito bancério e os titulos do tesouro
direto, vem se mostrado opcdes viaveis com resultados consideraveis em
meédio e longo prazo, sendo uma opg¢ao com rendimentos atrativos que nao
deve ser ignorada.

Tais mudancas alteram as expectativas de novos investidores, que se
veem em duvida a respeito do retorno obtido por seus projetos. Neste contexto,
torna-se necessaria uma analise cautelosa ndo apenas no mercado
empresarial, como também no mercado financeiro, antes de se tomar uma
decisdo quanto a abertura e/ou manutencédo de um negacio.

Sendo assim, este estudo pretende, ao comparar a Taxa Interna de
Retorno obtida por uma empresa do ramo de comércio de vestuario e
acessoérios com as dos principais investimentos disponiveis no mercado,
responder ao seguinte questionamento: empreender no contexto econémico
atual € uma opcao melhor do que investir em titulos de renda fixa?

O objetivo desta pesquisa € o de demonstrar a viabilidade de se manter
um empreendimento, comparando o0s resultados do negécio com a
rentabilidade dos principais titulos de renda fixa do mercado, na atual
conjuntura econdmica, especificamente no mercado da cidade de Belém.

Os obijetivos especificos deste estudo sao:

- Analisar as condi¢cOes atuais para a criagcdo e manutencdo de uma
empresa no ramo do comeércio varejista de artigos do vestuario na praca de
Belém:;

- Conhecer os principais investimentos de renda fixa disponiveis no
mercado e suas particularidades;

- Obter dados quanto a rentabilidade de investimentos de renda fixa
disponiveis no mercado financeiro, em especial os titulos de crédito oferecidos

pelo governo;



- Analisar os resultados obtidos pela empresa X em um periodo de trinta
e quatro meses, comparando com o desempenho dos principais investimentos
de renda fixa.

Tal estudo € de suma importancia para a decisdo de se efetuar novos
investimentos na empresa X nos proximos anos, servindo de embasamento
para os empreendimentos existentes e para a possibilidade de expansao dos
negécios pelos empresarios envolvidos, bem como gerar confianca para os
atuais funcionarios, além de pautar os resultados esperados em novos
investimentos para a sociedade como um todo, em especial aos empresarios
em situacdo semelhante, frente as oportunidades de investimento no mercado

de titulos de renda fixa.

2 EMPREENDEDORISMO

Abrir e manter uma empresa tem se tornado cada vez mais uma tarefa
mais dificil, consequéncia das mudancas constantes no mundo empresarial.
Nesse contexto surge o empreendedorismo enquanto estratégia de negdcios,
visando a satisfacéo do cliente e a obtencao de resultados baseada em riscos
assumidos de forma calculada e consciente.

O termo empreendedor deriva da palavra francesa entrepeneur, que
pode ser livremente traduzida como “intermediario”. Seu uso no que se trata de
negocios data do século XVIII, quando foi utilizada por Richard Cantillon para
descrever o individuo que se dispde a correr riscos, referindo-se aos artesaos e
comerciantes que compram itens a precos certos, transformando-os para
revender a pregos incertos e, portanto, assumindo um determinado risco
(CANTILLON e MURPHY, 2015, p. 149).

Apesar disso, a aplicacdo pratica do termo como ele é conhecido
somente se deu durante a metade do século XX. Schumpeter (1961, p. 144)
definiu o empreendedor como a pessoa que possui habilidades técnicas para
produzir e, a0 mesmo tempo, consegue obter recursos financeiros e organizar
as tarefas internas e de vendas de sua empresa. Ele também afirma que o
sistema capitalista depende da atuagéo dos empreendedores em seu papel de
criacado e desenvolvimento, permitindo assim que o sistema econdmico possa

progredir através da inovagao sob o incentivo dos agentes econdmicos.



A visdo gque se tem do que é definido por empreendedor muda de acordo
com o pais e a época em que se considera, conforme descrito por Filion (1999,
p. 18-20). No fim do século XVII, se designava o termo para diversos tipos de
tarefa. Logo apos a Revolucao Industrial, o termo passou a ser usado para
designar os grandes chefes de industria, como por exemplo Ford, Peugeot e
Toyoda, no caso da industria automobilistica em especifico. No final do século
XX, culminou em referir-se ao profissional que se encontra na atividade
gerencial de uma empresa, incluindo franqueados e empresarios de menor ou
maior porte, chegando até mesmo as empresas multinacionais.

A definicdo acima engloba ndo apenas o papel do empreendedor, mas
também do administrador. A abordagem classica, como divulgada por Henry
Fayol e outros estudiosos desde o inicio do século XX, propde que o trabalho
do administrador deve se concentrar nos papéis de planejamento, organizacao,
direcdo e controle. Tais caracteristicas devem estar na alcada também do
empreendedor, pois “todo empreendedor necessariamente deve ser um bom
administrador para obter o sucesso” (DORNELAS, 2016, p. 21)

Diante disso, torna-se necessario diferenciar os papeis do administrador
do de empreendedor. SEBRAE (2013, p. 10) oferece uma visdo nesse caminho
ao descrever que “o que diferencia os empreendedores é justamente a forma
como agem na busca daquilo que esperam alcancar. SAo 0os comportamentos
que determinam os empreendedores”.

O ponto de vista mostrado por Dolabela (2006, p. 31) também diferencia
o empreendedor do administrador com a afirmacéo de que empreender contém
as ideias de iniciativa e inovacdo, consciente de que seus atos podem gerar
consequéncias e que acredita poder alterar o mundo através de seu
empreendimento. O autor diz também que nem todo empreendedor precisa
necessariamente ser um empresario, Vvisto que o0 empreendedorismo
empresarial é apenas uma dentre diversas formas de se empreender, porém
“‘ndo se considera empreendedor alguém que, por exemplo, adquira uma
empresa e nao introduza nenhuma inovagao (...), mas somente gerencie o
negocio”.

Em suma, espera-se de um empreendedor ndo apenas que tome conta
de uma empresa ou que obtenha resultados a curto prazo, mas também que

assuma os riscos neles embutidos, tanto na forma de administrar o negdécio



como em cada um de seus processos, agregando ao produto novos valores
atraves de suas atitudes e inovagdes, ndo se restringindo ao papel gerencial da
empresa, mas incluindo também a analise de oportunidades, a identificacdo de
fontes de recursos financeiros e o gerenciamento e crescimento da empresa.

Apesar de ndo haver um consenso geral quanto a definicdo do que € um
empreendedor, os diversos autores parecem concordar que as caracteristicas
que fazem de uma pessoa empreendedora se encontram no ambito
comportamental. Dito isso, convém analisar mais a fundo esses elementos, em
uma tentativa de compreender os fatores do comportamento diferenciais para o
sucesso de uma empresa.

SEBRAE (2013, p. 39-41), amparado em estudos realizados em varios
paises, toma como premissa um agrupamento de dez caracteristicas que
definem o comportamento empreendedor, agrupando-as em trés conjuntos
denominados de Realizagcdo, de Planejamento e de Poder. Ainda no mesmo
estudo, afirma-se que o estudo das caracteristicas ndo se resume a identifica-
las no comportamento das pessoas, “mas especialmente no processo de
aprendizagem, desenvolvimento e aperfeicoamento dessas caracteristicas (...)
buscando colocar em pratica comportamentos que atribuam tal caracteristica a
sua conduta”. Desse modo, conclui-se que o ato empreendedor pode ser
exercitado com a pratica dos comportamentos que o caracterizam, 0s quais, ao
serem colocados em pratica, permitem uma reflexdo em torno dos resultados
obtidos em comparacéo aos objetivos.

Gartner apud DORNELAS (2015, p. 1-16), no entanto, questiona a
excessiva énfase em tentar entender o perfil comportamental do
empreendedor, considerando a extensdo dos estudos nesse ramo e 0S
diversos resultados apresentados. Apesar dos pontos em comum, ele afirma
que existem varias definicbes sobre o que é ser empreendedor, dificultando a
aplicacdo de rotulos que os identifiguem. Dornelas complementa este
pensamento, apés analisar os resultados de dezenas de estudos, ao afirmar
que “ndo ha um modelo uUnico de empreendedor ou uma definicdo unica”.
Desse modo, atraves de um estudo proprio realizado com 399
empreendedores, ele os divide em oito grupos de acordo com suas
caracteristicas em comum, os quais definiu por: Nato, Inesperado, Serial,

Corporativo, Social, por Necessidade, Herdeiro e Planejado.



A dificuldade em se definir as caracteristicas de sucesso de um
empreendedor se da pelo fato que “o empreendedorismo ndo é ainda uma
ciéncia, embora esteja entre as areas em que mais se pesquisa e se publica”.
(DOLABELA, 2006, p. 36). A inexisténcia de paradigmas que garantam que
seja formado um empreendedor de sucesso com base nas circunstancias,
conforme afirmado pelo autor, ndo impede, contudo, que se possa aferir 0os
fatores determinantes para tal.

Filion (1999, p. 10) cita diversos estudos realizados a respeito das
caracteristicas dos empreendedores, chegando a conclusdo de que “os
empreendedores refletem as caracteristicas do periodo e lugar em que vivem”.
Dolabela (2006, p. 36), tomando como ponto de partida estes resultados,
chegou a concluséo de que o nivel primario de relacdes, isto €, 0 convivio com
familiares e conhecidos ligados em torno de mais que uma atividade, tem papel
primordial na formacdo de novos empreendedores, porém sem descartar a
influéncia dos outros niveis de relages. Tal resultado ndo deve ser visto com
surpresa, visto que, de acordo com as ideias de Rotter apud FILION (1999, p.
10), os comportamentos de uma pessoa sao moldados pelo convivio social
para formar sua internalidade, isto €, a habilidade daquele que quer garantir a
realizacdo de seus desejos empreendedores.

No ponto de vista de Luecke (2007, p. 29), o empreendedor é definido
por aquele que aplica recursos, trabalho e materiais, entre outros, para a
criagdo de valor. Com base nisso, 0 autor infere que dele ndo se exige apenas
a capacidade de criar, mas também de compreender todas as forcas que
influenciam o ambiente em que esta inserido, de modo que ndo sédo apenas a
intuicho e as ideias de inovacdo as caracteristicas desejadas de um
empreendedor, mas principalmente a capacidade de planejamento.

Dornelas (2015, p. 29-34) chegou a conclusdo semelhante em seu
estudo. Apesar de a maioria dos empreendedores pesquisados ter afirmado
desconhecer os métodos envolvidos na elaboracdo de um plano de negocios
e/ou ndo perder tempo com um planejamento inicial por conta da ansiedade em
fazer acontecer, o0 resultado praticamente unanime apontou para a
necessidade de um planejamento melhor para evitar erros. Tal resultado,
aparentemente contraditorio, se explica parcialmente pelo planejamento

informal realizado por cerca de 26% da amostra, englobando o planejamento



financeiro e de custos e despesas, que na pratica se mostra mais importante
para evitar a faléncia nos anos iniciais da empresa do que a estratégia definida.
Além disso, o autor afirma que o plano de negdcios ndo é uma receita pronta e
acabada, devendo ser constantemente atualizado conforme as mudancas do
mercado, caracteristica esta aparentemente considerada no planejamento
informal e servindo para equilibrar a necessidade de crescimento rqpido com o
planejamento do negdcio.

A andlise do cenario brasileiro no que tange ao empreendedorismo nos
proporciona resultados aparentemente controversos, que exigem uma
visualizagdo mais cautelosa.

Estudos realizados pelo Global Entrepeneurship Monitor (2014, p. 29-31)
indicam que 34,5% da populacdo brasileira realizava alguma atividade
empreendedora naquele ano, sendo 17,4% em empresas estabelecidas ha
mais de 42 meses e 0s outros 17,1% em empresas em estagio inicial. Os
dados estatisticos mostram que esse valor se encontra em constante
crescimento desde o inicio dos estudos pelo 6rgdo, em 2002, consolidando o
empreendedorismo como alternativa ao emprego formal.

Por outro lado, o nivel de inovac¢do mostrado pelas empresas brasileiras
€ em muito inferior ao apresentado por outros paises, apresentando-se com
reduzida proporcdo no uso de novas tecnologias em relacdo aos paises
estudados, em que apenas 1,0% das empresas em estagio inicial e 0,6% das
empresas ja estabelecidas utilizam-se de tecnologias desenvolvidas no ano
anterior. (GEM, 2014, p. 89-92)

Tais informagdes demonstram certa fragilidade no empreendedorismo
brasileiro, apresentado por este estudo com uma composicdo majoritaria de
servigcos pessoais de baixa qualificacdo, vendedores ambulantes, autbnomos e
pequenos estabelecimentos familiares prestadores de servicos. Este fato é
corroborado pelo fato de 84,1% dos empreendedores iniciais brasileiros nao
possuirem empregados, sendo que 55,9% deles ndo pretenderem gerar
empregos nos proximos cinco anos. (GEM, 2014, p. 92-94)

Segundo a Confederacdo Nacional do Comércio (2016), existem em
2016 mais de 17 milhdes de empresas ativas no Brasil, dentre as quais 91,6%
se enquadrando no perfil de Micro e Pequenas Empresas (MPE), isto €, com
rendimento bruto anual de até R$3.600.000,00 (Figura 1). Destas, cerca de



40% (mais de 6 milhdes de empresas) possuem receita bruta anual abaixo de
R$60.000,00, contando com no maximo um Unico empregado, conforme
legislagédo do SIMEI (RECEITA, 2016a).

Figura 1: Quantidade de empresas em atividade no Brasil e sua categorizacéo

de acordo com sua receita bruta.
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Fonte: Confederacdo Nacional do Comércio (2016)

Tais dados, no entanto, refletem apenas uma parte dos
empreendimentos no Brasil. As informacgdes apresentadas pelo IBGE (2014, p.
51-54) mostram que, do contingente de 24,8 milhGes de pessoas que
trabalham por conta propria, somente 15% empregam um ou mais funcionarios
e apenas 19% dos empreendedores possuem registro no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas. Estes numeros acabam por corroborar os dados
apresentados pelo GEM (2014, p. 85) no que tange a composi¢cdo do mercado
empreendedor brasileiro, aonde foi constatado que somente um em cada cinco
empreendedores possui CNPJ.

Foram estudados também os motivos pelos quais as pessoas decidem
empreender. A forma mais comum de divisdo desses motivos é agrupando
agueles que identificam uma chance de negécio e decidem por empreender
apesar de possuir outras alternativas (empreendedor por oportunidade), em
contraponto aos que, por ndo possuir outra opc¢ao, abrem o proprio negocio a
fim de gerar renda (empreendedor por necessidade). Segundo o relatério GEM

(2014, p. 36-38), 70,6% dos empreendimentos em estagio inicial se deram por



oportunidade, apesar de limitados a setores especificos de atuagcdo, com pouca
ou mesmo nenhuma inovagao.

Natsume (2004, p. 84-86) desenvolveu um estudo comparando os dois
grupos e, apesar do contexto diferente quanto ao periodo analisado (aonde
55% dos empreendimentos em fase inicial se dava por necessidade), chegou a
conclusdes semelhantes no que tange a necessidade de se “propor agdes
estruturantes para empresas, setores e regides que apresentem menor
capacidade inovadora”, além de definir o empreendedor como um “agente de
mudanca e transformagao econémica e social’ no contexto brasileiro.

Deve-se considerar também o desempenho das empresas nos primeiros
anos de vida. Os dados fornecidos por CNC (2016) apontam o encerramento
das atividades de mais de 147.000 empresas somente neste ano. Segundo
SEBRAE (2016b, p. 26), a mortalidade das empresas vem em queda nos
altimos anos pesquisados, apresentando o resultado de 75,6% de
sobrevivéncia apos dois anos de atividade. Dentre as empresas que hao
sobreviveram, SEBRAE (2016a, p. 4-16) aponta como as principais causas a
falta de planejamento prévio, de experiéncia prévia ou conhecimentos no ramo

de negécio da empresa e de comportamento empreendedor.

3 MERCADO FINANCEIRO

Considerando as perspectivas atuais do empreendedorismo, convém
analisar e discutir alguns dados de relevancia econdmica, situando as
possibilidades de investimentos como complementagdo ou mesmo alternativa
enguanto destino dos recursos a disposi¢ao. A principio, € necessario conhecer
as diferentes modalidades de valoracdo de capital, em especial aquelas que
nos oferegam menor risco.

O inicio da andlise do mercado financeiro deve se dar pelo nivel de
estabilidade do mercado financeiro mundial, sendo ele base para a analise de
risco de diversas modalidades de investimentos, definindo como consequéncia
as taxas de retorno esperadas.

O efeito da globalizacdo como um todo, causado pelo desenvolvimento
do modo de producédo do sistema capitalista, faz com que os resultados das

crises econdmicas sejam irradiados rapidamente. Segundo Soros (2008, p.



XV), a ultima grande crise econdmica foi desencadeada em agosto de 2007
nos Estados Unidos por “uma bolha imobiliaria, uma explosdo de aquisicbes
alavancadas e outros excessos”, causando efeitos desastrosos para a
economia global, cujos efeitos persistem até a data de hoje em algumas
economias.

Matias-Pereira (2009), apds analisar os indicadores, concluiu que a crise
causou efeitos diretos na producao industrial e na oferta de empregos, visto a
reducdo da oferta de crédito para as empresas. Desse modo, as politicas de
crescimento que vinham sendo adotadas no Brasil foram substituidas por
medidas que minimizassem os efeitos da crise, em especial com a tomada de
medidas de contenc¢ao de curto prazo, como por exemplo o ajuste das taxas de
juros, reacendendo a oferta de crédito em especial para as empresas
exportadoras e para os agentes financeiros.

Tais medidas, seletivas, mantiveram a economia brasileira funcional
durante o periodo da crise mundial, gerando confianca pela suavizacdo dos
efeitos negativos causados pela crise mundial. Porém, conforme definido por
Cacciamali e Tatei (2016, p. 111-112), a continuidade de medidas paliativas no
que se trata de subsidios ao crédito e ao consumo gerou aumento desenfreado
da divida publica, mergulhando o Brasil em uma crise econémica interna com
aumento da inflacdo, desvalorizacdo da moeda e crescimento exponencial do
déficit fiscal. Tais condicBes acarretaram em recesséo da atividade econdmica
do pais a partir do ano de 2014, pelo qual ocorreu aumento das taxas de juros
como tentativa de conter a alta da inflacdo, porém sem sucesso.

O desemprego gerado por esse quadro de recesséo foi ilustrado por um
aumento do numero de empreendedores por conta propria, corroborando os
estudos mostrados pelo GEM (2014, p.37) que destacam que “nestes casos,
tende a prevalecer o empreendedorismo por necessidade, com baixas
expectativas de crescimento”. A real extensdo dessas mudangas no quadro do
empreendedorismo devido a crise ndo é plenamente conhecida, tendo por base
a nao-disponibilidade dos dados do GEM referentes ao ano de 2015 até o
momento deste estudo.

Nessas condic¢des, conforme relatado pelo estudo de Cacciamali e Tatei
(2016, p. 115-116) desencadeou-se ndo apenas uma crise econdmica no Brasil

nesse periodo, como também uma crise politica, visto que o aumento dos



gastos do governo resultou em um aumento do déficit publico financiado pela
elevacdo das despesas antecipadas para 0s anos subsequentes. Tal manobra
fez com que as contas do governo fossem rejeitadas pelo Tribunal de Contas
da Unido e, juntamente com uma seérie de denuncias de corrupcdo e o
descontentamento da populacdo, resultaram no recente impedimento da
presidente Dilma Rousseff, conforme previsto pela Constituicdo Federal. Tal
condicao terminou por agravar a recessado econdomica, visto o reduzido grau de
confianca pelo mercado, tornando as expectativas de recuperacdo da
economia cada vez mais distantes.

Com base nas condi¢fes instaveis da economia, deve-se tomar especial
cautela na escolha dos investimentos. As elevadas taxas de juros disponiveis
no mercado nem sempre se encontram isentas de risco, sendo por vezes ndo
recomendado o investimento.

Bertolo (2002, p. 5) define analise de risco como “a metodologia pela
qual a incerteza envolvendo as principais variaveis projetadas num modelo de
previsdo € processada para estimar o impacto do risco sobre os resultados
projetados”. A analise probabilistica € submetida a simulagdes utilizando-se de
valores de entrada para as variaveis incertas, estimando-se os resultados
potenciais do projeto, bem como os riscos envolvidos, em um modelo
probabilistico.

Na visao de Antonik (2004, p. 2-4) o risco é definido pela possibilidade
de perda financeira. O risco embutido em qualquer investimento, seja um
empreendimento ou a compra de titulos publicos, depende inerentemente da
variabilidade associada a sua taxa de retorno esperada. Ao se considerar as
condicdes instaveis da economia brasileira nos dltimos anos, deve-se ter em
mente que os efeitos de risco também levam em conta os fatores politicos e
conjunturais. Finalmente, o fator inflacionario da economia brasileira, incluindo
a possibilidade de descontrole de precos, deve ser considerado também como
risco de um empreendimento, em propor¢cdo inversa a sua capacidade de
reajustar os precos de venda.

Segundo Alves (2002, p.3-4), as técnicas de analise de investimento sdo
ferramenta importante no processo decisorio, devendo ser avaliadas ao nivel

de conhecimento do gestor de acordo com a situagcdo em que se aplica, pois



geram impactos no futuro e, portanto, depende de fatores cujos resultados
podem afetar o resultado do projeto.

A importancia da gestao de riscos é destacada por Hoji (2008, p. 233-
235) enquanto “processo por meio do qual sdo tomadas decisdes de aceitar um
perigo potencial conhecido ou de minimiza-lo, com a utilizacdo de instrumentos
apropriados”. Em um mercado globalizado, as mudancas de cenario ocorridas
no exterior podem ocasionar impacto imediato na economia brasileira, como foi
0 caso durante a crise de 2008. Hoji separa os riscos segundo sua natureza,
diferenciando os riscos operacionais dos financeiros, dando énfase nos
métodos de reducdo destes Ultimos, visto que uma maneira segura de se evitar
ou minimizar a maioria dos riscos operacionais se da pela contratacdo de
seguros.

Esta, porém, ndo é a Unica forma de classificar os riscos envolvidos em
um investimento. Ross et al (2013, p. 434-435) diferenciam o risco sistematico,
aquele que influencia um grande namero de ativos, do risco especifico, cujo
efeito se limita a um ou poucos ativos. A classificacdo do alcance dos riscos, no
entanto, ndo pode ser considerada exata, consequéncia dos mercados globais
interligados, apesar de que alguns riscos produzem efeitos muito mais gerais
do que outros.

Como se parte do pressuposto que qualquer investidor deseja 0 maximo
de retorno possivel com o menor risco, este estudo néo ira englobar os titulos
de renda variadvel, como o mercado de acdes, que se caracterizam pela alta
variabilidade associada ao retorno do investimento (FEBRABAN, 2005, p. 10).
Apesar de existirem técnicas de minimizacdo de riscos nessa modalidade de
investimentos, como por exemplo as operacdes de hedge e a diversificacdo de
carteiras (FEBRABAN, 2005, p. 19-23); (ROSS et al, 2013, p. 436-438); (

ARRUDA, 2005, p. 2-3), tal estudo & de complexibilidade elevada e foge
do escopo deste estudo.

Isto ndo significa que os investimentos de renda fixa sejam livres de
risco. O Banco Central do Brasil (2014a) cita algumas aplicacdes de renda fixa
disponiveis, sendo eles a caderneta de poupanca, os certificados de depdsito
bancario (CDB), os recibos de deposito bancario (RDB) e fundos de
investimento. Além destes, entram no escopo deste estudo os titulos do
tesouro direto, que representam titulos publicos do governo nacional de baixa



volatilidade (TESOURO, 2016). Embora existam garantias totais ou parciais na
compra de titulos nessas modalidades, a excecédo dos fundos de investimento,
através do proprio Tesouro Nacional ou pelo Fundo Garantidor de Crédito
(BCB, 2014c).

Com o intuito de oferecer embasamento para a escolha de um possivel
investimento, é necessario conhecer os mecanismos de funcionamento de
cada um dos investimentos de renda fixa, ndo somente quanto aos
rendimentos esperados, mas também suas particularidades como a facilidade
de investir e a liquidez de seus ativos, entre outros.

Segundo a definicdo de Assaf Neto e Lima (2014, p. 67), “um titulo no
mercado é chamado de renda fixa quando todos os rendimentos oferecidos ao
seu titular sdo conhecidos previamente”, em contraponto aos titulos de renda
variavel, cujos rendimentos sdo formados com base no desempenho da
instituicdo que os emitem. Em uma analise prética, ao investir em um titulo de
renda fixa vocé cede o direito de uso de uma quantidade de valor monetario
para o emissor, sendo remunerado por isso ao longo do tempo.

N&o é surpresa que instituicdes financeiras, sejam publicas ou privadas,
tenham interesse em oferecer titulos no mercado, pois dependem do valor
monetéario deles para financiar outras operacdes, como empréstimos pessoais
e compra de bens e servicos. Instituicdes bancarias, por exemplo, obtém parte
de seu lucro pela diferenca entre as taxas cobradas pelos empréstimos que
realizam e as taxas pagas pelos titulos que emitem, denominado por spread
(ASSAF NETO e LIMA, 2014, p. 378)

Tal contexto implica em uma grande diversidade de titulos oferecidos no
mercado brasileiro, com diferentes taxas de retorno e modelos de tributacao
dos resultados aferidos. Sendo assim, € de grande importancia conhecer os
detalhes de cada modelo de investimento antes de se tomar uma deciséo
quanto aonde investir, visto que as variacbes de taxas e de riscos s&o
elementos que afetam os resultados dos investimentos.

A Caderneta de Poupanca foi a primeira modalidade de investimento
instituida no Brasil, ainda na época do governo imperial, quando da criacao da
Caixa Econdmica Federal. Santos (2011, p. 169-174) descreve a criacao
desta instituicdo através do decreto n°® 2723, assinado pelo entdo imperador D.
Pedro Il. Os empréstimos a ela confiados tinham desde entdo uma



contrapartida em forma de remuneracdo anual de 6% ao ano, bem como
possuia a garantia da restituicdo de qualquer valor investido nessa modalidade.

Com o surgimento de outros bancos, estes também passaram a oferecer
as cadernetas de poupanca como opc¢ao de investimento, dentro das mesmas
condicdes, conforme regulacédo do Governo Federal.

Os investimentos realizados em cadernetas de poupanca recebem a
garantia oferecida pelo Fundo Garantidor de Crédito para valores depositados
de até R$ 250.000,00 para um mesmo CPF ou CNPJ (BCB, 2014c). O valor
gue exceder esta quantia estara sujeito a garantias fornecidas pelo banco em
gue a poupanca foi criada. Apesar do congelamento dos recursos das realizado
em 1990 pelo entdo presidente Fernando Collor de Melo pelo periodo de 18
meses por meio dos planos econémicos de combate a inflacdo, a caderneta de
poupanca até hoje é considerada o modelo de investimento com maior liquidez
dentre os disponiveis no mercado, visto que a consolidacdo da Constituicdo
Federal, através de Emenda Constitucional posterior a este fato, veda a edicao
de medida proviséria com objetivo de detencéo de ativos financeiros (BRASIL,
2001).

Por ser um meio pratico de investimento e por seu contexto histérico, a
caderneta de poupanca é considerada a aplicacdo financeira mais tradicional
do Brasil (ASSAF NETO e LIMA, 2014, p. 64-66). Apesar da liquidez imediata
de seus recursos e da isencao da cobranca de taxas e do Imposto de Renda
sobre os ganhos, deve-se atentar para a taxa de retorno fixada pelo governo
federal, reduzida em comparacdo aos outros investimentos disponiveis no
mercado. Em termos praticos, os valores investidos em cadernetas de
poupanc¢a sao remunerados pela taxa de 6% ao ano ou 70% da taxa de juros
SELIC, o que for menor, através de capitalizacdo mensal, adicionados da Taxa
Referencial (TR) do periodo (BRASIL, 2012).

As instituicbes privadas de crédito, como bancos comerciais e
sociedades de crédito, oferecem a seus clientes como alternativa sua propria
modalidade de investimento, através dos Certificados de Depdsito Bancario
(CDB) e Recibos de Deposito Bancario (RDB). Estes diferenciam-se da
caderneta de poupanca por serem emitidos e controlados por cada instituicdo
financeira, em contraponto a administracdo centralizada pelas regras do Banco
Central para as cadernetas (BCB, 2014b).



Devido a esta particularidade, uma ampla variedade de taxas e
condicbes € oferecida pelo mercado, visto a concorréncia entre os diversos
emissores, porém em geral o rendimento é superior ao oferecido pelas
cadernetas de poupanca.

A principal diferenca entre os CDB e os RDB se da pelo fato de os
primeiros serem negociaveis junto a instituicdo financeira contratada, isto é,
permitindo que o resgate seja efetuado antes do prazo estipulado, porém com
consequente perda de parte da rentabilidade. Em geral, a impossibilidade de
negociar os RDB os tornam uma opc¢ao inferior aos CDB, consequéncia da ndo
liquidez dos valores nele investidos, razdo pela qual este estudo ir4 se focar
nos titulos oferecidos na modalidade CDB.

Efetivamente, a compra de titulos nessas condicBes representa um
empréstimo efetuado para o banco emissor em troca do retorno financeiro por
eles oferecido (ASSAF NETO e LIMA, 2014, p. 51). Apesar disso, o Banco
Central oferece para esta modalidade as mesmas garantias da caderneta de
poupanca, isto é, estdo garantidos os valores até R$ 250.000,00 aplicados para
o0 mesmo CPF ou CNPJ.

Apesar de as taxas de retorno serem definidas pelos bancos emissores
dos titulos, a rentabilidade dos CDB e RDB comumente estdo lastreadas por
outras taxas controladas pelo mercado. Como ilustrado por Ross et al (2013, p
688), comumente € usado um percentual da taxa de Depdsito Interbancario
(DI), acrescido da Taxa Referencial (TR), porém podem ser usadas outras
modalidades de rendimento, incluindo as pré-fixadas. Em geral, variaveis como
o valor a ser investido, o relacionamento do cliente com a instituicdo financeira
e 0 tempo previsto do investimento definem o percentual da taxa DI aplicado
contratualmente ao titulo, podendo atingir valores acima de 100%
(INFOMONEY, 2016). Além disso, os investimentos nesta modalidade sé&o
isentos de taxas bancarias.

Um contraponto que reduz o retorno do investimento é a tributacdo dos
rendimentos aferidos nesta modalidade de negdcio. Além da cobranca de IOF
para investimentos com prazo inferior a trinta dias, € cobrado o Imposto de
Renda sobre os rendimentos aferidos durante todo o periodo investido, com
taxas que variam entre 22,5% para resgates com prazo inferior a 180 dias, até
15%, para investimentos com prazo superior a dois anos (INFOMONEY, 2016).



Vale lembrar que somente é tributado o lucro obtido no investimento, isto €, a
diferenca entre o valor resgatado e o valor do titulo.

Por conta disso, os investimentos em CDB sdo os que exigem maior
cuidado do investidor, visto a grande variacdo de taxas e 0 risco
comparativamente maior em comparagcdo aos outros investimentos estudados
para valores acima do que é garantido pelo FGC.

Os titulos do Tesouro Direto sdo um meio de o governo federal
arrecadar recursos para seus investimentos, de forma semelhante ao praticado
pelos bancos com os CDB e RDB. O destague a ser dado para esta
modalidade de investimento é pela garantia total dos recursos investidos, visto
ser o préprio governo brasileiro a emitir os papéis.

Por ndo se tratar de uma transacao direta entre o investidor e o governo,
ou seja, pela necessidade de uma instituicdo financeira intermediaria, a
aplicacdo em titulos do tesouro direto é pouco conhecida pela populacdo de
maneira geral. Tal fato se deve pela burocracia inicial para se realizar
investimentos nessa modalidade. Entretanto, de modo geral, os investimentos
em Tesouro Direto apresentam maior rentabilidade e seguranca quando
comparados a caderneta de poupanca.

Os titulos oferecidos pelo Tesouro se apresentam em modelos distintos.
As Letras do Tesouro Nacional (LTN) representam os titulos com rentabilidade
pré-fixada, cuja rentabilidade é definida no momento da compra, em
contraponto as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), que sédo pdés-fixados e
seguem a variacdo da taxa de juros Selic.

Ainda de acordo com as informagdes do Tesouro (2016) uma diferenca
entre os titulos publicos e as aplicagbes em CDB se da pela cobranca de taxas
administrativas, tanto pela guarda dos titulos (efetuada pela BM&F Bovespa)
quanto pela entidade intermediaria. Enquanto a taxa de custddia € fixa e
equivale a 0,30% a.a. sobre o valor dos titulos, as taxas cobradas pelas
instituicbes intermediarias variam, podendo atingir um méaximo de 2% anuais.
Ha agentes, porém, que ndo cobram esta taxa de administracao.

Assim como no caso dos titulos privados, sdo cobrados os tributos sobre
operacOes financeiras para operacdes com prazo inferior a trinta dias, bem
como imposto de renda sobre os resultados aferidos, nas mesmas taxas e
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condi¢cdes dos CDB e RDB. Tal informagao é relevante ao se considerar a



liquidez dos valores investidos, visto que todos os titulos podem ser vendidos
diariamente de volta ao Tesouro a seu valor de mercado com liquidacao dos
valores no dia Gtil imediatamente posterior (TESOURO, 2016).

Assim como com os CDB, é necessaria cautela na hora de se realizar
investimentos na modalidade do Tesouro Direto, visto que apesar do risco ser
minimo, as cobrancas de taxas e impostos podem reduzir o retorno esperado,
de modo que um investimento realizado de maneira incorreta incorra em perda

de rentabilidade.

4 METODOLOGIA

Segundo Gil (2002, p. 41-43), as pesquisas descritivas visam ao
estabelecimento de relacdes entre variaveis pela descricdo de caracteristicas
de determinado grupo. Ja as pesquisas explicativas tém como principal
preocupacao identificar os fatores envolvidos para a ocorréncia de cada
fenbmeno. Neste estudo em questdo, sera utilizado o método de pesquisa
descritiva, visto 0 objetivo desta pesquisa de estabelecer as correlacdes entre
diferentes variaveis.

De acordo com Vergara (2003, p. 44-47), esta pesquisa ira ser guiada
primordialmente através do método documental, estabelecendo uma relagédo
entre os resultados obtidos pela empresa estudada em comparacdo aos
diferentes ativos do mercado financeiro, sem excluir caracteristicas do estudo
de caso e da investigacao ex post facto.

Conforme Lakatos e Marconi (2003, p. 91-95), o método dedutivo
reformula ou enuncia uma informagdo que ja se mostrou presente nas
premissas, visando atingir uma certeza, em contraponto ao método indutivo,
que visa ampliar o alcance das premissas com diferentes graus de forca, em
detrimento da precisdo dos resultados. Sendo este estudo quantitativo, o
método dedutivo mostra-se mais adequado para a apresentacdo dos
resultados obtidos.

O método monografico documental, pela definicdo de Gil (2002, p. 45-

47) mostra-se mais adequado para a realizacdo da pesquisa, em especial



pelas limitacBes praticas do estudo efetuado na empresa X quanto ao contato
com o0s sujeitos da pesquisa. Segundo Lakatos e Marconi (2003, p. 107-108), o
método comparativo, ao permitir a anélise concreta dos dados e sua deducao
dos elementos constantes, também sera utilizado neste estudo, de modo a
inferir os resultados obtidos pelos diversos papéis do mercado financeiro
abordados neste estudo em paralelo ao retorno do investimento realizado pela
empresa X.

Este estudo considera como universo as empresas situadas na praca de
Belém. Embasando-se no que € dito por Lakatos e Marconi (2003, p. 163), a
amostra, “convenientemente selecionada do universo”, é definida pela empresa
X, escolhida pelo pesquisdor por conta de seu acesso aos dados relevantes

para a realizacdo deste estudo.

Para coleta de dados forédo utilizados os Demonstrativos de Resultado
de Exercicio fornecidos pela empresa X referentes ao periodo compreendido a
partir do inicio de suas atividades, em marco de 2013, até o final do ano-
calendario de 2015, compreendendo um periodo de investimento igual a trinta
e quatro meses. Tais resultados serédo analisados e comparados com os dados
fornecidos pelas instituicdes financeiras envolvidas (Caixa Econdmica Federal,
Banco Bradesco S/A e Banco Central do Brasil), utilizando-se de simulagbes de
investimentos realizados para 0 mesmo periodo.

Quanto ao tratamento de dados, serdo comparados os resultados
obtidos por cada um dos investimentos dentro da analise quantitativa dentro
da série temporal especificada e da correlagdo linear entre os resultados
obtidos, conforme delimitado por Silva et al (2016). A tabulagéo e analise dos
dados sera realizada com auxilio do software Microsoft Excel 2013.

O método escolhido encontra obstaculo quanto a formulagdo de
conclusbes em um cendrio generalizado, visto a apresentacdo de um recorte
temporal envolvendo singularmente a empresa X, delimitando uma amostra
especifica e reduzida. Tal estudo, porém, pode servir de base comparativa com
a inclusdo de dados adicionais de planos de negécio de acordo com as

necessidades individuais de cada estudo.



A inexperiéncia do pesquisador também pode ser um fator que limite as
melhores compreensfes e extracbes dos assuntos relevantes e da ligacao
entre os dados obtidos

Deve-se considerar também que as informacfes aferidas neste estudo
se referem especificamente ao periodo de tempo estudado. Considerando que
o0 mercado financeiro sofre alteracbes de acordo com as condi¢des
econdmicas, 0s resultados ndo podem ser previstos de maneira exata, de
modo que as conjecturas passadas podem ndo refletir os resultados

posteriores mesmo que as condi¢des sejam mantidas.

5 ESTUDO DE CASO

A empresa X, objeto de estudo dessa pesquisa, situa-se em um
shopping de grande circulacdo na cidade de Belém, atuando no ramo de
comércio de vestuario e acessoérios com publico-alvo para as classes A e B
através de um modelo de franquias.

A Empresa X iniciou suas atividades na praca de Belém em junho de
2012 na modalidade de loja prépria, inicialmente administrada pela
franqueadora. A marca, nascida no inicio da década de 1970, oferece produtos
no ramo de confecc¢des, calcados e acessorios para o publico das classes A e
B. Seus produtos séo oferecidos em mais de 60 lojas da marca divididas em
vinte estados do Brasil e centenas de lojas multimarcas.

No més de fevereiro de 2013, foi firmado contrato de franquia entre a
matriz franqueadora e a empresa objeto deste estudo, efetivando-se entédo a
compra dos direitos de comercializagcdo da marca, bem como a cessédo do
ponto comercial, do estoque e de outros elementos essenciais para 0
funcionamento da empresa, com inicio das atividades do administrador como
franqueado em 1° de marco de 2013.

Atualmente a empresa encontra-se em plena atividade, com vistas a
renovagao de contrato de franquia no ano de 2017, coincidindo com a data do
contrato de locacdo do ponto comercial no shopping em questéao.

As informacdes mostradas na Tabela 1 foram fornecidas pelo gestor da
empresa X e representam o investimento inicial realizado por ele quando da

abertura da empresa, composto exclusivamente por capital proprio.



Tabela 1: Investimento inicial realizado para a abertura da empresa X.

Aquisi¢do de Ponto Comercial: R$ 280.000,00
Instalacdes: R$ 366.000,00
Estoque Inicial: R$ 204.000,00
Outras Despesas (valor aproximado): R$ 50.000,00
Total: R$ 900.000,00

Fonte: Elaborado pelo aluno.

Os resultados do demonstrativo de resultados da empresa, como
mostrados nos anexos, mostram um lucro inicial promissor, alinhado com as
perspectivas iniciais de retorno do investimento no periodo de 60 meses.

Apesar do crescimento das vendas durante o ano de 2014, ele trouxe
também um aumento consideravel no que tange as despesas fixas da
empresa, em especial com o reajuste ocorrido no custo de ocupagéo do ponto
comercial perante ao shopping e dos custos de energia elétrica. Apesar da
crise econbmica e politica que se iniciou no pais neste ano, os efeitos dela
sobre o poder de compra dos clientes ndo foram sentidos em um primeiro
momento, permitindo com que a empresa X fechasse o ano-calendério de 2014
com lucro, apesar de inferior ao esperado.

Os resultados da crise, no entanto, se mostraram no ano posterior de
forma brusca. Apesar de ter sido implantada uma politica de descontos
conforme evidenciada pela reducdo do mark-up apresentado nos
demonstrativos, a empresa sequer conseguiu atingir o mesmo faturamento
bruto do ano anterior. Os custos de manutencdo da empresa, contudo,
permaneceram no mesmo patamar, fazendo com que a empresa aferisse

prejuizo neste ultimo periodo.

Tabela 2: Resultados aferidos pela empresa X ao final do periodo.

Ponto Comercial: R$ 280.000,00
Instalacdes apos depreciacao: R$ 117.396,22
Estoque: R$ 329.375,56
Saldo em Conta Corrente: R$ 36.714,21
Cheques Pré-datados: R$ 37.730,05




Recebimentos Agendados em Cartdes de Crédito: R$ 246.065,10

Total: R$ 1.047.281,14

Fonte: Elaborado pelo aluno.

Ao final do periodo estudado, a empresa X apresentava os resultados
mostrados na Tabela 2, aferindo um lucro real de R$ 147.281,14

Utilizando-se de um modelo matematico, pode-se comparar 0S
resultados obtidos pela empresa X com outros investimentos através do calculo
da Taxa Interna de Retorno (TIR) para o periodo considerado.

Considerando que os valores obtidos como lucro ou prejuizo durante o
periodo ndo possuem liquidez imediata, o célculo da TIR é simplificado pela
razdo entre o lucro aferido ao final do periodo e o investimento inicial, obtendo
o resultado de 16,364% para a Taxa Interna de Retorno.

O ano de 2016, por conta da persisténcia nas condi¢cbes de crise
econbmica e politica, ndo traz boas esperancas para 0os empresarios. Do
mesmo modo que os efeitos negativos impactaram os resultados com atraso,
as expectativas de melhora no cenario empresarial voltam-se para o ano de
2017, coincidindo com a renovacdo do contrato de franquia e,
concomitantemente, do contrato de locacdo do espaco ocupado no shopping
center, pelo qual uma nova negociacdo de valores é decisiva para a

continuidade ou ndo do negdcio.

O cenario do ano de 2013 mostrava-se pouco favoravel para
investimentos no mercado financeiro, uma consequéncia das politicas de
austeridade mantidas pelo governo apesar do estado global de recuperacao
frente & crise mundial iniciada em 2008. Com a taxa SELIC em 7,25% a.a.
(RECEITA, 2016b), os investimentos pré-fixados representavam a €poca um
baixo retorno. Em contrapartida, os investimentos de longo prazo se
mostravam promissores, por conta da aparente estabilidade econdmica
nacional.

Os investimentos realizados em caderneta de poupanca, apesar da
popularidade, apresentam resultados considerados fracos para o mercado
financeiro. Apesar disso, o retorno obtido por um investimento hipotético
realizado em caderneta de poupanga, conforme a Tabela 3, apresenta um

resultado superior ao aferido pela empresa X.




Tabela 3: Dados basicos da corre¢éo pela Poupanca.

Dados Informados:

Data Inicial 01/03/2013
Data Final 04/01/2016
Valor Nominal R$ 900.000,00
Dados Calculados:

indice de Corregédo no Periodo 1,2144861
Valor Percentual Correspondente 21,4486100%
Valor Corrigido na Data Final R$ 1.093.037,49

Fonte: Banco Central do Brasil: Calculadora do Cidadao.

Tendo em vista o valor investido ser superior ao limite estabelecido pelo
Fundo Garantidor de Créditos, uma medida segura para a minimizacdo dos
riscos é a realizacao de investimentos em bancos de grande porte e, portanto,
com risco muito baixo de perda do valor investido.

Como citado anteriormente, as taxas aplicadas pelos bancos para a
emissdo de CDB sédo negociadas individualmente por cada banco, de modo
que as informacdes apresentadas, de modo geral, ndo possuem carater
publico. Também é importante citar que negociacfes reais realizadas com
consultores dos bancos poderiam ou ndo gerar resultados superiores aos
fornecidos nas tabelas padréo acessadas por este estudo.

Pelas razfes citadas acima, para este estudo de caso, optou-se por
utilizar apenas os CDB pos-fixados, isto €, com rendimentos baseados na taxa
DI do periodo, que é conhecida, convencionando-se que os percentuais do DI
oferecidos pelos bancos tenham se mantido constantes nesse periodo.

Tal convencdo se mostra oportuna ao se considerar que os titulos pré-
fixados sdo remunerados com base na taxa de juros SELIC, a qual se mostrou
inferior ao DI aferido por todo o periodo estudado. (BCB, 2016a); (RECEITA,
2016b)

Figura 2: Tabela de rendimentos do CDB Caixa Progressivo PJ

Investimentos de RS 300.000a RS 1.000.000

Prazos | Rentabilidade

De 2 a 180 dias 96,0% do CDI
De 181 a 360 dias 98,0% do CDI
De 361 a 720 dias 99,0% do CDI
De 721 a 1.080 dias 100,0% do CDI
De 1.081 a 1.800 dias 101,0% do CDI




Adaptado de: Caixa Econdmica Federal (2016)

Dentre os trés modelos de CDB oferecidos pela Caixa Econdmica
Federal, sendo dois deles pos-fixados, os titulos denominados CDB Caixa
Progressivo sdo 0s que oferecem maior rentabilidade. Os resultados do
investimento hipotético sdo mostrados na Tabela 4, oferecendo uma TIR
liguida de 29,043%, resultado consideravelmente superior ao que seria obtido
em uma caderneta de poupanca e, por conseguinte, também superior ao

empreendimento realizado pelo gestor.

Tabela 4: Dados béasicos da corre¢éo pelo CDB Caixa Progressivo PJ.

Dados Informados:

Data Inicial 01/03/2013

Data Final 31/12/2015
Valor Nominal R$ 900.000,00
Dados Calculados:

indice de Correcéo no Periodo 1,34167748
Valor Percentual Correspondente 34,16774800%
Valor Corrigido na Data Final R$ 1.207.509,73
Imposto de Renda (retido na fonte) R$ 46.126,46
Valor Liquido na Data Final R$ 1.161.383,27

Fonte: Banco Central do Brasil: Calculadora do Cidadao.

Dentre os diversos bancos de capital privado disponiveis para efeito
desta pesquisa, foi escolhido o Banco Bradesco S/A por sua atratividade em
termos de negociacéo de taxas. Foi levado em consideragao principalmente o
fato de o administrador objeto deste estudo ser previamente correntista deste

banco, facilitando assim uma melhor negociagéo.

Figura 3: Tabela de Rendimentos do CDB Bradesco Fidelidade

Consultar Percentuais

Valor Minimo (R$) | Valor Maximo (R$) | 1 3 180+ 181 a 362* 363 a 720* 721 a 1080* Indexador
S0.000,00 199.999.00 93,7% 96,0% 98,0% 98,7% COI

Valor Minimo (R$) | Valor Maximo (R$) | 1 z 180+ 181 a 362* 363 2 720" 721 a 1080* Indexador
200.000,00 499.999,00 94,2% 96,5% 98,5% 99,2% COI

Valor Minimo (R$) | Valor Maximo (R$) | 1 3 180* 181 a 362* 363 a 720* 721 a 1080* Indexador
500.000,00 100.000.000,00 94,7% 97,0% 98,7% 99,7% COI

* Faixas de prazo em dias




Fonte: Banco Bradesco (2016)

Assim como no caso da Caixa Econdmica Federal, o Banco Bradesco
oferece trés modelos de CDB, sendo dois deles pdés-fixados. Dentre eles,
destaca-se o investimento através do CDB Bradesco Fidelidade, com
funcionamento nos mesmos moldes do CDB Caixa Progressivo, isto €, com
rendimentos crescentes tanto quanto o prazo de investimento por maior. E
interessante notar que, mesmo com 0s privilégios obtidos por ser correntista do
banco, as taxas obtidas junto ao Bradesco sé&o inferiores as que foram
pesquisadas na Caixa Econdmica, conforme demonstrado na Tabela 5.

Apesar da taxa inferior, o investimento caso realizado no Banco
Bradesco apresentaria resultados favoraveis, com uma TIR liquida de
28,942%, proxima a obtida na Caixa Econdbmica Federal e superior a
Caderneta de Poupanca e ao empreendimento realizado.

Tabela 5: Dados basicos da correcao pelo CDB Bradesco Fidelidade.

Dados Informados:

Data Inicial 01/03/2013
Data Final 31/12/2015
Valor Nominal R$ 900.000,00
Dados Calculados:

indice de Corregéo no Periodo 1,34049521
Valor Percentual Correspondente 34,04952100%
Valor Corrigido na Data Final R$ 1.206.445,69
Imposto de Renda (retido na fonte) R$ 45.966,85
Valor Liquido na Data Final R$ 1.160.478,84

Fonte: Banco Central do Brasil: Calculadora do Cidadao.

O caélculo dos rendimentos aferidos pelos investimentos no Tesouro
Direto se da pela comparacédo dos valores de compra e de venda dos titulos

negociados. Para este estudo foi considerada a compra dos titulos de acordo




com a disponibilidade no mercado na data de compra, dando preferéncia para
titulos com vencimento mais proximos ao final do prazo estabelecido.

Foi escolhida como instituicdo financeira para administracdo dos titulos
do Tesouro Direto a empresa XP Investimentos CCTVM S/A por ser uma
instituicdo consolidada no mercado atuando na modalidade de agente
integrado, oferecendo isencdo de taxas de custddia para as operacdes
realizadas.

Dentre as opcOes disponiveis para compra em 01/03/2013, foi escolhido
o titulo LTN com vencimento em 01/01/2016, coincidindo com o prazo de
estudo deste artigo. Segundo as informacdes disponiveis no site do Tesouro
Nacional, a taxa de compra do titulo neste dia era de 8,95% e seu valor
individual era de R$ 784,10.

Considerando que a data prevista para a venda do titulo coincide com
seu vencimento, o valor do titulo na data da venda é seu valor de face, ou seja,
R$ 1.000,00.

Figura 4: Rentabilidade Simulada do titulo LTN



RESULTADO DA SIMULACAO

Titulo: Tesouro Prefixado (LTN)

Dias corridos entre a data de compra e a de vencimento: 1033

Dias corridos entre 3 data de compra e a de venda: 1033

Dias uteis entre a data de compra e a de vencimento: 715

Dias Uteis entre a data de compra e a de venda: 715

Valor investide liguido: E$ 900.000,00
Rentabilidade bruta (a.a.): 8,95%

Taxa de Negociacdo (0,0%): R$ 0,00

Taxa de administracdo na entrada: R 0,00

Valor investido bruto: R$ 900.000,00
Valor bruto do resgate: R: 1.147.812,77
Valor da taxa de custddia do resgate: R$ 8.684,97
Valor da taxa de administracde do resgate: R$ 0,00

Aliguota média de imposto de renda: 15,00%

Imposto de renda: R$ 315.869,17
Valor liguido do resgate: R% 1.103.258,63
Rentabilidade liguida apds taxas e I.R. {a.a.): 7.,44%

Fonte: Tesouro Direto (2016)

Nota-se pelos dados mostrados na Figura 4 que os resultados obtidos
por um investimento no Tesouro Direto, apesar de superiores aos da caderneta
de poupanca, ndo se mostraram tdo atrativas quanto as dos CDB estudados,
oferecendo uma TIR liquida de 22,584% para o periodo estudado.

Dentre os titulos disponiveis na modalidade LFT, foi escolhido aquele
com vencimento mais proximo da data de venda do titulo, neste caso,
07/03/2017. O valor de compra individual do titulo em 01/03/2013 era de R$
5.514,82, ja considerando o agio de -0,02% para as operacbes de compra
realizadas neste dia. O valor de venda individual deste titulo ao final do periodo
era de R$ 7.410,09, j& considerando o desagio de 0,02% para as operacoes de
venda realizadas em 04/01/2016, primeiro dia util apés o final do periodo

estudado.



Figura 5: Rentabilidade Simulada do titulo LFT.

RESULTADO DA SIMULACAO

Titulo: Tesouro Selic (LFT)

Dias corridos entre a data de compra e a de vencimento: 1464

Dias corridos entre a data de compra e a de venda: 1033

Dias dteis entre a data de compra e a de vencimento: 1010

Dias uteis entre a data de compra e a de venda: 715

Valor investido liguido: R$ 900.000,00
Eentabilidade bruta (a.a.): 10,98%

Taxa de Megociacdo (0,0%): Rs 0,00

Taxa de administracdo na entrada: R$ 0,00

Valor investido bruto: R$ 900.000,00
Valor bruto do resgate: R$ 1.209.510,50
Valor da taxa de custadia do resgate: Rs 8.9465,64
Valor da taxa de administracdo do resgate: R% 0,00

Aliquota meédia de imposto de renda: 15,00%

Imposto de renda: R$ 45.084,58
Valor liguide do resgate: R% 1.155.479,28
Fentabilidade liquida apds taxas e LR, {(a.a.): 9,21%

Fonte: Tesouro Direto (2016)

Percebe-se pelos resultados mostrados na Figura 5 que os resultados
aferidos pelo LFT foram superiores até mesmo aos obtidos pelos CDB
ofertados pelos bancos. Porém, devido a cobranca de taxa de custédia pelo
BM&F Bovespa, o retorno liquido do investimento se mostrou ligeiramente
inferior em comparacéo aos titulos ofertados pelos bancos, com a TIR liquida
chegando a 28,386%.

Dentre os titulos disponiveis na modalidade NTN-B Principal, a escolha
se deu pelo vencimento mais préximo da data de venda do titulo, 15/05/2019.
O valor de compra individual do titulo em 01/03/2013 era de R$ 1.814,13, ja
considerando a taxa na data da compra de 3,60%. O valor de venda individual
do titulo em 04/01/2016, primeiro dia atil ao final do periodo estudado, era de
R$ 2.196,46, com taxa de venda de 7,27%.



Figura 6: Rentabilidade Simulada do titulo NTN-B.

RESULTADO DA SIMULACAO

Titulo: Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal)

Dias corridos entre a data de compra e a de vencimento: 2263

Dias corridos entre a data de compra e a de venda: 1033

Dias dteis entre a data de compra e a de vencimento: 1556

Dias uteis entre a data de compra e a de venda: 715

Valor investide liguido: R$ 900.000,00
Eentabilidade bruta (a.a.): 5,95%

Taxa de Megociacdo (0,0%): R% 0,00

Taxa de administracdo na entrada: R$ 0,00

Valor investido bruto: Rs$ 900.000,00
Valor bruto do resgate: R$ 1.089.070,44
Valor da taxa de custodia do resgate: R% 8.435,34
Valor da taxa de administracdo do resgate: R$ 0,00

Aliquota meédia de imposto de renda: 15,00%

Imposto de renda: R$ 27.095,19
Valor liguido do resgate: R% 1.053.539,41
Rentabilidade liquida apds taxas e LR, {(a.a.): 5,71%

Fonte: Tesouro Direto (2016)

Nota-se que, por conta do controle rigido dos indices de inflagdo do
periodo, a rentabilidade liquida, isto €, ap0s os descontos da taxa de custoédia e
do imposto de renda, se mostrou inferior até mesmo a apresentada pela
caderneta de poupanca, com uma TIR liquida de 17,060%, o que enfatiza o
cuidado que se deve ter quando da compra dos titulos em face das

expectativas futuras.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados obtidos pelos diversos investimentos estudados,
pode-se concluir que, ao se considerar todo o periodo estudado, o
empreendimento realizado pela empresa X obteve o pior resultado, conforme
mostrado na Figura 7, consequéncia da instabilidade que se instaurou no
mercado por conta da crise econbmica e do alto custo de ocupacao

apresentado.



Porém, a analise profunda dos dados € necessaria para se conhecer a
extensdo dos resultados, mostrando cenarios de interesse que visam auxiliar
em uma tomada de deciséo.

Figura 7: Comparacao entre as TIR obtidas no estudo

Taxa Interna de Retorno dos Investimentos no periodo
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Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Primeiramente, o custo de ocupacdo, que gira em torno de 20% do
faturamento bruto da empresa, é fator tdo grave para os resultados obtidos
guanto a queda das vendas, de modo que mesmo a manutencéo dos valores
em caso de uma renovacao de contrato é indesejavel a ponto de inviabilizar o
negocio. Trata-se, portanto, de primordial valor que os custos sejam reduzidos
para que a empresa produza resultados que justifiguem o investimento feito.

Outro fator em especial é a analise dos resultados obtidos pelo
empreendimento até o ano de 2014, isto é, antes dos efeitos da crise serem
percebidos. Considerando-se somente o periodo entre a abertura da empresa
em marco de 2013 até o final do ano de 2014, mesmo com o alto custo de
ocupacéao, o empreendimento obteve uma TIR de 21,412% no periodo de vinte

e dois meses. Caso as condicbes do mercado se mantivessem no ano



subsequente, o resultado teria sido superior a todos 0s investimentos
estudados, com uma TIR aproximada de 34,967%.

Dito isso, seria feita maior justica ao se comparar o retorno do
empreendimento com maior risco, como fundos de investimento e o mercado
de acdes, visto que a grande variacdo dos resultados apresentados pela
empresa caracteriza um investimento de risco. Apesar disso, é possivel afirmar
gue o objetivo da pesquisa foi alcangado, visto que os resultados inferiores ao
mercado tornam a abertura de um empreendimento opcao inferior ao mercado
de renda fixa, em condi¢Bes que tendem a se manter em curto prazo.

Vale aqui considerar que um empreendimento ndo € mera modalidade
de investimento, possuindo papel social e influenciando na economia local,
incluindo e néo se limitando a criacdo de empregos, a oferta de novos produtos
no mercado e a geracdo de renda em um cenario local, gerando tributos
estaduais e municipais que retornam para a populagdo no entorno do
empreendimento, em comparacao ao recolhimento estritamente pelo governo
federal do imposto de renda (nos casos que se aplica) ao se realizar aplicacdes
financeiras.

E importante também notar que a crescente popularidade dos titulos do
Tesouro Direto em periodo recente ocasionada pela maior visibilidade dada a
eles pelos meios de comunicacdo como fonte de altos rendimentos nem
sempre corresponde a realidade, levando-se em consideracdo que seus
rendimentos estdo atrelados a indices de mercado que sofrem variacdo por
conta das medidas econdmicas tomadas pelo governo. Em compensacao, para
investimentos acima de R$ 250.000,00, a protecdo do saldo investido de uma
possivel quebra do mercado financeiro deve ser considerada.

Ressalta-se mais uma vez a importancia da negociacdo de taxas no
momento da contratacdo dos CDB. Como as taxas oferecidas pelo mercado
costumam ser vinculadas ao valor investido e ao prazo total do investimento, é
pouco provavel que o pequeno investidor encontre condicbes tdo favoraveis
guanto as que foram aqui apresentadas, 0 que impacta diretamente na
viabilidade do investimento.

Finalmente, atenta-se mais uma vez para o fato de que os dados aqui

apresentados representam um recorte especifico do desempenho de diferentes



tipos de investimentos e, enquanto possuem valor para analise e tomada de

deciséo, nao representam qualquer garantia de resultados futuros.
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ANEXO: DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DA EMPRESA X
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