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RESUMO

Este artigo busca conhecer o mercado dos investimentos e Titulos Publicos Federais.
A busca foi norteada pelo resultado que esse caminho pode influenciar no desempenho
financeiro de uma Micro e Pequena Empresa que quer se manter forte no cenario econdémico
atual. Muitas destas MPEs pensam em fazer investimentos em maquinarios e aplicagdes
financeiras em titulos, mas tém duvidas se sdo ou ndo viaveis tais operagdes. Com base nesse
cenario, foram levantadas hipoteses de compra a vista; pagamento a prazo e aplicagdes de
recursos em Titulos Publicos Federais, observando custo de financiamento e rentabilidade da
aplicagdo; e as possibilidades de risco e retorno. A metodologia utilizada neste artigo foi a
pesquisa bibliografica em livros, sites e artigos relacionados. O referencial teorico foi baseado
no cenario atual das MPEs, investimentos, financiamentos com foco no FINAME e nos riscos
e retornos de uma aplicacdo financeira com foco no Tesouro Selic. O artigo vem mostrar
como ¢ importante conhecer as possibilidades do mercado financeiro atual. Os resultados
obtidos através das analises dos dados e das simulacdes feitas trazem a viabilidade das
operagoes e possiveis vantagens adquiridas com essas opgoes. Sendo assim, conclui-se que o
estudo realizado pode auxiliar na gestdo de Micro e Pequenas Empresas, pois ao utiliza-lo ¢
possivel conhecer informagdes relevantes sobre investimento e financiamento para uma

tomada de decisao.

Palavras-chave: Investimento. Financiamento. Titulos Publicos. Micro e Pequenas

Empresas.

!Aluno graduando do Curso de Ciéncias Contabeis pelo Centro Universitario do Sul de Minas UNIS-MG. E-
mail: dmb_daniel3pontas@hotmail.com

2QOrientador e Professor do Curso de Ciéncias Contabeis do Centro Universitario do Sul de Minas UNIS-MG.
E-mail: arthur.assis@credivar.com.br

Revista Interagdo Vol. 18, n. 3 — 2016 p. 105 - 123 - ISSN 1517-848X e ISSN 2446-9874



INVESTIMENTO EM MAQUINARIO X APLICACAO DO RECURSO EM TiTULOS PUBLICOS: 106

Uma andlise comparativa entre risco e retorno financeiro dessas Interagéo

opgdes para uma empresa de Trés Pontas

Rewvista de Ensino, Pesquisa e Extensdo

1 INTRODUCAO

No cenario competitivo atual as empresas passam por um momento de grandes
decisdes. E preciso se atentar as melhores possibilidades e adquirir informacdes para que as
tomadas de decisdes ocasionem cada vez mais em um resultado lucrativo. Nas grandes
organizagdes, a administracdo ja é profissionalizada, porém nas Micro ¢ Pequenas Empresas
existe 0 amadorismo que precisa ser trabalhado.

Com base nesse cenario este artigo tem por objetivo conhecer o mercado de
investimentos e Titulos Publicos Federais que podem auxiliar as Micro e Pequenas empresas a
atingir melhores resultados. A pesquisa foi baseada na possibilidade de melhores opgdes na
aquisicdo de um equipamento. Para isso foram levantadas as hipdteses de compra a vista;
pagamento a prazo e aplicacdes de recursos em Titulos Publicos Federais, observando custo
de financiamento e rentabilidade da aplicacdo; e as possibilidades de risco e retorno. A
metodologia utilizada neste artigo foi a pesquisa bibliografica em livros, sites e artigos
relacionados ao tema do trabalho. O referencial teérico foi baseado no cenario atual das
MPEs, investimentos, financiamentos com foco no FINAME e nos riscos e retornos de uma
aplicagdo financeira com foco no Tesouro Selic. O artigo foi elaborado porque muitas Micro e
Pequenas Empresas tém duvidas ao adquirir equipamentos € muitas das vezes deixam de
comprar. Isso ndo quer dizer que € por falta de dinheiro e sim pela falta de conhecimento das
possibilidades existentes, que mostram a viabilidade da aquisi¢do. O artigo vem mostrar que o
conhecimento do mercado de investimento e aplicacdes financeiras sdo essenciais para a
gestdo de uma empresa. Os resultados da analise dos dados e da simulacdo mostram que a
utilizacdo das ferramentas financeiras em questdo ¢ vidvel e que ainda ¢ possivel obter
vantagem. Sendo assim, conclui-se que as ferramentas estudadas podem auxiliar as Micro e

Pequenas Empresas nas tomadas de decisdes.

2 CONDICOES PRELIMINARES: CENARIO ECONOMICO NO BRASIL

O Brasil iniciou a partir da década de 90, um programa de abertura econdmica
acelerado, conduzido pelo governo do presidente Fernando Collor de Mello. Foram feitas
diminui¢des de subsidios e privatizagdes de empresas estatais. Em 1994 a situagdo econdmica
do pais comecou a se estabilizar com a criagao do Plano Real. Desde entao o Brasil passou a
ser visto com outros olhos no mercado internacional (GIAMBAGI ¢ MOREIRA, 1999).

Com tal estabilidade o poder de compra do brasileiro aumentou e a economia passou a
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ser baseada no consumo mediante crédito bancario. Atualmente o cendrio de crise politica
aliado a alta da inflagdo e do ddlar demonstra que a instabilidade de outros tempos ainda
preocupa a sociedade de uma maneira geral (SOUZA, 2009).

Para tentar conter o volume de dinheiro circulando na economia “o Comité de Politica
Monetaria (COPOM), vinculado ao Banco Central, tem por objetivo principal estabelecer as
diretrizes da politica monetaria e definir a taxa de juros meta a ser praticada pela autoridade
monetaria” (NETO, 2010). O autor ainda destaca que essa taxa de juros meta ¢ definida pela
taxa Selic que ¢ a referéncia de calculo para todas as outras taxas de juros cobradas pelo
mercado financeiro brasileiro. A figura abaixo mostra a evolugdo da taxa Selic nos ultimos

anos:

Figura 1 - Evoluciio da taxa basica de juros de 2010 a 2015

Evolucao da taxa basica de juros - Selic
EM % AO ANO 21/10/2015

14,25%

28/1/10 8/6/11 2711/13 21/1/15
8,75 12,25 10 12,25
2/9/2015
214114 14,25
10/10/12 11
7,25
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: G1 (2015)

Podemos observar que somente no ano de 2015 a taxa passou de 12,25% para 14,25%.
Souza (2009) nos traz que esse aumento esta ligado ao crescimento da inflacdo e o Banco
Central, como agente responsavel por controlar a oferta de moeda, aumenta a taxa Selic para
tentar controlar o consumo e o crédito. Por outro lado acaba deixando as aplicacdes
financeiras mais atrativas. O importante nesse contexto € encontrar o equilibrio desse

aumento para nao prejudicar a atividade econdmica e a geragao de empregos.
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2.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Neto (2010) destaca o Sistema Financeiro Nacional como um conjunto de instituicdes
financeiras e instrumentos que visam transferir recursos dos agentes econdmicos
superavitarios para os deficitarios.

Ainda segundo o autor esse sistema foi estruturado e regulado pela Lei de Reforma
Bancaria de 1964, Lei do Mercado de Capitais de 1965 e pela lei de Criagao dos Bancos
Multiplos e ¢ constituido por todas as institui¢cdes financeiras existentes no pais.

Essas instituicdes podem ser classificadas como bancarias ou ndo bancarias. As
bancarias sao aquelas que criam moeda por meio do recebimento de depositos a vista, por
outro lado as nao bancarias nao recebem depositos a vista, trabalhando apenas com ativos nao
monetarios, como as acdes. Sociedades corretoras sdo exemplos de instituicdes ndo bancarias

(NETO, 2010).

2.1.1 Comissao de Valores Mobiliarios

Segundo Pinheiro (2009), antes da década de 60, o mercado de capitais possuia pouca
expressao no cenario brasileiro e os ativos financeiros como os titulos publicos e privados
eram evitados. O mercado ndo se desenvolvia devido a falta de estrutura das bolsas de valores
e corretoras, deixando restrito a poucos negdcios com acdes de algumas empresas.

O autor destaca que com a reestruturagao do mercado financeiro, através das reformas
iniciadas pelo Governo assumido em abril de 1964, esse cenario comega a se modificar e ¢
criado o Conselho Monetario Nacional. O 6rgdo criado tem por finalidade formular a politica
de moeda e do crédito atendendo aos interesses econdmicos do pais. Além disso, foram
estabelecidas medidas para o funcionamento dos mercados financeiros.

Ainda em Pinheiro (2009), vemos que com incentivos criados pelo Governo Federal,
houve um grande aumento na demanda por agdes e consequentemente uma grande
valorizagdo de seus pregos, que alcangou seu ponto maximo em julho de 1971, ficando
conhecido como “boom de 71”. Com isso, investidores comecaram a realizar seus lucros
iniciando um movimento de queda que se agravou com a emissao de novas agdes em periodo
de baixa demanda. As perdas geradas por esse movimento trouxeram traumas aos
investidores, que mesmo com incentivos ndo acreditavam mais no mercado de capitais
brasileiro.

Para tentar salvar o mercado aciondrio, o autor nos traz que foram introduzidas, em

1976, a Lei das Sociedades Andnimas e a segunda Lei do Mercado de Capitais, que criou a
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Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) para fiscalizar o mercado de valores mobiliarios
(PINHEIRO, 2009).

De acordo com Neto (2010) as fungdes basicas da Comissao de Valores Mobiliarios
sao promover medidas incentivadoras a canalizacdo de poupangas ao mercado acionario,
estimular o funcionamento da bolsa de valores, assegurar integridade nas operacdes de

compra e venda de valores mobilidrios e promover a expansao de seus negocios.

2.1.2 Bolsa de Valores

Pinheiro (2009) afirma que nao ha uma defini¢do histdrica sobre a origem da Bolsa de
Valores e que nao era vinculada especificamente a valores mobiliarios. Durante toda a Idade
Média até o século XVII, as fungdes das bolsas eram resumidas a compra ¢ venda de moedas.

O autor destaca que no século XVIII, alcangou grande desenvolvimento, em virtude
das exigéncias da fé publica, que obrigaram os banqueiros a fracionar os empréstimos em
titulos de participagcdes. Com a grande expansdo das sociedades por acdes a bolsa assumiu um
papel na oferta e na demanda de capitais.

Pinheiro (2009) ainda traz que a partir do século XIX, as bolsas restringiram-se aos
mercados de capitais e aos poucos foram criados locais especificos para sua negociagao.

A BM&FBOVESPA ¢ a tnica bolsa de valores em operacdao no Brasil. Tem como
funcdo, fomentar o mercado de capitas brasileiros por intermédio de inovacdes e
desenvolvimento de produtos. Além disso, tem como principais deveres e obrigagdes: aprovar
regras de organizacdo e funcionamento dos mercados e as normas de conduta necessarias ao
seu bom funcionamento e a manutencdo de elevados padrdes éticos de negociagdo;
estabelecer sistema de negociagdo que propicie e assegure a continuidade das cotagdes e a
plena liquidez do mercado de titulos e valores mobilidrios; dar ampla e rapida divulgacao as
operagdes efetuadas em seu pregdo; e assegurar aos investidores completa garantia pelos

titulos e valores negociados. (PINHEIRO, 2009)
2.1.3 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios

O Banco Central do Brasil, em seu portal eletronico, nos traz que as sociedades
corretoras de titulos e valores mobilidrios sdo constituidas sob a forma de sociedade anonima

ou por quotas de responsabilidade limitada. Onde alguns de seus objetivos sdo: operar em

bolsas de valores, subscrever emissoes de titulos e valores mobiliarios no mercado; comprar e
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vender titulos e valores mobiliarios por conta propria e de terceiros; encarregar-se da
administracdo de carteiras e da custddia de titulos e valores mobiliarios. Todas as operagdes
sdo supervisionadas pelo Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015).
A principal atividade das sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios “é a
execucao de ordens de compra e de venda de ativos para seus clientes”. O investidor ndo tem
acesso direto a Bolsa de Valores. Sendo assim, as corretoras fazem a “ponte” entre investidor
e bolsa de valores. Além disso, “podem auxiliar o investidor na medida em que
disponibilizam para seus clientes informagdes provenientes de seus departamentos técnicos ou
de analises de terceiros”. Por prestar esses servigos as corretoras cobram taxas € comissoes.

(PORTAL DO INVESTIDOR, 2015)
2.1.4 Tesouro Direto

“O Tesouro Direto ¢ um programa do Tesouro Nacional em parceria com a
BM&FBOVESPA para a venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas, por meio da
internet” (TESOURO NACIONAL, 2015). Assim, o Tesouro Direto contribui para a
diversificacao das alternativas de investimento, oferecendo titulos com diferentes tipos de

rentabilidade.

2.3 Ativos Financeiros

Pinheiro (2009) nos traz que ativo financeiro ¢ um instrumento que canaliza a
poupanga até o investimento e suas principais caracteristicas se concentram na:
a) Liquidez: pode ser entendida como a velocidade da recuperagdo do valor nominal
investido. E a capacidade do ativo se transformar em dinheiro.
b) Risco: entendido como variabilidade ou instabilidade na rentabilidade esperada.
Entre outras palavras, trata-se da obtencado de retorno diferente do esperado.
Os riscos que envolvem os ativos financeiros sdo trés: o Risco de Mercado, o de Liquidez e o de
Crédito.
e O Risco de Mercado ¢ o potencial de oscilagdo dos valores de um ativo
num determinado periodo. E representado pelos desvios do resultado
esperado. Entre outras palavras, quaisquer valores observados abaixo ou

acima do esperado ¢ um risco de mercado.

e O Risco de Liquidez ocorre quando nao conseguimos vender um ativo no
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momento e pelo preco desejado. Da-se pelo fato de existirem muitos
vendedores de um determinado ativo e poucos compradores no mercado.
¢ O Risco de Crédito esta associado a perdas financeiras pelo fato do nao
pagamento dos compromissos por parte do devedor. Nao acontece no
mercado de agdes, pois quem as adquire, se torna sdcio da empresa.
¢) Rentabilidade: E a capacidade de ganho que esses ativos podem auferir aos seus
possuidores. E o valor esperado pelo investimento feito.

Pinheiro (2009) traz que outro fator importante dos ativos financeiros esta ligado a sua
classificagdo. A principal caracteristica nesse quesito esta relacionada a renda esperada
podendo o titulo ser de renda fixa ou variavel.

Sedo assim o autor nos traz os seguintes conceitos:

Renda fixa: nessa modalidade o rendimento ¢ determinado na compra de um titulo,
podendo ser pré-fixado ou pos-fixado.

a) Pré-fixado: quando valor dos rendimentos ¢ conhecido no inicio da operagao.
b) Pos-fixado: quando o valor s6 € conhecido no momento do resgate.

Renda varidvel: nessa modalidade o rendimento ndo ¢ determinado na compra,

sofrendo uma variagdo, assumindo valores superiores, iguais ou at¢ mesmo inferiores ao valor

aplicado. O maior destaque de ativos de renda variavel sdo as agdes.

2.4 Titulos Publicos Federais

Neto (2010) afirma que para captar recursos no Mercado financeiro, os governos
federal, estadual e municipal utilizam a emissdo de titulos publicos visando suprir suas
necessidades de recursos de custeio e investimento. Sendo assim, os titulos sdo emitidos e
garantidos pelo Governo, tendo por finalidade financiar a divida publica e antecipar as
receitas.

De acordo com o portal do Tesouro Nacional (2015), os titulos publicos fazem parte
do mercado de Titulos de renda fixa. Os pregos e as taxas podem sofrer variagdes ao longo do
tempo, de acordo com as condigdes do mercado. Os juros praticados tém influéncia direta
sobre os precos dos titulos. Havendo reducdo nas taxas de juros, consequentemente ha
aumento no preco do titulo. Quanto maior o prazo para o vencimento do titulo, mais sensivel
€ 0 preco.

O portal ainda traz que os principais titulos sao: Tesouro Prefixado, Tesouro Prefixado

com juros semestrais, Tesouro Selic e Tesouro [IPCA+.
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2.4.1 Tesouro Prefixado

“Possui fluxo de pagamento simples, isto €, vocé recebera o valor investido acrescido
da rentabilidade na data de vencimento ou resgate do titulo. Em outras palavras, o pagamento
ocorre de uma s6 vez, no final da aplicacao” (TESOURO NACIONAL, 2015).

Ainda no portal do Tesouro (2015), podemos ver que nesse titulo, os rendimentos sao
conhecidos no comeco da operacdo. O regaste se da pelo valor nominal do titulo. Possuem
valor nominal multiplo de R$ 1.000,00 e sdo negociadas com desconto no mercado. O prazo ¢é
definido no momento de sua emissao. As formas da emissao se dao por oferta publica, com a
realizagdao de leildes e pela forma direta, mediante expressa autorizagdo do Ministério da
Fazenda. E interessante para quem pode esperar para receber no final do periodo do
investimento ndo necessitando complementar sua renda com certa urgéncia. No prazo
estabelecido, vocé recebera R$ 1.000,00 para cada unidade de titulo adquirida. A diferenga

entre o valor recebido e valor pago no momento da compra ¢ a rentabilidade.
2.4.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais

A principal diferenca em relagao ao Tesouro Prefixado ¢ que o pagamento dos juros €
feito a cada seis meses, representando uma antecipagdo da rentabilidade contratada. No seu
vencimento, o investidor recebe o valor de R$ 1.000,00 acrescido do ultimo pagamento de

juros semestrais (TESOURO NACIONAL, 2015).

2.4.3 Tesouro Selic

Tém seus rendimentos pos-fixados definidos pela média da taxa Selic, garantindo
rentabilidade de mercado ao investidor, em contrapartida o investidor ndo sabe a rentabilidade
no momento da compra do titulo. Seu resgate ¢ o valor nominal acrescido do respectivo
rendimento acumulado desde a data-base do titulo. O prazo ¢ definido no momento de sua
emissdo. E indicado para investidores que pretendem investir seu dinheiro no longo prazo
(TESOURO NACIONAL, 2015).

Seu fluxo de pagamento ¢ representado na figura abaixo:
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Figura 2 - Fluxo de pagamento do Tesouro Selic

Valor de
Resgate
Investidor realiza a compra e
transfere os recursos }
Juros
Datada Principal
Compra
——— Taxa de luros efetiva no perlodo (Selic) Data de
LU Vencimento
Preco
Unitdrio

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Fonte: TESOURO NACIONAL (2015)

Como representado acima o investidor faz a compra e recebe seu rendimento na data
do vencimento, junto com o valor do principal.

A remuneracdo ¢ dada pela variacdo da Selic didria registrada entre a data da compra e
o vencimento do titulo. No prego ofertado pelo titulo, ja se encontra refletido o agio ¢ o
desagio no momento da compra, ndo sendo necessario considerar taxas de rentabilidade. A

variagdo da Selic estd disponivel no site do Banco Central (TESOURO NACIONAL, 2015).

2.4.4 Tesouro IPCA+

Proporciona a rentabilidade real e garante aumento do poder de compra do dinheiro,
sendo composto por uma taxa de juros pré-fixada e a variagdo da inflagdo, onde a
rentabilidade total sempre serd superior a essa variagdo. Possui disponibilidade de
vencimentos mais longos, sendo ideal para quem deseja poupar para a aposentadoria dentre
outros objetivos de longo prazo (TESOURO NACIONAL, 2015).

Seu fluxo de pagamento também ¢ simples, conforme ilustragao abaixo.

Revista Interagdo Vol. 18, n. 3 — 2016 p. 105 - 123 - ISSN 1517-848X e ISSN 2446-9874



INVESTIMENTO EM MAQUINARIO X APLICACAO DO RECURSO EM TiTULOS PUBLICOS: 114

Uma andlise comparativa entre risco e retorno financeiro dessas Interagéo

opgdes para uma empresa de Trés Pontas

Rewvista de Ensino, Pesquisa e Extensdo

Figura 3 - Fluxo de pagamentos do Tesouro IPCA
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Unitario Investidor recebe o retorno

de seu investimento

Fonte: Tesouro Nacional (2015)

Como podemos observar a rentabilidade deste titulo ¢ composta por uma taxa anual
pactuada no momento da compra mais a variacdo do IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo), e ndo possui pagamentos periddicos aos investidores, os mesmos recebem apenas no

final da aplicacao.

2.4.5 Tributacao dos Titulos Publicos

Segundo o portal do Tesouro os titulos publicos sofrem tributagdes diferentes
dependendo do tipo de renda. Os titulos publicos de renda fixa sdo tributados com o Imposto
de Renda e o Imposto sobre Operacdes Financeiras.

No fluxo abaixo seguem as aliquotas do Imposto de Renda:

Figura 4 — Aliquotas do Imposto de Renda

Pamgarertos de cpons de juros se booer i o= Pagarnerto de

Frircipd & do

Pariodos & A quatas: dtirno cupomn
" &
| t t |

B2 150 dinz | Até 260 diac
Al qocta 2 5% | Aliqucta 20 1%

Cormpra
Jﬁ:

Fonte: Tesouro Nacional (2015)

Birna de 720 dizs

Ate 720 dims Aliguots 17 5% i 215

Como podemos observar a cobranca ¢ feita no resgate do titulo e ¢ de responsabilidade
da instituicdo financeira recolher o imposto.

Ja com o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) ¢ cobrado com aliquotas
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regressivas, para aplicagdes com o resgate inferior a 30 dias. As aliquotas se estendem de 96%
um dia ap0s a aplicacdo e vai até 0 % do para 30 dias. Apds 30 dias ndo ha mais incidéncia de

IOF sobre os titulos (TESOURO NACIONAL, 2015).

2.5 Finame

O portal do BNDES conceitua o FINAME como um financiamento para a producao
e aquisicdo de maquinas de fabricacao nacional por intermédio de instituigdes financeiras
credenciadas. A maquina a ser financiada deve estar credenciada na base de dados do

BNDES. Abaixo a relagdo de quem pode solicitar tal linha de crédito (BNDES, 2015):

a) Sociedades nacionais e estrangeiras e fundagdes, com sede e administragdo no
Brasil;

b)  Empresarios individuais inscritos no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNPJ) e no Registro Publico de Empresas Mercantis;

¢) Empresas individuais de responsabilidade limitada inscritas no Registro Piblico
de Empresas Mercantis (RPEM);

d) Pessoas juridicas de direito publico;

e) Transportadores autdnomos de carga residentes ¢ domiciliados no Pais, para
aquisicdo de caminhdes e afins, e equipamentos especiais adaptaveis a chassis, tais
como plataformas, guindastes e tanques, nacionais ¢ novos;

f) Associagdes, sindicatos, cooperativas, condominios e assemelhados, e clubes.
(BNDES, 2015).

Uma linha especifica do FINAME, que sera trabalhada nesse artigo ¢ o Programa
BNDES de Sustentagdo do Investimento — BNDES PSI. O objetivo geral desse programa ¢
“estimular a produgdo, aquisicdo e exportacdo de bens de capital e a inovagao” (BNDES,

2015).

2.5.1 Linhas de Financiamento

O BNDES Finame PSI divide-se em linhas de financiamento para o melhor
atendimento aos clientes de acordo com empresas e itens a serem financiados. Sdo elas: Bens
de Capital, Inovagdo e Maquinas e Equipamentos Eficientes, Exportagdo Pré-embarque e
Projetos Transformadores. Como o foco do artigo € o investimento em maquinario a énfase

sera dada na linha BNDES PSI - Bens de Capital (BNDES, 2015).

2.5.1.1 BNDES PSI - Bens de Capital

Segundo o portal do BNDES (2015) o programa financia os seguintes itens:

a) Producdo e a aquisicdo isolada de maquinas e equipamentos novos, de
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fabricagdo nacional, credenciados no BNDES, inclusive agricolas;
b) Aquisi¢do de Onibus, caminhdes, chassis, caminhdes-trator, carretas, cavalos-
mecanicos, reboques, semirreboques, ai incluidos os tipo dolly, tanques e afins,
novos, de fabricagdo nacional, e credenciados no BNDES;
c¢) Aquisi¢do de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo nacional,

credenciados no BNDES, associados a projeto de investimento. (BNDES, 2015).

116

Ainda segundo o BNDES (2015) os bens que podem ser financiados sdo: veiculos

rodoviarios, onibus elétricos, hibridos ou outros modelos com tracdo elétrica, caminhdes

novos, maquinas e equipamentos agricolas novos, bens de informatica e automacao, maquinas

e equipamentos com maiores indices de eficiéncia energética e demais maquinas e

equipamentos novos. A seguir serdo detalhadas as taxas de juros, o percentual financiado e o

prazo do financiamento.

A taxa de juros ¢ fixa e depende do item financiado, conforme tabela abaixo:

Tabela 1 — Taxas de Juros

Binibius elétricos, hibridos ou outros modelos com
tragdo elétrica; bens de Informatica & automacio; e
maguinas e equipamentos com maiores indices de
eficiéncia enargética

Carminhdes novos para produtores rurais, maguinas e
equipamentos agricolas novos

Dermais maquinas g equipamentas novos

Yeiculos rodoviarios

Fonte: BNDES (2015)

B,5% aoano(a.al
para MPMEs

au

7% 2.3, para demais
EMAresas ou carm
Administragao
Fiihlica Direta

7.5% a.a. para
mMPMES

ou

9.5% 3.4, para
demais empresas

7% 2.3, para MPME=
ou

9.5% a.a. para
demais empresas

9.5% 2.3, para
MPMEsS

au

10% a.3. para
demais empresas

Outro ponto importante dessa linha de crédito refere-se ao percentual financiado que

sera detalhado a seguir (BNDES, 2015):

Para MPMEs, o Banco financia:

a) até 70% do valor de veiculos rodoviarios, onibus elétricos, hibridos ou outros

modelos com tracao elétrica;
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b) até 85% para financiamentos a aquisi¢do de acronaves comerciais; ¢

c) até 80% do valor dos demais itens financiaveis.

Para empresas de maior porte ¢ Administracdo Publica Direta, pode ser de:

a) até 85% para financiamentos a aquisi¢do de aeronaves comerciais;
b) até 70% para financiamentos a aquisi¢do de Onibus elétricos, hibridos ou outros
modelos com tracdo elétrica; bens de Informdtica e automagdo; e maquinas e
equipamentos com maiores indices de eficiéncia energética; e
c) até 50% do valor para veiculos rodoviarios, caminhdes novos para produtores
rurais, maquinas ¢ equipamentos agricolas novos e demais maquinas ¢ equipamentos

novos. (BNDES).

Em relacdo ao prazo total do financiamento segue tabela abaixo:

Tabela 2 — Taxas de Juros

ltens

Tipo de apoio

financiaveis

Anuisicdo de dnibus elétricos, hibridos ou
outros modelos cormn tragdo elétrica

Aquisicdo de compactadares e cagambas
coletoras de lixo

Yeiculos

rodoviarios
Caminhdes novos para produtores rurais
e maguinas e equipamentos adricolas novos
Defmais veiculos
Maguinas e equipamentos com maiores
indices de eficiéncia energétics ou gue
cantribuam para redugdo de emissdo de gases
de efeito estufa

EElgls Decodificadores (que ndo se enguadram na

maguinas e 4 f

: caracteristica acima
equipamentos !

Demais operagdes

Fonte: BNDES (2015)

Prazo total

Até 10 anos,
incluidos 3 a 48
meses de
caréncia

Até 2 anos,
incluidos 3 a 6
meses de
caréncia

Até 8 anos,
incluidos 3 a 24
meses de
caréncia

Até B anos,
incluidos 3 a 6
meses de
caréncia

Até 10 anos,
incluidos 3 a 48
meses de
caréncia

Até 3 anos,
incluidos 3 ou B
meses de
caréncia

Até 8 anos,
incluidos 3 a 24
meses de
caréncia
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia utilizada neste artigo foi a pesquisa bibliografica em livros, sites e artigos
relacionados ao tema do trabalho. Para comprovar as hipdteses levantadas, foi realizado um
estudo de caso em uma empresa de Trés Pontas, com o intuito de auxilia-la na analise
comparativa entre risco e retorno financeiro do investimento em maquindrio em relagdo ao

investimento em titulos publicos.

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Por op¢do da propria organizacdo, o nome da empresa ndo serd divulgado, adotando
assim o nome ficticio de Empresa XYZ.

A Empresa XYZ, ¢ uma empresa atuante no ramo de comunicacdo visual, esta situada na
cidade de Trés Pontas, sul de Minas Gerais, onde iniciou suas atividades no ano de 1986 sendo
constituida por uma sociedade LTDA.

Importante ressaltar que existe demanda reprimida para os servigos oferecidos pela
empresa. Com isso, ndo cabe aqui discutir sobre a necessidade ou nao de aumentar a capacidade
produtiva da empresa e sim a comparacdo do custo e retorno financeiro entre o pagamento a
vista ou o financiamento através do BNDES - Finame PSI e a aplicagdo do dinheiro em titulos
publicos federais — Tesouro SELIC.

A seguir detalharemos as simulagdes do financiamento e da aplicagdo financeira.
Como o estudo de caso foi feito em uma MPE (Micro e Pequena Empresa) as

caracteristicas da simula¢do do FINAME PSI sdo as seguintes:

Tabela 3 — Simulacao de Financiamento

Simulacédo de Financiamento- FINAME PSI

Valor do equipamento RS 54.000,00
Valor Finaciado (80%) RS 43.200,00
Prazo (sem caréncia) 24
Taxa a.a. 7,00%
Taxa a.m. 0,58%
Sistema de Calculo Price
Valor da Parcela RS 1.929,97

Fonte: Elaborada pelo autor
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Com base nessas informagdes para adquirir 0 equipamento a empresa precisa
desembolsar R$ 10.800,00 a vista (entrada - 20%) e mais 24 parcelas mensais de R$
1.929,97. Com isso o valor total pago pela empresa sera de R$ 57.119,28. Ao considerar
apenas o valor financiado (R$ 43.200,00) a taxa total da operagao foi de 7,22%.

A seguir serd apresentada simulac¢do de calculo de uma aplicagdo financeira no Titulo
Publico Federal Tesouro SELIC. Importante ressaltar que as informagdes abaixo sdo baseadas
na Taxa SELIC atual podendo sofrer variagdes futuras. Segundo a ANBIMA (2015)

“rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura”.

Tabela 4 — Simula¢do da Aplicacido Financeira

SimulacaoAplicacaoFinanceira-Tesouro SELIC

Titulo Tesouro SELIC (LFT)
Valor Investido RS 43.200,00
Data da Compra 13/10/2015
Data da Venda 13/10/2017
Taxa do papel na compra 0,00%
Taxa de Adm. Corretora 0,50%
Taxa SELIC para o periodo 14,25%

Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 5 - Resultado da simulacio da aplicacdo em Tesouro SELIC (LFT)

RESULTADO DA SIMULAGAD

Titulo: LFT

Dias cottidos entre a data de compra e a de vencimento: 730

Dias corridos entre a data de compra e a de venda: 730

Dias uteis entre a data de compra e a de vencimento: 502

Dias Uteis entre a data de compra e a de venda: 502

Walor investido liguido: Rf 43.200,00
Rentabilidade bruta (3.a.): 132,96%

Taxa de Megociacao (0,0%): Rf 0,00

Taxa de administracao na entrada: Rt 216,00
Walor investido bruto: Rf 43.416,00
Walor bruto do resgate: Rf 56.3229,64
Walor da taxa de custddia do resgate: R$ 298,18
“alor da taxa de administracdo do resgate: Rt 243,14
Aliguota media de imposto de renda: 15,00%
Imposto de renda: Rf 1.887,50
Walor liquido do resgate: Rf 53.895,82
Rentabilidade liquida apds taras e LR, (3.a.): 11,47%

Fonte: Tesouro Nacional (2015)
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Com base nessas informagoes € possivel verificar que o valor investido bruto de R$
43.416,00 (Valor investido + Taxa de Administracdo na entrada) vai gerar um retorno de R$
53.895,32 ja debitadas todas as taxas e ainda o imposto de renda. Com isso, a rentabilidade
anual da operacdo foi de 11,47% e a rentabilidade total da operacao foi de 24,14%.

Importante ressaltar que nas simula¢des acima o pagamento das parcelas seria mensal
e o resgate programado do Tesouro SELIC (LFT) seria para daqui a dois anos. Isso faz com
que a empresa se programe para ter disponibilidade de caixa e fazer o pagamento das parcelas
do financiamento uma vez que ndo ha possibilidade de resgatar o titulo parcialmente més a
més. Isso implica em dizer que ao fazer esse tipo de investimento a empresa estaria
incorrendo no risco de liquidez. Para amenizar essa situagcdo e aumentar a atratividade desse
tipo de investimento o Tesouro Nacional “realiza recompras didrias dos titulos dentro do
periodo que vai das 18 horas até as 5 horas da manha do dia seguinte, no caso de dias uteis, e
a qualquer hora nos fins de semana e feriados”. (TESOURO NACIONAL, 2015)

Sendo assim, o investidor pode vender antecipadamente os titulos adquiridos no
Tesouro Direto ao Tesouro Nacional, diariamente, porém s6 ¢ permitido resgate total do
titulo.

Neste momento serdo apresentadas as hipodteses e a discussao dos resultados apurados
com o estudo de caso. Na primeira hipotese foi proposto que o pagamento a vista traz, através
do desconto, o melhor retorno financeiro. Podemos observar que pela anélise e resultados que
esta foi negada. Como a empresa vendedora ndo realiza financiamento proprio ndo ha
diferenga no valor pago uma vez que, seja com recursos proprios de quem estd comprando o
equipamento, ou com recursos oriundos do FINAME a empresa vendedora recebera o
pagamento a vista.

Na segunda hipotese foi levantado que ao optar pelo pagamento a prazo e aplicar os
recursos em Titulos Publicos Federais o custo do financiamento serd maior do que a
rentabilidade do investimento. Esta também foi negada. Podemos observar pelas analises dos
dados que com o pagamento a prazo do equipamento e aplicando os recursos em Titulos
Publicos Federais (Tesouro SELIC), ao final dos dois anos a empresa terd um custo com o
financiamento de 7,22% (R$ 3.119,28) e um ganho com a aplicacdo financeira de 24,14% (R$
10.479,82). Sendo assim a rentabilidade do investimento maior que o custo do financiamento.
Na terceira hipotese imaginou-se que o risco X retorno da aplicagdo em Titulos Publicos
Federais torne invidvel a opcdo de aplicar os recursos em tais titulos e efetuar a compra

a prazo. Também foi negada. Existe sim o risco de mercado da aplicacdo financeira
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uma vez que a Taxa SELIC pode oscilar ao longo do tempo. Porém a empresa pode vender o
titulo antecipadamente, caso haja uma queda dessa taxa e liquidar o financiamento
antecipadamente, tornando assim viavel a aplicagdo. Importante ressaltar que o pagamento
das parcelas seria mensal e o resgate programado do Tesouro SELIC (LFT) seria para daqui a
dois anos. Isso faz com que a empresa se programe para ter disponibilidade de caixa e fazer o
pagamento das parcelas do financiamento uma vez que ndo ha possibilidade de resgatar o
titulo parcialmente més a més.

Na quarta hipdtese foi levantada que seja inviavel para uma empresa aplicar seus
recursos financeiros em Titulos Publicos Federais. Pela analise dos dados elaborados, também
vemos que foi negado, podemos ver que apesar dos riscos, € viavel para uma empresa aplicar

seus recursos em Titulos Publicos Federais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apos a andlise e interpretacao dos dados pode-se afirmar que ao optar por financiar
uma maquina através do FINAME o custo financeiro da operagdo seria mais baixo do que a
rentabilidade da aplicagdo em Titulos Publicos Federais — Tesouro SELIC. Importante
ressaltar que esse cendrio ¢ considerando a taxa Selic no patamar atual (14,25%). Foi possivel
também constatar que tal aplicagdo ¢ viavel para as empresas. Devemos nos atentar ao fato de
que a empresa precisaria ter disponibilidade de caixa para o pagamento das parcelas uma vez
que o FINAME possui pagamento mensal e o titulo escolhido, o Tesouro Selic, tem seu
resgate s6 ao final da aplicagdo — 02 anos. Sendo assim, conclui-se que a empresa pode ter
melhores resultados na aquisi¢cdo de um equipamento, observando o cenario econdmico € as
possibilidades oferecidas pelo mercado financeiro nos dias de hoje do que o pagamento a

vista para se adquirir uma maquina.

INVESTMENT IN MACHINERY X RESOURCE FOR A PUBLIC SECURITY: A
comparative analysis between risk and financial return of these options for a Trés Pontas

company.
ABSTRACT
This article seeks to know the market for investments in Government Securities. The

search was guided by the results that this path can influence the financial performance of a

Small and Medium Enterprises that want to remain strong in the current economic scenario.
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Many of these SMEs think of making investments in machinery and financial investments in
securities, but have doubts whether they are viable such operations. Based on this scenario,
spot purchase hypotheses were raised; deferred payment and application of Federal
Government Bonds resources, noting financing cost and profitability of the application; and
of potential risk and return. The methodology used in this article was the literature in books,
websites and related items. The theoretical framework was based on the current situation of
SME:s, investments, focused on financing FINAME and the risks and returns of a financial
investment focusing on the Selic Treasury. The article goes to show how important it is to
know the possibilities of the current financial market. The results obtained through data
analysis and simulations brings the feasibility of the operations and possible advantages
gained with these tools. Therefore, it is concluded that the tools studied can assist in
management Micro and Small Enterprises, as to use it is possible to know information

relevant to decision making.

Keywords: Investment. Finance. Government Bonds. Micro and Small Enterprises.
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